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The Nonlinear Effect of Income on Subjective Well-
Being: Income Inequality Thresholds in a Panel Smooth 

Threshold Regression Analysis   

Abstract  
The effect of income on subjective well-being, often used as a key 
measure of well-being, has been widely studied. However, various 
dimensions of this relationship remain unexplored. The current study 
aimed to examine the nonlinear effect of income on the subjective well-
being of 58 countries over during 2005–2020. The analysis relied on 
two distinct scenarios. The Panel Smooth Threshold Regression 
(PSTR) model, derived from regime-switching models, was employed 
for the analysis. Additionally, the study investigated the effects of 
income, unemployment, inflation, life expectancy, and income 
inequality on subjective well-being. The findings revealed that in a 
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nonlinear relationship, the effect of GDP on subjective well-being 
diminishes at a certain threshold value of income inequality. 
Consequently, while policymakers aim to increase national income and 
reduce income inequality to enhance well-being, it is crucial to 
recognize that further reductions in inequality beyond a certain 
threshold may reduce the effect of income on well-being. This suggests 
that after a certain threshold, governments should prioritize reallocating 
resources toward other essential needs rather than solely focusing on 
reducing income inequality. 

1. Introduction 
Well-being is one of the primary indicators of development and a 
crucial element in social progress, making it a growing focus for 
policymakers. In a seminal 1974 article, Easterlin found that wealthy 
individuals are generally happier than their poorer countrymen. 
However, at a cross-national level, the average happiness in wealthier 
nations does not exceed that of poorer nations. Furthermore, despite 
significant economic growth in the United States between 1944 and 
1970, no corresponding increase in average happiness was observed. 
These findings became known as the Easterlin Paradox. Easterlin 
contends that while economic growth may boost happiness in the short 
term, it has no lasting impact (over 10 years or more) on a nation’s 
happiness. Policymakers, seeking to address the question of what 
constitutes a fair level of income inequality, have thought of various 
policies. For some, the relationship between income inequality and 
economic growth is the primary focus of policymaking. Easterlin 
contends that while economic growth may boost happiness in the short 
term, it has no lasting impact (over 10 years or more) on a nation’s 
happiness. Policymakers, seeking to address the question of what 
constitutes a fair level of income inequality, have thought of various 
policies. For some, the relationship between income inequality and 
economic growth is the primary focus of policymaking. Research in the 
field of happiness economics has sought to explain the Easterlin 
Paradox and adjust macroeconomic policies accordingly. To date, the 
threshold factor (in the case of the effect of income on subjective well-
being) has often been determined exogenously, visually, or based on 
the assumption of a linear relationship. The present study sought to 
answer the following question: Does income affect subjective well-
being, taking into account the threshold factor of income and income 
inequality? 
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2. Materials and Methods 
The present study used the Panel Smooth Threshold Regression 
(PSTR), which is a generalized version of the Panel Threshold 
Regression (PTR) model introduced by Gonzales et al. (2005). This 
nonlinear model extends regime-switching models, where regimes are 
determined by a threshold variable. The explanatory variables included 
inflation, unemployment, life expectancy, and gross domestic product 
(GDP) adjusted for purchasing power parity (PPP). The data for these 
variables was sourced from the World Bank, while the inequality 
dispersion ratio was obtained from the World Inequality Database. 
Numerous studies have investigated the effect of macroeconomic 
variables on subjective well-being indices. Such studies tend to 
examine inflation and unemployment together, with their potential 
interdependence typically overlooked. The dependent variable was 
subjective well-being, assessed using various components and scales. 
The data on subjective well-being was obtained from the World 
Happiness Report database. The report employs the life ladder scale, in 
which individuals rate their subjective well-being on a 1–10 scale. 

3. Results and Discussion 
Various factors influence the subjective well-being of countries, with 
income emerging as a key determinant that has been extensively 
studied. However, certain aspects of this relationship remain 
underexplored. Using income inequality as a threshold factor, the 
present study examined the nonlinear effect of income on subjective 
well-being across a sample of 58 countries. Two scenarios were 
analyzed to address the main research question. The first scenario 
examined the linear relationship between income and subjective well-
being. The findings revealed that income has a positive and significant 
impact on subjective well-being, whereas income inequality exerts a 
significantly negative effect.  
The second scenario examined the nonlinear relationship using the 
PSTR model, which extends regime-switching models. The results 
indicated that while income continues to positively influence subjective 
well-being, the magnitude of this effect diminishes as income inequality 
increases. 

Drawing on the theory of relative deprivation, the study 
demonstrated that income inequality significantly affects subjective 
well-being. Moreover, in line with the tunnel effect theory, it was 
shown that changes in living conditions (e.g., increasing income 
inequality) can weaken the positive effect of income on subjective well-
being. 
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At an income inequality threshold of 2.16, the coefficient 
representing the effect of income on subjective well-being decreases 
from 0.1 to 0.09. Additionally, the findings from the first scenario 
confirmed that income inequality has a significantly negative effect on 
subjective well-being, with a coefficient of -0.058. 

4. Conclusion 
The study of subjective well-being, alongside economic well-being, has 
garnered significant attention among economists. In economics, well-
being is traditionally assessed through an individual’s capacity to 
purchase goods and services. However, subjective well-being 
encompasses a broader range of factors beyond income, focusing on 
overall quality of life. As a result, governments should consider 
subjective well-being as a critical aspect of policymaking, given its 
broader scope and its measurability through subjective and composite 
indicators. Equally important is addressing the social cost of inadequate 
subjective well-being. Mental illnesses are a leading cause of pain and 
suffering, significantly reducing productivity. Strengthening social 
connections can foster positive psychological effects, which, in turn, 
improve physical health. Thus, prioritizing subjective well-being could 
encourage governments to a shift in the reallocation of resources from 
solely physical health to mental health. In addition, enhancing 
subjective well-being can help reduce both psychological and physical 
costs in society. Rising income inequality has been shown to diminish 
the impact of income on subjective well-being. Consequently, if 
policymakers aim to promote well-being by fostering national income 
growth and reducing income inequality, it is essential to recognize that 
reducing inequality beyond a certain threshold may weaken the positive 
effect of income on subjective well-being. This suggests that after a 
certain threshold, governments should prioritize reallocating resources 
toward other essential needs rather than solely focusing on reducing 
income inequality. 

Keywords: Happiness Economics, Well-being, Panel Smooth 

Threshold Regression, Easterlin Paradox, Income Inequality 

JEL Classification: C13, C24, D63, I31. 
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نظر گرفتن   با دربررسی اثرگذاری غیرخطی درآمد بر رفاه ذهنی 
ای نابرابری درآمد )رویکرد رگرسیون انتقال ملایم  عامل آستانه

  (ایآستانه

      مرتضی خورسندی 
ودانشیار کشاورزی  انرژی،  اقتصاد  گروه  علامه    ،  دانشگاه  زیست،  محیط 
 ی، تهران، ایرانئ طباطبا 

  

 ی، تهران، ایران ئ دانشگاه علامه طباطبا دانشیار، گروه اقتصاد نظری،    مهنوش عبداله میلانی

  

 ی، تهران، ایرانئ ، گروه اقتصاد نظری، دانشگاه علامه طباطبا استاد  تیمور محمدی 

  

  ی، تهران، ایرانئ شگاه علامه طباطبا ن دانشجوی دکتری علوم اقتصادی، دا پردیس حجازی

 چکیده 
گیری رفاه در مطالعات فراوانی مورد توجه قرارگرفته  عنوان یکی از معیارهای اندازه اثرگذاری درآمد بر رفاه ذهنی، به 

رو هدف مطالعه حاضر، بررسی اثرگذاری  اما ابعاد مختلفی از این اثرگذاری هنوز مورد بررسی قرار نگرفته است؛ ازاین 
شده است.  است که در دو سناریو بررسی    ۲۰۲۰تا    ۲۰۰5های  طی سال   کشور منتخب   5۸غیرخطی درآمد بر رفاه ذهنی  

انتقال ملایم   شده است. در    های تغییر رژیم است، استفاده یافته مدل که توسعه   PSTRبدین منظور از یک الگوی 
شده  پژوهش حاضر، اثر متغیرهای درآمد، بیکاری، تورم، امید به زندگی و نابرابری درآمد بر رفاه ذهنی نیز بررسی  

آستانه مشخص    بر رفاه ذهنی در مقدار   GDPآمده در رابطه غیرخطی، اندازه تأثیرگذاری  دست است. براساس نتایج به 
از نابرابری درآمدی، کاهشی است. بنابراین، چنانچه افزایش درآمد ملی و کاهش نابرابری درآمد به عنوان عاملی  
اثرگذار بر رفاه، مدنظر سیاستمداران قرار داشته باشد، توجه به این نکته نیز حائز اهمیت است که کاهش نابرابری از  

ای  اندازه اثرگذاری درآمد بر رفاه ذهنی خواهد شد. بدین معنی که از آستانه ای مشخص به بعد، موجب کاهش  آستانه 
ها بر کاهش نابرابری درآمد، بهتر است کاهش یابد تا منابع صرف  مشخص به بعد، در نابرابری درآمد، تمرکز دولت 

   امور ضروری شود. 
 یسترلین، نابرابری درآمدی. اقتصاد شادی، رفاه ذهنی، رگرسیون انتقال ملایم، معمای ا ها:کلیدواژه 

  . JEL:  I31 ،D63 ،C24 ،C13بندي طبقه

 
 مقاله حاضر برگرفته از رساله دکتری رشته علوم اقتصادی دانشگاه علامه طباطبائی است.
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 مقدمه . 1
از شاخص رفاه  جامعه  ازآنجاکه  عناصر کلیدی درخصوص رشد  و جز  توسعه  اصلی  های 

گذاران را به خود جلب نموده است. مفهوم رفاه  شود، توجه روزافزون سیاستمحسوب می
های تکی مانند تولید ناخالص داخلی  استفاده از شاخصیک مفهوم چندوجهی است که با  

)حری،  نمی داد  نشان  را  کشور  رفاه  از  جامع  تصویری  به  ازاین   ؛(139۸توان  توجه  رو 
 های اخیر بیشتر شده است. ذهنی رفاه در دهه یها شاخصهای ترکیبی و شاخص

دهه   جنبش  19۶۰از  رف1گرامثبت  روانشناسی،  مطالعات  توسعه  شدیداً  ذهنی ،  در   ۲اه 
حوزه رفاه  شده در  های تجربی انجامرا بهبود بخشید؛ بنابراین گرچه عمده بررسی  روانشناسی 
فلاسفه و اقتصاددانان نیز از دیرباز    وجودن یبااشناسان صورت گرفته است،  روان  ذهنی توسط

 اند.توجه نموده 3به مسئله رفاه ذهنی و شادی 

وطنان  افراد ثروتمند عمدتاً شادتر از همکه  ای دریافت  ( با انتشار مقاله1974)  4ایسترلین
تر از  که در مقایسه بین کشوری، متوسط شادی در ملل ثروتمند بالادرحالی هستندفقیر خود 

نیست؛ همچنین علی فقیر  قابلملل  اقتصادی  زمانی  رغم رشد  بازه  در  ،  1944-197۰توجه، 
ایسترلین معروف   5ها به معمایآمریکا مشاهده نشد. این یافتهافزایشی در متوسط شادی در  

مدت تمایل دارد شادی را افزایش دهد  است. ایسترلین معتقد است رشد اقتصادی در کوتاه
 سال و بیشتر( اثری بر شادی کشورها ندارد.   1۰اما در بلندمدت )

طرفی   باز  مالیات  دریافت  جهت  سیستمی  ایجاد  و  درآمد  مجدد  افراد  توزیع  از  یشتر 
مورد موضوعات  ازجمله  فقیر،  افراد  به  نسبت  کشورها    ثروتمند  اکثر  در  .  استبحث 

است،  تصمیم عادلانه  نابرابری درآمدی  میزان  که چه  این سؤال  به  پاسخ  گیرندگان جهت 
نابرابری سیاست گروهی  است  ممکن  منظور  بدین  قراردادند؛  مدنظر  را  گوناگونی  های 

 عنوان هدف نهایی در اتخاذ سیاست در نظر بگیرند. رشد اقتصادی را بهدرآمدی و اثر آن بر 
ند  هست   مطالعات فراوانی که تاکنون در حوزه اقتصاد شادی صورت گرفته است، در تلاش

های کلان اقتصادی خود  واسطه آن سیاستتا تناقض ایسترلین را به نحوی توجیه نمایند و به

 
1. Positive Psychology 
2. Subjective Well-being 
3. Happiness 
4. Easterlin, R. 
5. Paradox 
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شده اقتصاد شادی انجام  م مطالعاتی که تاکنون در زمینهرا بر آن اساس تنظیم کنند. در تما
شده است و یا یک رابطه خطی را در  زا یا بصری تعیین صورت بروناست، عامل آستانه به

بنابراین مقاله پیش رو در تلاش    .ای اثرگذاری درآمد بر رفاه ذهنی تعیین نمودندرابطه آستانه
که   سؤال  این  به  تا  ر»است  بر  درآمد  عامل  آیا  درنظرگرفتن  )با  است  اثرگذار  ذهنی  فاه 

 .پاسخ دهد « نابرابری درآمد( درآمد و ایآستانه

مطرح سؤال  به  پاسخ  بررسیجهت  ذهنی  رفاه  بر  مؤثر  متغیر  پنج  اثرگذاری  شده شده، 
های رفاه ذهنی برای تمام کشورها موجب شد،  است. محدودیت در عدم دسترسی به داده

 .  استها موجود های رفاه ذهنی برای آنکه حداکثر تعداد دادهکشورهایی انتخاب شوند 
در    :دهی شده استصورت سازمانشده، پژوهش حاصل بدین در چارچوب سؤال مطرح

ابتدا به بررسی مبانی نظری کمتر استفاده شده در مطالعات  بخش ادبیات و پیشینه پژوهش، 
این حوزه و رابطه پژوهش با ادبیات  شده در  شده سپس، پیشینه تجربی مطرحداخلی پرداخته

شده است. در ادامه، با توصیف روش تحقیق، به تشریح رگرسیون انتقال  شده شرح دادهمطرح 
های پژوهش  شده است. در بخش چهارم، با برآورد مدل، یافتههای پنل پرداختهملایم در داده

 شده است. گیری بیانشده و در بخش آخر نیز نتیجهارائه

 یات و پیشینه پژوهش ادب .2
 مبانی نظري   .2−1

( نشان داد سطوح شادی بین افراد در یک کشور مشخص،  1974  ،1995  ،۲۰۰1ایسترلین )
تر شادی  کند اما افزایش درآمد ملی، منجر به سطوح بالاطور مستقیم با درآمد نوسان میبه

وسیله مطالعات بعدی تأیید شد؛ هرچند مطالعات مختلف مبتنی بر شود. یافته او بهملی نمی
های  دهد. بدین منظور، توجیهج متفاوتی را نشان میهای درآمد ملی، نتایشادی در بین داده

شده است. از طرفی به  مختلفی برای نتایج ناسازگار در مورد ارتباط بین شادی و درآمد ارائه
بودن این شاخه از علم اقتصاد )اقتصاد شادی(، برای توصیف مبانی نظری،    ایرشتهمیانعلت  
 .شودمی اقتصاد، علوم اجتماعی و... استفادهمختلف علوم مانند روانشناسی،  های حوزهاز 



 1403 پاییز  |  100شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 12

مانند اقتصاددانان  بر درآمد مطلق، درآمد 1997)  1اوسوالد گروهی از  ( معتقدند علاوه 
تواند بر شادی اثرگذار باشد اما درآمد مطلق اثر کمی بر شادی خواهد داشت.  نسبی نیز می

فرد   شادی  که  معنی  با  نهبدین  بلکه  مطلق  درآمد  با  داردتنها  همبستگی  نیز  نسبی  .  درآمد 
مقایسه  )  ۲ترجیحات به یکدیگر وابسته براساس تئوری درآمد نسبی، مقایسه درآمدی از طریق  

مشابهبین  زمان  در  عادت فردی  تشکیل  و  ممکن    3(  خود(  گذشته  تجارت  با  فرد  )مقایسه 
ابداع  19۲۲-1۸99)  4تورستین وبلن مثال  عنوانشود. بهمی با  بر مصرف    « 5مصرف آشکار »( 

فرضیه درآمد نسبی    اساس  بر  کند.کالاهایی برای تحت تأثیر قرار دادن دیگران تأکید می
نامتقارن،  1949)  ۶دوزنبری جانبی  اثرات  ساختار  کردن  فرموله  با  نیز،  زمان  (  در  افراد 
یرتر  کنند. افراد ثروتمند اثر جانبی منفی بر افراد فق تری را نگاه میگیری جایگاه بالاتصمیم

 افتد.  گذارند اما عکس آن اتفاق نمیمی
توان تأکید کرد. ازجمله  علاوه بر نقش مقایسه درآمدی، بر نقش مقایسه اجتماعی نیز می

اشاره نمود.    7توان به تئوری تردمیل موقعیتی های مبتنی بر نقش مقایسه اجتماعی، میتئوری
، بر نقش وضعیت اجتماعی نسبی  « اجتماعی رشدمحدودیت  »در کتاب   (197۶)  ۸فرد هیرش 
توان در مورد آن  که از طریق تعریف نمیطوریکند بهتأکید می  « کالای موقعیتی »با توجه به  

. این موضوع  نیستبحث نمود چراکه تنها وابسته به چیزی است که برای دیگران موجود  
است رقابت برای چنین کالایی  استفاده قرار گرفت. وی معتقد    ( مورد19۸5وسیله فرانک )به
دست آوردن مزیت  تواند منجر به تردمیل موقعیتی شود بدین معنی که تلاش افراد برای بهمی

دهد  شود منابع مصرف شود اما هر فرد را در موقعیت نسبی مشابه قرار میبیشتر موجب می
بنابراین شادی علاوه کالای موقعیتی در شکل کالاهای لوکس، اتلاف منابع مولد است،  به
 یابد. تواند کاهش میمی

 
1. Oswald, A. 
2 .Interdependent Preference 
3. Habit 
4. Veblen, T. 
5. Conspicuous Consumption 
6. Relative Income Hypothesis 

( با توصیف شادکامی، از واژه تردمیل استفاده نمودند. منظور از تردمیل، فردی است که مدام  1971بریکمن و کمپل )  .7
 موقعیت قرار دارد.در حال حرکت است اما همیشه در یک 

8. Hirsch, F. 
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  گروهی از مطالعات نیز بر فرضیه وجود نقطه اشباع تئوری مطلوبیت نهایی کاهنده، تأکید 
دست آید، درآمد دارند. براساس این فرضیه، زمانی که یک آستانه درآمد ملی مشخص به

 Stevensonشود )کی میاضافی )البته اگر وجود داشته باشد( منجر به رفاه ذهنی اضافی اند

& Wolfers, 2013).    با اقتصادهای  بین  ملی  افزایش درآمد  تئوری،  این    GDPبراساس 
تر سرانه بالا  GDPسرانه پایین، رفاه ذهنی کلان را تا آستانه بزرگتری نسبت به اقتصادهای با 

 . (Pukeliene & Kisieliauskas, 2013دهد )افزایش می

طرفی   میاز  درآمد  نشاننابرابری  فرصتتواند  و  درآمد  و  دهنده حرکت  موجود  های 
باشد عدالت  به  رسیدن  تونلی .  ( Felton, 2005 &Graham)  نهایتاً  اثر  که    1تئوری 

کند نابرابری درآمد ملی شرایط  ( ارائه شد بیان می1973)  ۲ی هیرشمن و روتثچایلدوسیلهبه
 ,Clark)کند  پذیری فراهم میواقعی را برای ایجاد انگیزه برای فعالیت اقتصادی و رقابت

2003; Alesina, et al., 2004; Verme, 2011).  
شود   ، نابرابری درآمد ممکن است منجر به شادی بیشتر در فرد3بر طبق تئوری اثر تونلی  
یابد، انتظارات خود را  ها افزایش میصورت که افراد با مشاهده کسانی که درآمد آنبدین 

ها در مورد آینده دهند که باعث بهبود انتظارات آنشان افزایش میدر مورد تحرک اجتماعی
که  مثال اگر افرادی عنوانشود. البته به این دیدگاه ممکن است انتقاداتی نیز وارد شود؛ بهمی

بهبود میدرآمد آن به  ها  منجر  لزوماً  افزایش تحرک دیگران  باشند،  فقیر  افراد  یابد عمدتاً 
های درآمدی ممکن است نسبت به درآمد شود و یا بعضی افراد یا گروهافزایش نابرابری نمی 

 تر باشند. دیگران حساس
می شادی،  بر  درآمد  اثرگذاری  در  مقایسه  نقش  بر  اثرگذاعلاوه  به  نابرابری توان  ری 

رشد نابرابری درآمد منجر   ،4محرومیت نسبی   درآمد بر شادی نیز اشاره نمود. براساس تئوری
شود. تئوری محرومیت نسبی  به افزایش در محرومیت نسبی و کاهش در رفاه ذهنی فرد می

می(  19۶۶)  5رونسیمن گروه نشان  به  )نسبت  افراد  فقیرترین  که  خود(  دهد  درآمدی  های 
برند. گروه مرجع افراد فقیر  ترین هستند و از بیشترین اثر منفی نابرابری درآمد رنج میمحروم

 
1. The Tunnel Effect 
2. Hirschman, A. & Rothschild, M.  
3. The Tunnel Effect Theory 
4. Relative Deprivation 
5. Runciman, S.  



 1403 پاییز  |  100شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 14

( 19۶۶دهند. این تئوری ابتدا توسط رونسیمن )ترین درآمد را تشکیل میهمواره افراد با بالا
عملیاتی شد. ییتزاکی، مجموع فاصله درآمد فردی را از    (1979)  1اکی ییتز  وسیلهمعرفی و به

عنوان مقیاس محرومیت نسبی  تر درآمدی قرارگرفته است را بهکل درآمدی که در توزیع بالا
 ارائه کرد. این مقیاس برابر با شاخص جینی است که در میانگین ضرب شده است. 

 پیشینه پژوهش . 2−2
( ایسترلین  اقتصاد شادی  به  (1974مطالعه  مطالعات  . علیاستعنوان آغازگر مطالعات  رغم 

شده در ایران اندک است. در این  شده، مطالعات انجامفراوانی که در دنیا در این حوزه انجام
ای درآمد بر رفاه ذهنی،  بندی کلی اثر آستانهدر سه طبقه  شدهمرور مطالعات انجامبخش به

 رفاه ذهنی و اثر درآمد بر رفاه ذهنی  پرداخته شده است. اثر نابرابری درآمد بر 

 اي درآمد بر رفاه ذهنیاثر آستانه . 2−2−1
( معتقد است، فراتر از یک سطح درآمدی مشخص، درآمد سرانه ارتباط  1977)  ۲انگلهارت 

به نظر می با رفاه ذهنی دارد و  به تفاوت رفاه ضعیفی    رسد عوامل فرهنگی از قبیل مذهب 
می کمک  پایهطوریبه  کند؛ذهنی  سطح  بهکه  ذهنی  رفاه  تاریخ    وسیلهای  و  فرهنگ 

 گرفته است.  شکل
دیگران  و  می۲۰۰۸)  3کلارک  بیان  ذهنی،  رفاه  نمودار  مشاهده  با  که  (  زمانی  کنند 

کنندملت برآورده  را  خود  اولیه  نیازهای  ثروتمند  قرار    ، های  منحنی  مسطح  قسمت  در 
 یابد.که با اضافه شدن یک واحد درآمد، رفاه ذهنی بسیار کم افزایش مییطورگیرند؛ بهمی

ولفرز  و  سون  نتیجه  ۲۰۰۸)  4استیون  این  به  فقیر  و  ثروتمند  کشورهای  بین  مقایسه  با   )
و شواهدی مبنی   نیستتر در ارتباط با افزایش رفاه ذهنی سرانه بزرگ GDPیافتند که دست

 بر وجود نقطه اشباع نیافتند. 

 
1. Yitzhaki, S. 
2. Inglehart, R. 
3. Clark, A., et al. 
4. Stevenson, B. & Wolfers, J. 



 15 |و همکاران   ی خورسند 

که  طوریکند؛ به(، مطالعه اولیه آنان را تأیید می۲۰13طالعه بعدی استیون سون و ولفرز )م
هیچ نقطه اشباعی برای مقایسه بین کشوری برای کشورهای فقیر و ثروتمند و مقایسه داخل 

 کشوری بین افراد فقیر و ثروتمند نیافتند.

 اثر نابرابري درآمد بر رفاه ذهنی  . 2−2−2
وینهاون اولین   توسط  شادی،  بر  آن  اثر  و  درآمدی  نابرابری  در خصوص  ( 19۸4)  1مطالعه 

نشان که  گرفت  و  صورت  جینی(  )ضریب  درآمدی  نابرابری  میان  منفی  همبستگی  دهنده 
 . است 1975ای از کشورها در سال شادی در نمونه

اروپایی   1۲( ارتباط میان توزیع درآمدی و شادی در آمریکا و  ۲۰۰4)  ۲آلسینا و دیگران 
( وینهاون  مشابه  الگویی  به  و  نمودند  بررسی  دست19۸4را  کردن   (  کنترل  با  یافتند. 

پاسخویژگی افراد  شخصیتی  یافت.  های  کاهش  افراد  شادی  نابرابری،  افزایش  با  دهنده، 
ری بر شادی افراد با درآمد پایین، تأثیر منفی دارد و  علاوه دریافتند در اروپا افزایش نابراببه

 کنند.  در آمریکا تنها ثروتمندان با افزایش نابرابری، کاهش شادی را تجربه می
کشور، همبستگی میان نابرابری درآمدی   119( با استفاده از نمونه  ۲۰1۰)  3و وینهاون   برگ    

نمودار   )به لحاظ آماری و  نیافتند  متوسط شادی  متغیر    (4پراکندگی و  نظر گرفتن  با در  اما 
 یافتند. به ارتباط مثبت اندکی دست GDPکنترل 
با   ML6  روش  و(  ۲۰1۲  و  ۲۰۰7)  رواندا  سال  دو  هایداده  از  استفاده  با  (،۲۰1۶)  5نامابا

 . دارد شادی سطح بر مثبت اثر جینی ضریب که یافت دست  نتیجه این  به اثرات ثابت،
  ارتباط   دارای  یافتهتوسعه  کشورهای   در  شادی  و  نابرابری  دریافتند(  ۲۰1۸)  دیگران  و  نامابا

 . دارند مثبت ارتباط فقیر کشورهای  در اما هستند  منفی
در مطالعات داخلی انجام شده نیز گروهی معتقدند نابرابری درآمدی اثر منفی بر شادی دارد  

 (. 1397حسابی و همکاران،  و 1393مثال افشاری و دهمرده،  عنوان)به

 
1. Veenhoven, R. 
2. Alesina, A., et al. 
3. Berg, M. 
4. Scatter Plot 
5. Ngamaba, H.K. 
6. Maximum Likelihood 
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 اثر درآمد بر رفاه ذهنی . 2−2−3
  اجتماعی   سرمایه  با  ذهنی  رفاه  همبستگی  بررسی  به  ایمطالعه  در(  ۲۰14)  1ساراسینو   و  بارتولینی

  مدتکوتاه  دریافتند در  سال  3۰  طی  جهان  کشور  ۸۰هایداده  از  استفاده  با.  پرداختند  GDP  و
GDP  از   ارتباط  این   بلندمدت  در  که درحالی  دارد  مدتمیان  به  نسبت  تریمثبت  همبستگی  

 .رودمی بین 
لامانن و  داده۲۰۲1)  ۲هوی  از  استفاده  با  بالا (  درآمد  دریافتند  پنل  از  های  رضایت  تر، 

 بخشد. تر نیز بهبود میزندگی را حتی در کشورهای با درآمد بالا
د و علوم اجتماعی به بررسی رابطه  مطالعات داخلی فراوانی نیز در سه حوزه روانشناسی، اقتصا

اثر درآمد و نابرابری درآمد بر شادی پرداختند. در حوزه مطالعات اقتصادی، گروهی معتقدند  
محمدزاده    و  1394مثال نیلی و همکاران،    عنواندرآمد اثر مثبت و معناداری بر شادی دارد )به

 (. 139۲و همکاران، 

های پنل یا سری زمانی  ها در سطح دادهدی از دادهدر اکثر مطالعات پیشین از تعداد محدو
از  استفاده مطالعه  این  در  اما  است  داده    1۶شده  پایگاه  از  و  داده  بررسی    3WVSسال  در 

استفاده تحقیق  استپرسش  بهبه  .شده  آستانه  حد  تعیین  بصری علاوه  برون 4صورت  یا  ،  زا 
تخمین از طریق رگرسیون ساده صورت گرفته است. همچنین در این مطالعه متغیر نابرابری 

به نظر  درآمد  در  ذهنی  رفاه  و  میان درآمد  ارتباط غیرخطی  بررسی  در  آستانه  متغیر  عنوان 
 شده است که در مطالعات قبلی بررسی نشده است.  گرفته

ای درآمد بر رفاه ذهنی با درنظرگرفتن  اثر آستانه  بنابراین نوآوری مقاله حاضر، بررسی
ملایم   انتقال  رگرسیون  روش  از  استفاده  و  درآمدی  نابرابری  بهاستعامل  از  طوری؛  که 

 شده است.استفاده ۲۰۰5-۲۰۲۰های کشور طی سال 5۸های پنل داده

  

 
1. Bartolini, S. & Sarracino, F. 
2. Hovi, M. & Laamanen, J.P. 
3. World Value Survey  
4. Visual 
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 شناسی . روش 3
شده است. در  های پنل توضیح دادهدادهدر این بخش، ابتدا مدل رگرسیون انتقال ملایم در  

های پژوهش و در آخر به بررسی مدل ها و روش گردآوری دادهبخش بعد، به معرفی متغیر
 . شده استتحقیق، تخمین و ارزیابی آن پرداخته

داده در  ملایم  انتقال  تعمیممدل رگرسیون  پنل،  مدل  های  توسط    PTRیافته  که  است 
های پنل است  معرفی شد. این مدل یک مدل غیرخطی در داده  (۲۰17)  1و همکاران   گنزالز
در نظر گرفت که در آن هر رژیم    ۲های تغییر رژیم یافته مدلتوان آن را شکل توسعهکه می

صورت  با دو رژیم به  PSTR3ترین مدل  شود. سادهای تعیین میاز طریق یک متغیر آستانه
 شود: ( بیان می1رابطه )

(1) 𝐿𝑖𝑓𝑒it = 𝜇𝑖 + β0
′ xit + β1

′ xit𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡   

𝑖که در آن   = 1, … , 𝑁  و  𝑡 = 1, … , 𝑇  کهطوریبه  i     وt  دهنده مقطع و زمان  به ترتیب نشان
نیز به ترتیب متغیر وابسته و برداری از متغیرهای مستقل را    𝑥it  و  𝐿𝑖𝑓𝑒it.  استهای پنل  داده

 نیز بیانگر جملات خطاست.   𝑢𝑖𝑡و  4دهنده اثرات ثابت فردینشان 𝜇𝑖دهد. نشان می

تولید ناخالص داخلی است    GDPitمتغیر شادی و یک اسکالر است.    𝐿𝑖𝑓𝑒it  متغیر وابسته 
دهنده سایر متغیرهای توضیحی است که شامل  نیز نشان  xitکند.  که در طی زمان تغییر می

 . استمتغیرهای امید به زندگی، بیکاری و تورم 

;𝑔(𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡تابع انتقال   𝛾, 𝑐)  مشاهدهتابعی است از متغیرهای قابل  𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡   که بین صفر و
𝛽0و   β0یک قرار دارد. این دو مقدار حدی در ارتباط با ضرایب رگرسیونی   + 𝛽1 هستند  .

متغیر  به مقدار  مقدار𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡طورکلی   ،  𝑔(𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐)  می تعیین  بنابراین ضرایب   .کندرا 
𝛽0صورت  رگرسیون به + 𝛽1𝑔(𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) شود. در تابع انتقال،  تعیین می𝛾𝛾 > است    0

𝑐1و   < 𝑐2 < ⋯ < 𝑐𝑚  به 𝑐که  طوریاست  = (𝑐1, … , 𝑐𝑚)    برداری𝑚    از بعدی 
 . استکننده میزان هموار بودن تابع انتقال تعیین  𝛾است و   5های موقعیت پارامتر

 
1. Gonzalez, A., et al. 
2. Regime Switching 
3. Panel Smooth Transition Regression 
4. Fixed Individual Effects 
5. Location Parameters 
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به انتقال  تابع  لجستیک  فرم  اقتصادسنجی،  ادبیات  معا در  نظر گرفته  ۲دله )صورت  در   )
 شود: می

(۲ ) 𝑔(𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) = (1 + exp (−𝛾 ∏(𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡 − 𝑐𝑗)

𝑚

𝑗=1

)−1 

بایست ابتدا فرضیه غیرخطی  برای برآورد فرم لجستیک مدل رگرسیون انتقال ملایم، می
تواند داشته باشد بنابراین  در تابع انتقال، مقادیر متفاوتی می  jبودن مدل آزمون شود. ازآنجاکه  

  مثال، در دو حالت  عنوانفرم تابعی مدل رگرسیون انتقال ملایم نیز متفاوت خواهد بود. به

LSTR1(j = LSTR2(jو  (1 = انتقال مقادیر  متفاوتی خواهد داشت. در  پارامتر   (2 های 
𝑗حالت   = 𝛽0های  پارامتر  1 + 𝛽1𝑔(𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐)  صورت تابعی یکنوا از  به𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡    بین دو
𝛽0و    𝛽0مقدار   + 𝛽1  که مقدار میانی حدود آستانه غیرمتقارن است.  طوریکند بهتغییر می

حالت   𝑗در  = پارامتر  2 𝛽0های  نیز  + 𝛽1𝑔(𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐)  مقدار  به حول  متقارن  صورت 
𝑐2+𝑐1میانی 

2
علاوه مقدار میانی حدود آستانه متقارن است. در صورت تأیید  کند، بهتغییر می  

 شود. ( تأیید میESTRنمایی )فرضیه دوم، تابع انتقال 
کنند بنابراین  (، گنزالز و دیگران از بسط درجه اول تیلور استفاده می1برای تصریح مدل )

 کند:( تغییر می3صورت رابطه )( به 1مدل )

(3 ) 𝐿𝑖𝑓𝑒it = β0
′∗GDPit + β1

′∗GDPit𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡 + ⋯ + β𝑚
′∗ GDPit𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡

𝑚 + 𝑢it
+ 𝑢𝑖𝑡

∗  

β0که  طوریبه
∗ , … , βm

و    𝛾ضرب  حاصل  ∗ 𝑢𝑖𝑡است 
∗ = 𝑢𝑖𝑡 + 𝑅𝑚𝛽1

′∗𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡    و𝑅𝑚 
:𝐻0بنابراین آزمون    .بسط تیلور است  1ماندهباقی 𝛾 = ( جهت آزمون خطی  1در رابطه )  0

:𝐻0بودن الگو، برابر با آزمون فرضیه صفر   𝛽0
∗ = ⋯ = 𝛽𝑚

∗ = ( است. عدم 3در رابطه )  0
نشان الگ رد فرضیه مذکور،  بودن  𝑢𝑖𝑡}همچنین تحت فرضیه صفر    .وستدهنده خطی 

∗ } =

{𝑢𝑖𝑡}  ( برآورد شده سپس مقادیر آماره آزمون  1است. برای برآورد تابع انتقال، ابتدا معادله )
   شود.( بررسی می۶( و )5(، )4برای فرضیات )

(4 ) 𝐻03: 𝛽3
∗ = 0 

(5 ) 𝐻02: 𝛽2
∗ = 0|𝛽3

∗ = 0 

(۶ ) 𝐻01: 𝛽1
∗ = 0|𝛽2

∗ = 𝛽3
∗ = 0 

 
1. Remainder 
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  LSTR2شود از مدل  پیشنهاد می  𝐻02  تر بودن رد فرضیهصورت قویدر این آزمون در  
تر  مناسب  LSTR1تری رد شود، مدل  طور قویبه  𝐻03یا    𝐻01که  استفاده شود و درصورتی

 خواهد بود.
متغیرهای توضیحی پژوهش حاضر شامل تورم، بیکاری، امید به زندگی و تولید ناخالص  

و متغیر نسبت    1های آن از بانک جهانی ت که دادهداخلی برحسب برابری قدرت خرید اس
جهانی  نابرابری  داده  پایگاه  از  نابرابری  است.  استخراج   ۲پراکندگی  درخصوص    شده 

شده  ذهنی، مطالعات مختلفی انجام  های رفاه اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص
نادیده گرفتن اثرگذاری این دو  که متغیرهای تورم و بیکاری در کنار هم )با  طوریاست به

استفاده یکدیگر  با  مطالعات  دسته  این  در  هم(،  بر  )متغیر  است   ,.Di Tella, et alشده 

2001; Blanchflower, 2003;)   . 
اندازه  برای  است که  ذهنی  رفاه  پژوهش،  این  در  وابسته  مؤلفه متغیر  از  آن  و  گیری  ها 

استفاده    هایمقیاس اندازهشودمیمختلفی  برای  گزارش    گیری.  داده  پایگاه  از  ذهنی  رفاه 
گیری رفاه ذهنی در گزارش  شده برای اندازهمقیاس استفاده  شده است.استفاده  3جهانی شادی 

  5. دهنداست که افراد امتیاز یک تا ده به این مقیاس می  4جهانی شادی، مقیاس نردبان زندگی

 . برآورد مدل و تحلیل نتايج4

 کند: مطالعه پیش رو، اثر درآمد بر رفاه ذهنی را در دو سناریو بررسی می
 آمد بر رفاه ذهنی. بررسی رابطه خطی در -1

نابرابری  -2 درنظرگرفتن  با  ذهنی  رفاه  بر  درآمد  اثرگذاری  غیرخطی  رابطه  بررسی 
 عنوان متغیر آستانه. درآمد به

 
1. World Bank 
2. World Inequality Database (WID) 
3. World Happiness Report 
4. Life Ladder 

گذاری شده  از صفر تا ده شماره های آن  شده به این صورت است: »یک نردبان را تصور کنید که پلهسؤال مطرح  .5
دهد. در کدام پله نردبان،  است که به ترتیب بالا و پایین نردبان، بهترین و بدترین زندگی ممکن را برای شما نشان می

 اید؟« شما احساس می کنید در حال حاضر برروی آن ایستاده 
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شده  انجام  قبل از برآورد مدل برای اجتناب از تشکیل رگرسیون کاذب، آزمون مانایی
لین و چو   نتایج آزمون ریشه واحد  است. برای  1لوین،  (،  Lifeمتغیرهای لگاریتم شادی )، 

(، تورم  Uneبیکاری )  ،(S20(، لگاریتم نسبت پراکندگی نابرابری )GDP)   GDPلگاریتم  
(Inf( و لگاریتم امید به زندگی )LE( در جدول )نشان1 ) شده است.داده 

 . نتايج آزمون ريشه واحد 1جدول 

 مرتبه تفاضل  نام متغیر 
 لوین، لین و چو 

 مقدار احتمال  آزمون آماره 

Life I(0) 62/2- 00/0 

GDP I(0) 07/11- 00/0 

S20 I(0) 73/7- 00/0 

Une I(0) 58/2- 00/0 

Inf I(0) 23/9- 00/0 

LE I(0) 71/16- 00/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته

متغیرهای تحقیق در سطح   مانایی کلیه  بیانگر عدم  بررسی  استنتایج حاصل،  از  . پس 
اطمینان پیدا    هابودن داده  ۲بایست از پنل یا تلفیقی ها و پیش از تخمین مدل میمانایی متغیر

با فرضیه صفر مبنی بر یکسان بودن تمام    3های چاو و بروش پیگنکرد. بدین منظور از آزمون
 4ها، آزمون هاسمن شده است. پس از تعیین پنل یا تلفیقی بودن دادهدأها استفادهعرض از مب 

داده یا تصادفی در  ثابت  اثرات  این آزمون  جهت وجود  انجام خواهد شد. فرضیه صفر  ها 
 دهد وجود اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت را نشان می

 نتايج آزمون چاو، بروش پیگن و هاسمن . 2جدول 
 نتیجه آزمون  مقدار احتمال  آماره آزمون  نوع آزمون

 پنل دیتا  00/0 32/33 چاو 
 پنل دیتا  00/0 61/881 بروش پیگن

 اثرات ثابت  00/0 30/46 هاسمن
 های پژوهش : یافتهمأخذ

 
1. Levin, Lin & Chu 
2. Pooled 
3. Chow and Breusch-Pagan Test 
4. Hausman Test 
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شده است. مقادیر احتمال ( به تفکیک درج۲نتایج آزمون چاو و بروش پیگن در جدول )     
های پنل را با قطعیت  ها با رد فرضیه صفر، وجود دادههای بزرگ این آزمونصفر و آماره

کند؛ همچنین مقادیر احتمال آزمون هاسمن در جداول بالا نیز فرضیه صفر را رد تأیید می
 گردد.می دیی تأین وجود اثرات ثابت بنابرا نموده،

پردازیم.  ابتدا به بررسی رابطه خطی اثرگذاری درآمد بر رفاه ذهنی می  در سناریو اول،
شده  (، در ستون اول نام متغیر و در ستون دوم ضرایب الگوی خطی تخمین زده3در جدول )

 شده است. نشان داده  S20با استفاده از متغیر 

 طی نتايج تخمین مدل خ. 3 جدول
 ضرایب  نام متغیر 

GDP 11/0 (00/0) 

Une 005/0- (00/0) 

Inf 002/0- (00/0) 

LE 43/0- (07/0) 

S20 05/0- (01/0) 
 های پژوهش یافته: مأخذ

به نتایج  متغیر  دستبراساس  اثر  است.    S20آمده،  معنادار  و  از  منفی  منفی  ارتباط  این 
با   اجتماعی  مقایسه  تئوری،  این  براساس  است.  توجیه  قابل  نسبی  محرومیت  تئوری  طریق 

 .دهدمیافزایش نابرابری درآمد، موجب ایجاد تجربه منفی شده و سطح رفاه ذهنی را کاهش  
اثر مثبت    .درصد مثبت و معنادار است  5داری  بر رفاه ذهنی در سطح معنی  GDPاثر  
GDP   همکاران و  گروپر  قبیل  از  مختلفی  مطالعات  در  ذهنی  رفاه  کولا۲۰11)  1بر  و    (، 

 شده است.بررسی نیز ( ۲۰13) 4پیپاف و هیراتا و ( ۲۰۰9) 3( ، لی و لو۲۰۰9) ۲همکاران 

 است.   شدهبررسی( 1۲۰1) 5روپراه و لیوانگاس مطالعه  در نیزی اثر منفی تورم بر رفاه ذهن 

 
1. Gropper, D.M.  
2. Kula, M., el al. 
3. Li, C. & Lu, Y. 
4. Pfaff, T. & Hirata, J. 
5. Ruprah, I.J. & Luengas, P. 
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Une    1دارد. براساس مطالعه صورت گرفته توسط تلا و همکاران ناثر منفی بر رفاه ذهنی 
در اتحادیه اروپا، افزایش بیکاری سبب کاهش رفاه ذهنی    1975-199۲های  ( طی سال ۲۰۰3)

ر مالی، وضعیت بد اقتصادی و جرم و جنایت مؤثر  طور مستقیم بر امو شود زیرا بیکاری بهمی
 است.

یافتند.  ( نیز به نتیجه مشابه درخصوص تورم و بیکاری دست1394)  خورسندی و عزیزی
بلکه اثرگذاری بیکاری بیشتر  شود  شادی میتنها بیکاری و تورم موجب کاهش  که نهطوریبه

 .  درصد اثر معناداری بر رفاه ذهنی ندارد 1۰در سطح نیز  LLe  از تورم بوده است.
شود. چنانچه وجود  لگو آزمون میپیش از برآورد مدل غیرخطی، وجود رابطه خطی در ا

رابطه خطی در مدل تأیید گردد در صورت تخمین مدل، ضرایب متغیرها نادرست برآورد  
( آزمونی ارائه نمود که  1994)  ۲خواهد شد. جهت تشخیص وجود رابطه غیرخطی، تراسویرتا 

طوری تعیین  آمده از بسط تیلور، متغیر انتقال  دستدر آن با استفاده از رگرسیون کمکی به
های غیرخطی بودن و تعیین فرم تابع انتقال،  شود که آماره آزمون حداقل شود. نتایج آزمون

 شده است.نشان داده (5( و )4)در جداول   عنوان متغیر آستانهمتغیر درآمد بهبا درنظرگرفتن 

 آزمون خطی بودن . 4جدول 

 نابرابری درآمد  احتمال و آماره

Prob 𝐻01 0078/0 

F-statistic 𝐻01 13/7 

Prob 𝐻02 0093/0 

F-statistic 𝐻02 71/4 

Prob 𝐻03 0006/0 

F-statistic 𝐻03 87/5 

Prob 𝐻04 0010/0 

F-statistic 𝐻04 72/4 
 غیرخطی  مدل پیشنهادی 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 

 
1. Tella, R.D., et al. 
2. Teräsvirta 
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 تراسويرتا( آزمون تعیین فرم تابع انتقال )آزمون . 5جدول 

 نابرابری درآمد  احتمال و آماره

Prob 𝐻01 0078/0 

F-statistic 𝐻01 1395/7 

Prob 𝐻02 1321/0 

F-statistic 𝐻02 2755/2 

Prob 𝐻03 0047/0 

F-statistic 𝐻03 1395/7 
 لجستیک  مدل پیشنهادی 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

رد    دوم،  یدر سناریو  فرضیه خطی بودن مدل  ،(4آمده از جدول )دستبراساس نتایج به
است    𝐻2بزرگتر از    𝐻3یا    𝐻1در فرضیه    F( آماره  5به جدول )  توجه  علاوه بابه  .گرددمی

  عنوان متغیر آستانهعامل نابرابری درآمد بهدهنده وجود تابع  لجستیک در استفاده از  که نشان
 است.

تعیین یک مقدار اولیه مناسب برای پارامترهای شیب    PSTRگام اول برای تخمین مدل  
شده شده مجموع مربعات خطاهای محاسبهو انتقال است. بدین معنی که برای مقادیر اشاره

بایست کمترین مجموع مربعات خطا را حاصل کند. بعد از  عنوان نقطه شروع الگوریتم میبه
می اولیه،  نقطه  بهتعیین  معمولاً  مدل  این  نمود.  برآورد  را  مدل  وسیله حداقل  توان ضرایب 

)تحت این فرضیه که توزیع خطاها نرمال   ۲نمایی یا برآورد حداکثر راست  1مربعات غیرخطی 
می زده  تخمین  بدین است(  کردن شود.  حداکثر  با  که  راست صورت  یا  لگاریتم  و  نمایی 

 شود.  انجام می حداقل کردن مجموع مربعات خطاها فرایند

نابرابری درآمد   با استفاده از متغیر انتقال   ،مدل  ضرایب  آمده،دستهای بهبه آماره  توجه   با
 . استتخمین  قابل (7با استفاده از معادله ) عامل آستانه عنوانبه
(7 ) 𝐿𝑖𝑓𝑒𝑖𝑡 = 𝛽10 + 𝛽11 × 𝐺𝑑𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽12 × 𝐺𝑑𝑝𝑖𝑡

× (
1

1 + 𝑒𝑥𝑝 (−𝛽13 × (𝑆20𝑖𝑡 − 𝛽14)
)

+ 𝛽15 × 𝑈𝑛𝑒𝑖𝑡 + 𝛽16 × 𝐼𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝛽17 × 𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 
1. Nonlinear Least Squares 
2. Maximum Likelihood Estimations 
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برآورد شده بخش  استدارای دو بخش    (۶)جدول   اول جدول، ضرایب  . در قسمت 
گونه که در  شده است. همانخطی و در قسمت دوم آن ضرایب بخش غیرخطی گزارش

د. در رژیم اول کن های قبل نیز توضیح داده شد، این الگو از دو رژیم حدی تبعیت میقسمت
  GDPتابع انتقال برابر صفر و در رژیم دوم تابع انتقال برابر یک خواهد بود؛ بنابراین ضرایب  

مجموع ضرایب بخش    GDPضرایب    ،در حالت اول، ضرایب بخش خطی و در حالت دوم
 . استخطی و بخش غیرخطی 

 (نابرابري درآمد  آستانه عامل) دوم ينتايج تخمین مدل غیرخطی سناريو . 6 جدول

 نام متغیر 
 ضرایب 

 ضرایب قسمت غیرخطی  ضرایب قسمت خطی 

GDP 1005/0(00/0) 006/0- (00/0) 

Une 005/0- (00/0) 

Inf 002/0- (00/0) 

LE 45/0 (06/0) 

SLOPE 03/4 (00/0) 
 (00/0) 15/2 مقدار آستانه 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

از فوق،  تخمین  درآمد    در  نابرابری  پراکندگی  نسبت  آستانهبهمتغیر  عامل  ای  عنوان 
بدین معنی که ضرایب    ؛و معنادار برآورد شده است  15/۲  دار آنمق که    شده استاستفاده

ای نابرابری درآمد بر رفاه ذهنی از دو رژیم حدی تبعیت  آمده درخصوص اثر آستانهدستبه
حرکت تابع انتقال میان دو مقدار حدی صفر و سرعت    دهندهنشان  SLOPEمقدار    کند.می

  . سرعت حرکت انتقال متوسط است دهندهنشانکه  است 4/ 3یک است. مقدار برآورد شده 
تغییر    درواقع.  ردی گیم ، انتقال از آستانه پایین تا آستانه بالا با شیب ملایم صورت  گری د  انی ب  به

 . افتدینماست و با سرعت اتفاق  برنزمادرآمد بر رفاه ذهنی، فرآیندی  یاثرگذارضرایب 
تورم و  بیکاری  در سطح  متغیرهای  و  5،  معنادار  ذهنی    درصد  رفاه  بر  منفی  اثر  دارای 

 اثر معناداری بر رفاه ذهنی ندارد.  درصد، 1۰در سطح  امید به زندگی نیز. هستند
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 تابع وزنی متغیر آستانه .  1نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

انتقال در نمودار )ارتباط   انتقال و متغیر  این نمودار    ( قابل1میان تابع  مشاهده است. در 
شده است. انتقال  ( نشان دادهgمقدار متغیر آستانه در برابر مقادیر وزنی متفاوت تابع انتقال )

  و  شدهشروع  نابرابری  پراکندگی   نسبت  متغیر  برای  4/1از رژیم حدی اولیه از مقدار بیش از  
یابد. درواقع رژیم حدی دوم برای مقادیر ادامه می  gقدار وزنی  م  برای  ۸/۲  حدود  مقدار   تا

  مقدار  دو   این   بین  درآمد  نابرابری  پراکندگی  نسبت  متغیر  که درصورتی.  است  برقرار   3بیشتر از  
بین دو رژیم حدی قرار خواهند گرفت. برای مقادیر کمتر از   GDP  متغیر  ضرایب  باشد،

تغیر نسبت پراکندگی نابرابری، مقدار تابع انتقال برابر صفر و برای مقادیر بیش  مقدار آستانه م
از آن مقدار تابع انتقال برابر یک خواهد بود. در مدل برآورد شده با استفاده از متغیر نسبت  

ضرایب بخش خطی و غیرخطی با لحاظ متغیر نسبت پراکندگی نابرابری   ،پراکندگی نابرابری
تر نابرابری درآمد، درواقع در سطوح پایین  است. دارمعنی و -۰/ ۰۰۶و  1/۰درآمد به ترتیب 

تر نابرابری درآمد، و برای سطوح بالا  1/۰درآمد بر رفاه ذهنی معنادار و    یاثرگذارضریب  
که    طور همانو معنادار برآورد شده است.    ۰9/۰درآمد بر شادی حدود    یاثرگذارضریب  
اندازه  شودیمملاحظه   درآمد   یاثرگذار،  نابرابری  افزایش  با  ذهنی،  رفاه  بر  درآمد 
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(  ۲۰۰۲)  1گیری مشابه مطالعه صورت گرفته توسط فری و استوتزر این نتیجه  است.  افتهیکاهش 
  197۲-1974های  مطالعه طی سال  ها دریافتند میانگین درآمد واقعی در نمونه مورد. آناست
یافته است )از  اما متوسط رفاه ذهنی اندکی کاهش  یافتهدرصد افزایش   19،  1994-199۶و  
نابرابری درآمد  GDPاثرگذاری    اندازه   (. کاهش ۲/ 17به    ۲1/۲ افزایش  با   ،بر رفاه ذهنی 
ارائهبه نظری  الگوهای  توجیه  وسیله  قابل  نیز  نهایی  باتوجه  است.شده  مطلوبیت  تئوری  به 

کند بلکه  یک تبعیت نمیبهبر رفاه ذهنی همواره از یک رابطه یک  GDPکاهنده، اثرگذاری  
می کاهش  اثرگذاری  اندازه  بعد،  به  مشخص  آستانه  یک  تردمیل  از  تئوری  براساس  یابد. 

افراد    بلندمدتنیز، تغییرات در شرایط زندگی اثر موقت بر رفاه ذهنی دارد و در    موقعیتی
تمایل دارند به سطح اولیه از رفاه ذهنی دست یابند که البته سازوکار مشابه نیز برای سطح  

. از طرفی با توجه به تئوری اثر تونلی، باید به این نکته اشاره نمود که  است  استفادهقابلکلان  
تر  حرک اجتماعی بالاتر، موجب  انگیزه فعالیت بیشتر و تمقایسه اجتماعی افراد با درآمد بالا

نابرابری  شودیم افزایش  که  معنی  بدین  در    تواندیم.   حداقل  شادی  کاهش  موجب 
شود. بنابراین با توجه به دو تئوری اثر تونلی و تردمیل موقعیتی اگرچه افزایش    مدتکوتاه

شادی   افزایش  نابرابری درآمد   شود یم درآمد موجب  از طریق کانال  افزایش  این  اگر  اما 
، شرایط کاهش درآمد مؤثرعاملی    عنوانبه  تواندیمت گیرد، افزایش نابرابری درآمد  صور

 را فراهم کند.

 بنديگیري و جمع . نتیجه5
عنوان  عوامل مختلفی بر رفاه ذهنی کشورها مؤثر است. اثرگذاری درآمد بر رفاه ذهنی، به

  ؛وردتوجه قرارگرفته استگیری رفاه ذهنی، در مطالعات فراوانی م یکی از معیارهای اندازه
اثرگذاری موردبااین  این  از  ابعاد مختلفی  ازاین   وجود  است.  نگرفته  قرار  رو هدف بررسی 

ای  گرفتن عامل آستانه  مطالعه حاضر بررسی اثرگذاری غیرخطی درآمد بر رفاه ذهنی با درنظر
تحقیق که   5۸نابرابری درآمد   اصلی  سؤال  به  پاسخ  است. جهت  بوده  منتخب  آیا »  کشور 

، از دو  « ای نابرابری درآمد(درآمد بر رفاه ذهنی اثرگذار است )با درنظرگرفتن عامل آستانه
شده  اثرگذاری خطی درآمد بر رفاه ذهنی بررسی  ،اول  یشده است. در سناریوسناریو استفاده

بری درآمد به ترتیب دارای اثر مثبت و منفی معنادار بر رفاه  است. در این حالت درآمد و نابرا 

 
1. Frey, B.S. & Stutzer, A. 
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سناریواستذهنی   در  عامل    ی .  درنظرگرفتن  با  ذهنی  رفاه  بر  درآمد  غیرخطی  اثر  دوم، 
بررسی  ایآستانه سناریونابرابری درآمد  است. در  ملایم    یشده  انتقال  الگوی  از یک  دوم 

PSTR شده است.  شد، استفادهباهای تغییر رژیم مییافته مدلکه توسعه 
از دو سناریو، در رابطه خطی نشان داده شد درآمد دارای اثر   آمدهدستبهبراساس نتایج 

باوجود اثر مثبت    دهدمینشان    غیرخطی اما برآورد رابطه    است مثبت معنادار بر رفاه ذهنی  
میت نسبی  . با استفاده از تئوری محرواستدرآمد بر رفاه ذهنی، اندازه اثرگذاری کاهشی  

بر رفاه ذهنی در    مؤثریکی از عوامل    عنوانبه  تواندمینابرابری درآمدی    تنها نهنشان داده شد  
نظر گرفته شود بلکه براساس تئوری اثر تونلی نیز نشان داده شد تغییرات در شرایط زندگی  

درآمد(    مثالعنوان  به) نابرابری  دهد.  اثرگذاریاندازه    تواندمی افزایش  این    را کاهش  در 
به    1/۰از نابرابری درآمد، ضریب اثر درآمد بر رفاه ذهنی از مقدار    1۶/۲  پژوهش در آستانه

اول نیز نشان داده شد اثر نابرابری درآمد   یدر سناریو   علاوهبه   کاهش خواهد یافت.  ۰9/۰
 .  استو معنادار  -۰5۸/۰بر رفاه ذهنی نیز 

در  همان شد،  بیان  نیز  قبلًا  که  روانشناسان صورت  طور  توسط  ذهنی  رفاه  مطالعه  ابتدا 
گیری مطلوبیت، گرفت. سپس اقتصاددانان نیز به علت یافتن جایگزین مناسب برای اندازهمی

علاقه حیطه  این  شدند؛به  توسط    مند  اقتصادی  رفاه  کنار  در  ذهنی  رفاه  مطالعه  بنابراین 
اقتصاد   در  درواقع  یافت.  فراوانی  جذابیت  ازاقتصاددانان  فرد  ارزیابی  تنها  و    رفاه  کالاها 

می که  میخدماتی  بررسی  نمود  خریداری  آن  با  درصورتیتوان  ذهنی  شود،  رفاه  در  که 
ها بهتر است  کند؛ بنابراین دولتکیفیت زندگی را علاوه بر درآمد، موارد دیگر نیز تعیین می

تر نسبت به رفاه اقتصادی و  بالا بودن رفاه ذهنی را نیز مدنظر قرار دهند )به علت جامعیت بیش
بار    گیری آن از طریق معیارهای ذهنی و ترکیبی رفاه ذهنی(. از طرف دیگر،قابلیت اندازه

های  بیماری  نیز حائز اهمیت فراوان است.  کندمیای که نبود رفاه ذهنی بر جامعه تحمیل  هزینه
. ارتباطات اجتماعی  تاسوری پایین  ترین علت وجود درد و رنج و درنتیجه بهرهروانی مهم

تواند با ایجاد اثرات روانی مثبت بر فرد، موجب بهبود سلامت فیزیکی فرد شود. درنتیجه  می
  سلامتبهتواند موجب انتقال منابع از بخش سلامت فیزیکی  ها بر رفاه ذهنی میتمرکز دولت
افزایش رفاه ذهنی، هزینهبه  روانی شود. با  های فیزیکی  هزینهتبع آن  های روانی و بهعلاوه 

نابرابری درآمد،  افزایش  به جامعه، کاهش خواهد یافت. همچنین نشان داده شد  واردشده 
  چنانچهدرآمد بر رفاه ذهنی شود. بنابراین،    اثرگذاری موجب کاهش    تواندمیعاملی    عنوانبه
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درآمد   نابرابری  کاهش  و  ملی  درآمد  رفاه،    اثرگذارعاملی    عنوانبه افزایش    مدنظر بر 
توجه به این نکته نیز حائز اهمیت است که کاهش نابرابری از  ،قرار داشته باشد سیاستمداران

درآمد بر رفاه ذهنی خواهد شد.   اثرگذاریمشخص به بعد موجب کاهش اندازه    ایآستانه
نابرابری درآمد، تمرکز    ایآستانهبدین معنی که از   به بعد در  بر کاهش    هادولتمشخص 
  بهتر است کاهش یابد تا منابع صرف امور ضروری شود. نابرابری درآمد،

 منافع  تعارض
 . تعارض منافع وجود ندارد
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Individual Factors Influencing the Performance of 
Individual Investors in Tehran Stock Exchange 

Abstract  
Several factors influence the growth and development of the stock 
market. One of these factors is the behavior and performance 
(investment return) of individual investors. Individual investors are 
motivated to invest in the stock market for various reasons, such as 
long-term capital growth, dividends, and hedging against the decline in 
purchasing power due to inflation. However, their performance in the 
market, in addition to general economic and stock market conditions, 
depends on individual characteristics. In this respect, the present study 
aimed to examine the significance of demographic, behavioral and 
investment-related factors on the performance of individual investors in 
the Tehran Stock Exchange. The demographic factors included age, 
gender, risk tolerance, patience level, etc. Behavioral biases included 
factors such as overconfidence and loss aversion, while the investment-
related factors encompassed experience, skills, and the frequency of 
portfolio restructuring. Using a systematic sampling, the study collected 
the data from 240 questionnaires completed by individual investors in 
the Tehran Stock Exchange. The ordinal logit model was employed to 
analyze the data. The results showed that age, gender, and risk tolerance 
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did not significantly affect the performance of individual investors. 
However, the patience level had a positive and significant effect on 
performance, with more patient investors achieving higher returns. 
Overconfidence and loss aversion were found to have a significantly 
negative effect on performance. Finally, investment experience and 
skills had a significantly positive effect on the investor performance. 

1. Introduction 
Traditional finance assumed that investors make rational decisions in 
the stock market, particularly regarding risk-return trade-offs and utility 
maximization. However, psychologists have found that human 
behavior is not as rational as economists assume. Stock market 
anomalies and empirical research show that investors often act in ways 
that deviate from rational expectations. These anomalies can be 
explained by the emerging field of behavioral finance. Behavioral 
finance explores how psychological factors influence the actions of 
individuals or groups as investors, analysts, and portfolio managers. It 
also seeks to understand how emotions and cognitive biases affect the 
behavior of individual investors (Kengatharan & Kengatharan, 2014).  

Behavioral biases are defined as systematic errors in judgment. 
Recent studies have identified over 100 such biases in individual 
investor behavior. Some researchers refer to these biases as heuristic 
rules (rules of thumb), while others describe them as beliefs, judgments, 
or preferences. Psychological factors include heuristic rules or 
cognitive shortcuts related to information processing, memory errors, 
emotional and/or motivational influences, and social factors such as 
family upbringing or cultural norms (Pompian, 2021). 

The Tehran Stock Exchange (TSE) has been one of the most 
profitable markets (in terms of nominal yield) in the world in recent 
years. Compared to other parallel investment markets, it has achieved 
the highest nominal returns over the past 10 and 5 years. The present 
study aimed to assess the effect of individual factors on the performance 
of individual investors in the TSE. These factors were grouped into 
three general categories: economic–demographic characteristics (e.g., 
age, gender, education, income level, risk tolerance, and patience level), 
behavioral biases (e.g., loss aversion and overconfidence), and 
investment-related characteristics (e.g., investment skills, experience in 
the stock market, and the frequency of portfolio restructuring.  The data 
was collected in 2021 and 2022. A systematic sample of 240 individual 
investors was surveyed both in-person and online. Multivariate 
regression and ordinal logit models were used for data analysis. 
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2. Materials and Methods 
Using a systematic sampling, the study selected a sample of 240 
investors active in the TSE. The data was collected through in-person 
and online surveys. Multivariate regression was applied to examine the 
causal relationship between the factors influencing the individual 
investors’ returns. Since the dependent variable was ordinal, the ordinal 
logit model was used to conduct the analysis. 

3. Results and Discussion 
In order to see if there is a significant relationship between explanatory and 
dependent variables, we used multiple regression. Since the dependent 
variable is an ordinal variable, the ordinal logit regression model was used to 
fit the model. The model fitting results are presented in the table below. 

ts Using the Ordered Logit Model MethodModel Estimation Resul 1. Table 
Probability Odd ratio Coef* Variables 

0.324 0.7533 -0.2833 Gender 
0.404 0.9899 -0.0101 Age 
0.633 1.0769 0.0760 Education 
0.159 1.1804 0.1659 Income 
0.379 0.9627 -0.0380 Risk tolerance 
0.000 2.8739 ***1.0557 Patience 
0.013 0.7539 **-0.2824 Overconfidence 
0.053 0.9867 *-0.0136 Loss aversion 
0.003 1.4317 ***0.3589 Experience 

0.028 1.3268 **0.2828 Investment skill 

0.057 1.2929 *0.2561 Stock share 

0.329 0.9408 -0.0610 Portfolio restructuring  

0.230 0.8534 -0.1585 Initial investment 

0.1903 Pseudo R2 ***134.82 LR Chi2(8) 

Source: research calculations based on STATA software 
 *, **, *** Coefficients are significant at 10%, 5%, and 1% levels, respectively. 

All diagnostic control tests for goodness of fit were conducted, 
including tests for heteroscedasticity (Breusch-Pagan test), collinearity 
(VIF test), and parallel regressions across different categories (Brant’s 
test). The null hypotheses of no heteroscedasticity, no collinearity, and 
the parallel regression assumption were not rejected. In non-linear 
models such as the logit model, the parameter sign and p-value provide 
insights into the direction and significance of the effect of coefficients. 
However, interpreting results directly on the log-odds scale is often 
impractical. Similarly, expressing results in terms of odds ratios 
presents challenges, as odds ratios are frequently misunderstood. One 
common misconception is treating odds ratios as probabilities, which 
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they are not. For these reasons, it is more meaningful to interpret logit 
models using predicted probability scale, as this approach aligns better 
with research questions focused on understanding how covariates affect 
the probability of an event occurring. Table 2 illustrates how the 
probability of being placed in each category of the dependent variable 
(investment performance) changes with variations in explanatory 
variables (patience, overconfidence, investment experience, and 
financial literacy)-assuming all other variables are held constant at their 
mean values. For instance, the probability that the most patient 
individual (patience = 5) falls into the category with the poorest 
investment performance (I have lost a lot) is 0.006. In contrast, the 
probability that the same individual belongs to the category with the 
best investment performance (I have made a lot of profit) is 0.285.  

Table 2. Final Effects of Changing Explanatory Variables 

Investment performance 

I have lost 
a lot. 

I have 
lost. 

There is 
no 

change 
in my 

capital. 

I have 
made a 
profit. 

I have 
made a 
lot of 
profit. 

 
Explanatory 

variables 

0.275*** 0.338*** 0.278*** 0.102*** 0.006** 1 

Patience 
0.117*** 0.24*** 0.385*** 0.24** 0.016*** 2 
0.044*** 0.118*** 0.34*** 0.451*** 0.046*** 3 
0.016*** 0.048*** 0.198*** 0.616*** 0.122*** 4 
0.006*** 0.018** 0.87*** 0.604*** 0.285*** 5 
0.057*** 0.145*** 0.367*** 0.293*** 0.035*** 1 

Overconfidence 

0.074*** 0.177*** 0.384*** 0.336*** 0.027*** 2 
0.095*** 0.211*** 0.390*** 0.281*** 0.020*** 3 
0.122*** 0.246*** 0.383*** 0.231*** 0.015*** 4 
0.155*** 0.279*** 0.365*** 0.187*** 0.012** 5 

0.195** 0.308*** 0.337*** 0.150*** 0.009* 6 
0.155*** 0.278*** 0.365*** 0.188*** 0.012** 1 

Investment 
experience 

0.114*** 0.236*** 0.387*** 0.245*** 0.017*** 2 
0.083*** 0.192*** 0.388*** 0.310*** 0.024*** 3 

0.06*** 0.151*** 0.371*** 0.382*** 0.034*** 4 
0.004*** 0.115*** 0.337*** 0.455*** 0.047*** 5 

0.11*** 0.231*** 0.388*** 0.252*** 0.017*** 1 
Investment 

skills (financial 
literacy) 

0.084*** 0.194*** 0.389*** 0.308*** 0.023*** 2 
0.064*** 0.158*** 0.375*** 0.368*** 0.032*** 3 
0.048*** 0.127*** 0.35*** 0.430*** 0.042** 4 
0.036*** 0.1*** 0.315*** 0.490*** 0.056*** 5 

Source: Research calculations based on STATA software. 
 *, **, *** Coefficients are significant at 10%, 5%, and 1% levels, respectively. 
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These findings demonstrate that greater patience is associated with 
higher investment performance. However, the relationship between 
patience and the likelihood of belonging to specific investment 
performance categories is non-linear. For highly patient individuals, the 
probability of being in higher performance categories increases up to 
the third category and then declines.  In contrast, for the variable of 
overconfidence, the probability of the most overconfident individual 
(overconfidence = 6) achieving the highest investment performance 
category (I have made a lot of profit) is only 0.009, which is statistically 
significant at the 10% level. Meanwhile, the probability of this same 
individual falling into the lowest performance category (I have lost a 
lot) is 0.195. Non-linear relationships are evident between all 
explanatory variables and the predicted probabilities of being in various 
investment performance categories. This non-linearity underscores the 
value of analyzing final effects over relying solely on the interpretation 
of coefficients and odds ratios in logit models. 
4. Conclusion 
The current study aimed to examine the individual factors influencing the 
performance of individual investors in the TSE, incorporating new 
explanatory variables and a new model-fitting technique. The analysis using 
the ordinal logit model revealed that variables such as age, gender, and risk 
tolerance do not significantly impact the performance of individual investors. 
However, patience was found to have a positive and significant effect on 
investment performance, with more patient individuals achieving higher 
returns. Conversely, overconfidence and loss aversion exhibited negative and 
significant effects on performance. Additionally, investment experience and 
skills were shown to positively and significantly influence investors’ 
performance. Moreover, the findings indicated that TSE investors are affected 
by behavioral biases, which have a significantly negative impact on their 
performance, as well as on the overall efficiency and stability of the market. 
For example, loss aversion leads investors to hold onto losing investments for 
prolonged periods, reducing portfolio returns. Similarly, overconfidence 
causes investors to overestimate their ability to evaluate investment 
opportunities, often disregarding negative signals that could suggest avoiding 
or selling certain stocks. The study also demonstrated that investment skills 
(e.g., financial literacy) had a significantly positive impact on investment 
performance. In contrast, general literacy and unrelated educational 
backgrounds showed no significant effect on performance. Overall, 
individuals with greater investment experience and higher levels of patience 
tend to achieve better outcomes and earn higher returns in the TSE. 

Keywords: Individual Investor Performance, Patience, Behavioral Bias, 
Ordinal Logit Model, Tehran Stock Exchange 
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گذاران حقیقی در بازار  عملکرد سرمایهعوامل فردی مؤثر  بر 
 سهام تهران

 رانیتهران، ا ،ئی، دانشگاه علامه طباطبا بازرگانی  اقتصاد گروه اریدانش     مروت  بیحب

  

 تهران ،ئی، دانشگاه علامه طباطبا نظری  اقتصاد گروه اریدانش   سالم اصغریعل

  

 تهران  ،ئیدانشگاه علامه طباطبا  ،ی کارشناس ارشد اقتصاد نظر  ی فیمحمدشر  ان یشا

 چکیده
فردی  عوامل متعددی در رشد و توسعه بازار سهام مؤثر  هستند. یکی از این عوامل، رفتار و عملکرد سرمایه گذاران 

سود    ه،یشد بلندمدت سرمامختلف مانند ر   ل یبه دلاگذاران حقیقی  گذاری( در این بازارها است. سرمایه)بازدهی سرمایه
. اما عملکرد  مند هستندسهام علاقهگذاری در بازار سرمایهبه    ناشی از تورم،  دیقدرت خر  کاهش سهام و پوشش در برابر  

گذار بستگی دارد.  های فردی سرمایهآنها در این بازار علاوه بر شرایط کلی اقتصاد و بازار سهام یک کشور به ویژگی
پذیری و  های جمعیتی مانند سن و جنسیت، ریسکداری اثرگذاری ویژگییلذا در این مطالعه سعی شده است تا معن

گذاری مانند تجربه و مهارت  های سرمایهگریزی و ویژگیاعتمادی و زیاندرجه صبوری، سوگیرهای رفتاری مانند بیش
بازار سهام تهران  گذاری و تواتر بازسازی سبد سهام  بر عملکرد سرمایهسرمایه  قرار  گذاری حقیقی در  مورد ارزیابی 

نمونه از  استفاده  با  منظور  این  برای  نظامگیرد.  تعداد  گیری  از  نیاز  مورد  اطلاعات  جامعه    ۲4۰مند،  از  پرسشنامه 
ها با استفاده از مدل لاجیت ترتیبی نشان داد آوری شد. تجزیه و تحلیل داده گذاران حقیقی بازار سهام تهران جمعسرمایه 

متغیرهای سن، جنسیت درجه ریسککه  و  عملکرد سرمایه،  در  داری  معنی  اثر  درجه  پذیری  ندارند.  گذاران حقیقی 
معنی و  مثبت  اثر  افراد  عملکرد سرمایهصبوری  بر  بیشتری کسب کرده دار  بازدهی  افراد صبورتر  و  داشته  اند.  گذاران 

زیانبیش و  معنیاعتمادی  و  منفی  اثر  سرمایهگریزی  عملکرد  بر  داشتهدار  مهارت    گذاران  و  تجربه  نهایت  در  و 
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 مقدمه . 1

در نظر گرفت. روند بازار سهام   ی قدرت و توسعه اقتصاد  یبرا   ی اری توان بازار سهام را معیم
بر   ینگ ینقد  فراهم نمودن  قیاقتصاد است. بازار سهام از طر  کی   یدهنده سلامت اقتصادنشان

و به    ی دهد تا سهام را به راحت یگذاران اجازه مبه سرمایه  ی نگ ینقد  .گذاردیم  ری اقتصاد تأث
استفاده    داریتوسعه پا  یبرا  دائمی   هیها هنوز از سرماکه شرکتیسرعت معامله کنند درحال

تخصیص بهینه    و  سکیر  سازیمتنوع  قیاز طر  بازار سهام ممکن است  ن،یعلاوه بر ا  .کنندمی
سازی اطلاعات  از طریق شفافبازار سهام  .  قرار دهد  ر ی را تحت تأث  ی رشد اقتصاد  ،سرمایه
  طور کلی دهد. بهرا هستند سوق میهایی که کاگذاری به سمت شرکت، سرمایهها شرکت

منابع و استفاده بهتر   ایکار  ص یتخص   قیاقتصاد را از طر  کیبازار سهام ممکن است توسعه  
   .ببرد ش یاز منابع پ

علاقهسرمایه سهام  خرید  به  مخنلف  دلایل  به  فردی  اکثر  گذاران  هستند.  مند 
  کاهشسود سهام و پوشش در برابر    ه،یرشد بلندمدت سرما»  لی به دلگذاران فردی  سرمایه

خر تورم«   دیقدرت  از  علاقه  ناشی  سهام  هستند.  به  دیگرمند  بر   برخی  کنترل  منظور  به 
تا بتوانند گیرند  می  اری از سهام را در اخت  یمقدار مشخص سهامداران  ؛  خرندها سهام میشرکت
ه  باشند  رهیمد  ئتی در  داشته  را  و جهت شرکت  رندیبگ  کیراتژاست   ماتی تصم  ،حضور  ها 
گذاران فردی  . رابطه دوسویه بین رفتار و عملکرد بازار با رفتار و عملکرد سرمایهکنند نیی تع

گذاران باعث رفتار  های رفتاری سرمایهغیرعقلایی و سوگیریوجود دارد. از یکسو رفتار  
گذاران  شود و از سوی دیگر، عملکرد و روند بازار بر رفتار سرمایهخلاف قاعده بازار می

گذارد. لذا برای درک روند و عملکرد بازار شناسایی عوامل  ای اثر سو میمانند رفتار توده
 & Tewelesاثر آنها بر عملکرد آنها اهمیت دارد )  گذاران فردی ومؤثر  بر رفتار سرمایه

Bradley, 1998 .) 
  ی ری گمیتصم  ندیدر فرآ  گذارانهیکه سرما  کردیفرض م  یسنت   یها، امور مالسال  یبرا

  عقلایی   ،تیو به حداکثر رساندن مطلوب  سکیر  - یبازده   بستان    - بدهدر بازار سهام در مورد  
کنند،  ها آن طور که اقتصاددانان تصور میاند که انسانفتهایحال، روانشناسان در  ن ی هستند. با ا
انجام شده نشان   یتجرب قاتی و تحق 1بازار سهام  ی هایکنند. وقوع ناهنجاررفتار نمی  عقلایی

 
1. Stock Market Anomalies 
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  ن ی. استندی ن   عقلاییشوند  می  دهی کش  ریکه به تصو  یازهبه اندا  شهی گذاران همداد که سرمایه
موضوع    ن ی به ا  یرفتار  یداد. مال  حی توض   یرفتار  یمال  دیحوزه جدبا  توان  ها را مییناهنجار
ها  گروه  ایمختلف بر نحوه عملکرد افراد    ی های روانشناخت که چگونه ویژگی  کند یتوجه م 

سرمابه تحل هیعنوان  مد   گرلی گذار،    کندیم  یسع  همچنین   .گذاردیم  ری تأث  وی پورتفول   ریو 
احسا چگونه  که  خطاهابفهمد  و  رفتارها  یشناخت   ی سات    ری تأث   یفرد  گذارانهیسرما  یبر 

مانند    هایسوگیری  .(Kengatharan & Kengatharan, 2014)  گذاردیم اساساً  رفتاری 
  سوگیری 1۰۰شوند. در مطالعات اخیر بیش از میخطاهای سیستماتیک در قضاوت تعریف 

سرمایه رفتارهای  است.  گذار برای  شده  شناخته  سوگیری  فردی  از  محققان  از  به  ها  برخی 
که برخی دیگر آنها را باورها،  درحالینام می برند.  (  سرانگشتیاکتشافی )قوانین    قواعد  عنوان

یا  قضاوت شامل نامند.  می  ترجیحات ها  روانشناختی  یا    قواعد  عوامل    میانبرهایاکتشافی 
مربو اطلاعات شناختی  پردازش  به  انگیزشی،  ط  یا  و  احساسی  عوامل  حافظه،  خطاهای   ،

  .(Pompian,  2021است ) تأثیرات اجتماعی مانند تربیت خانوادگی یا فرهنگ اجتماعی
پربازده ترین سهام )بازدهی اسمی( دنیا طی سالیان اخیر بوده  بازار سهام تهران یکی از 

 1۰و    5گذاری نیز در طی  مقایسه با سایر بازارهای موازی سرمایهاست. همچنین این بازار در  
گذاری در این بازار از  با این وجود، سرمایه 1را داشته است.سال گذشته بالاترین بازده اسمی

ریسک بالایی نیز برخوردار است. بخشی از این ریسک به خاطر ماهیت این بازار است و  
ناهنجاری از  دیگر   بازابخشی  سوگیریهای  و  سرمایهر  رفتاری  رفتار  های  مانند  گذاران 

های  شود. با توجه به این دلایل، با وجود آنکه روند بازار سهام در طی سالای ناشی میتوده
گذشته صعودی است اما بخش بزرگی از سهامداران عملکرد مناسب نداشته و در این بازار  

کرده میزیان  نشان  موضوع  این  حتی  اند.  که  برخی  دهد  نیز  صعودی  بازارهای  در 
کنند و برخی زیان و برعکس. لذا یکی از عوامل مؤثر  بر عملکرد  گذاران سود میسرمایه
سرمایهسرمایه همه  بر  بازار  شرایط  گرفتن  ثابت  )با  زمانی(،  گذاران  مقطع  یک  در  گذاران 

  یرفتار  یمال  وجود دارد که چرا  لی دو دلهای رفتاری و فردی آنها باشد.  تواند ویژگیمی
 یبرا  یدیهنوز موضوع جد  یرفتار  ی، امور مالمهم و جالب است. اولاً  تهرانبازار سهام    یبرا

هم تا  است.  عنوان    ن یمطالعه  به  امکان  کیاواخر،    یچگونگ   حی توض  یبرا  ر یپذمدل 

 
1. https://rdis.seo.ir/fa/ 
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بازارهاسرمایه  ی گیرتصمیم تأث  ی مال  ی گذاران  بازارها  مات ی تصم  نیا  ر ی و سپس    یمال  ی بر 
  گذاران هیسرما  یو تجرب  کیآکادم  ،ی ذهن   ی شواهدبا توجه به برخ  اً، ی ثان  .شده بود  رفتهیپذ
 Kim)  برندیرنج م  یهای شناختاز سوگیری  گرید  ی هاافراد با فرهنگ  شتری معمولاً ب   ، ییای آس

& Nofsinger, 2008.)  یگیرتصمیم  ندیفرآ  را در    و فردی  یرفتار  توان عناصرنمی  ن،یبنابرا  
مالگرفت  دهیناد  ایرانیگذاران  سرمایه مطالعات  بازارهابه  یرفتار  ی.  در  گسترده    ی طور 
در    ن ی و همچن(  Berry & Fogel, 2006)  متحده انجام شده است  الاتیاروپا و ا  افتهیتوسعه
حال، تعداد مطالعات    نیبا ا  .  (Waweru, et al., 2008)  ایو کن   یمالز  مانندنوظهور    ی بازارها

  افتهیتوسعه  ی کمتر از بازارها اری و نوظهور بس  ی مرز  یبازارها   یبرا  ی رفتار  ی با استفاده از مال
 است.  

گیری برخی از عوامل فردی و تجزیه و تحلیل  هدف این مطالعه عبارت است از اندازه
امل در سه گروه کلی گذاران حقیقی در بازار سهام تهران. این عواثر آنها بر عملکرد سرمایه 

ویژگی از:  درآمد،  عبارتند  سطح  تحصیلات،  جنسیت،  سن،  مانند  اقتصادی  جمعیتی  های 
سوگیریریسک صبوری،  و  زیانپذیری  مانند  رفتاری  بیش های  و  و  گریزی  اعتمادی 
گذاری، تجربه فعالیت در بازار سهام و تواتر  گذاری مانند مهارت سرمایههای سرمایهویژگی

گذار  سرمایه  ۲4۰گیری سیستماتیک از  سبد سهام. برای این منظور با استفاده از نمونهبازسازی  
 14۰۰صورت حضوری و برخط با استفاده از پرسشنامه اطلاعات مورد نیاز در سال  فردی  و به

ها از رگرسیون چندمتغیره و مدل لاجیت  آوری شدند. در تجزیه و تحلیل دادهجمع   14۰1و  
شده است. این مطالعه هم در روش مورد استفاده و هم استفاده از متغیرها مانند  ترتیبی استفاده  

 درجه صبوری به عنوان متغیر توضیحی، نوآوری دارد. 
چارچوب این پژوهش عبارت است از اینکه ابتدا مبانی نظری و تجربی بررسی خواهد 

یق پرسشنامه توضیح  آوری اطلاعات از طرشد. در ادامه در بخش چهارم فرایند و نحوه جمع
داده خواهد شد. مدلسازی تجربی و تجزیه و تحلیل داده و تفسیر نتایج در بخش پنجم انجام  

 بندی و پیشنهادات پژوهش مطرح خواهد شد.خواهد شد. در نهایت جمع

 . مبانی نظري پژوهش 2

خود    برای ایجاد بهترین سبد دارایی، ضروری است که درک درستی از رفتارهای غیرعقلایی
گذاری دخیل باشند،   گیری سرمایهدیگران که ممکن است در فرآیند تصمیم  هایسوگیرییا  
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باشی  مسامداشته  با  افراد  وقتی  ابداع یک   شوندمیمواجه    ایپیچیده  گیریتصمیمل   ئ.   در 
بسیاری از  برای توسعه و تجزیه و تحلیل یک اقدام مناسب مشکل دارند.    عقلاییرویکرد  
برای پردازش باید با بار اضافی بالقوه اطلاعات دست و پنجه نرم کنند. برای   کنندگانمصرف
سهامهای  گیریتصمیم فروش  و  خرید  و  پرتفوی  تشکیل  مانند  طور  به  افراد،  پیچیده 

و یا اطلاعات را  کنند  های لازم را ثبت نمیدادهکنند،  سیستماتیک مسائل را توصیف نمی
تصمیم برای  قوانینی  ایجاد  نمیبرای  ترکیب  که  گیری  برای    واقعاًکنند  راه  بهترین 

از استدلال را دنبال    تردرعوض، افراد معمولاً مسیری ذهنی  های پیچیده است.گیریتصمیم
 آنها مطابقت دارد.عمومی ترجیحات تا مسیر عملی را، که با نتیجه دلخواه یا   کنندمی

از اطلاعات    ایشده، معمولاً با استفاده از زیرمجموعهارائه  هایانتخاب  سازیافراد با ساده
)معمولاً پیچیده اما بالقوه خوب( برای رسیدن به تعداد    هاو کنار گذاشتن برخی گزینه  موجود
ممکن  باشد و    غیربهینه  هاکنند؛ اگرچه، معمولاً این تصمیممی  گیریتر، تصمیمکنترلقابل  

ممکن است منجر   هاسوگیریاین دچار سوگیری شود.  ریگیاست )ناخواسته( روند تصمیم
متعددی    های سوگیریو تصمیمات نادرست شود. بسیاری از محققان    غیرعقلاییبه رفتارهای  
 . اندگذاران دارند مستند کردهرا که سرمایه
می  هایسوگیری تعریف  قضاوت  در  سیستماتیک  خطاهای  مانند  اساساً  شوند.  رفتاری 

قاعده    هاگیریسو  محققانبرخی   از  ناشی  دانند، می  (۲سرانگشتی )قوانین    1اکتشافی را 
قضاوتدرحالی باورها،  را  آنها  دیگر  برخی  یا  که  این  بهنامند.  می  ترجیحاتها  کلی  طور 
شناختی مربوط به    میانبرهایقواعد اکتشافی یا    ها ناشی از عوامل روانشناختی مانندسوگیری

تأثیرات اجتماعی مانند  ظه، عوامل احساسی و یا انگیزشی،  ، خطاهای حاف پردازش اطلاعات
 هستند.  تربیت خانوادگی یا فرهنگ اجتماعی 

گذاران گذاری دارند، سرمایهرفتاری بر فرآیند سرمایه  هایسوگیریکه    با درک تأثیراتی
ی  طور قابل توجهی نتایج اقتصادی خود را بهبود بخشند و به اهداف مالممکن است بتوانند به

یابند.   دست  شده  سوگیریاعلام  یک  می  شناسایی  مناسب  زمان  در  تواند  رفتاری 
بسیار مهم است که بدانید چگونه تصمیم    گذاران را از فاجعه مالی احتمالی نجات دهد.سرمایه

بهترین سبد دارایی را برای خود بسازید.  گیریدمی گذاران  به عنوان مثال، برخی سرمایه  تا 

 
1. Heuristics 
2. Rule of Thumb 
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خواهند با بخشی از سرمایه خود ریسک کنند؛ در بسیاری از موارد  یا می  غریزه قمار دارند
جدا کنید و    آمیزمخاطره هایبندیشرطرا برای   از پرتفویتوصیه این است که درصد کمی

 ید.باقی بگذار یافتهسازماناکثریت قریب به اتفاق ثروت را در یک سبد محتاطانه و 

 هاي مالیه رفتاري. نظريه2−1
انسان   یگیرتصمیم یندهایدهد فرآاست که نشان می یبر روانشناس یمبتن  یرفتار یامور مال

چند معرض  ا  یشناخت  سوگیری  ن یدر  تقس  هاسوگیری  ن ی است.  گروه  دو  شوند: می  می به 
  ی هاچارچوب  رشیاز پذ  ی ناش  سوگیری و    یاکتشاف  یگیرتصمیم  ندیاز فرآ  یناش   سوگیری

 . (Ritter, 2003) 1انداز چشم  هیشده در نظر یبندگروه یذهن

 اکتشافی  هینظر •

تصمیممی  گفته  یسرانگشت   ن ی قوان   به  یاکتشاف قواعد   که  مح  ژهیوبه  یگیرشود    یهاطی در 
نامطمئن   دهی چی پ از طریق    و  پرا    ترهای سادهو قضاوت  احتمالات  یابیارز  یدگی چ ی کاهش 

می کلبه.  (Ritter, 2003)  کندآسان  قواعد  ،یطور  به  دی مف  این  که    یزمان  ژهیوهستند، 
اوقات منجر    یاه ها گگیریگیری وجود دارد. اما این تصمیممحدودیت زمانی برای تصمیم

سوگ و    .(Kahneman & Tversky, 1974; Ritter, 2003)شوند  می  یری به  کانمن 
به  پیامدهای  (1974)  ۲ی تورسک سوگیری    را  یاکتشاف  قواعد  مربوط  سه  قالب  در 
بودن  ،3انگاری نماینده دسترس  انداختن  4در  لنگر  کردند  5و  همکاران   .مطالعه  و   ۶واورو 

  7سوگیری دیگر به این مجموعه اضافه کردند که عبارت بودند از سفسطه قمارباز دو  (  ۲۰۰۸)
 .۸از حد  ش یاعتماد بو 

کنند،  می  ی ابیاز حد ارز  ش یخود را ب  ی هادانش و مهارت  نانیاطم  ت ی که افراد قابلهنگامی
از    شیب  معاملات د که  ن ده از مطالعات نشان می  ی اری بس  .از حد است  شیاعتماد ب  یتجل   ن یا

دارد که   ودوج  یشواهد .(Odean, 1998) گذاران استسرمایه آثار این نوع ازاز  یکیحد 
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  ی حت   کنندیم  ینی بازب   کندیشرکت به    کیخود را از    یابیارز  یمال  گرانلیتحل  دهدینشان م
 .  ستی درست ن  گری د ی آنهااب یوجود داشته باشد که ثابت کند ارز یقو یااگر نشانه

 انداز چشم هینظر •

و    هینظر انتظاری  روچشم  هینظرمطلوبیت  دو  عنوان  به  در    یری گ می تصم  یبرا  کردیانداز 
  یری گ می انداز بر تصم چشم  نظریه .  شوندیدر نظر گرفته م   نااطمینانیاندازهای متفاوت و  چشم
  نظریه مطلوبیت انتظاریکه  یمتمرکز است، درحال  گذارانهی ارزش سرما  ستمی ثر از س أمت   یذهن

  یمدل هنجار   . نظریه مطلوبیت انتظاری یک  است  متمرکز  گذارانهیسرما  یبر انتظارات عقلان
توص  عقلاییانتخاب   مدل  اقتصاد  ی فی و  تجز  یرفتار  بر  تحل  هیاست که    یگیرتصمیم  لی و 
چرا    نکهی ا  حی در توض  یناتوان  لی به دل   هینظر  ن ی وجود، ا  ن یاست. با ا  متمرکز  سکیتحت ر

دارند    لی. افراد تماردی گمورد انتقاد قرار می  ،شوندمی  ذبو هم به قمار ج   مهی مردم هم به ب
  ا ی  زیان  نهیکنند و افراد بسته به زم  یابیخاص کمتر ارز  جیا نتا ب  سهیرا در مقا  یاحتمال  جینتا

م  یسود ارائه  آن  در  موقع  شوند،یکه  متفاوت  یهاتی به  واکنش  م  یمشابه    دهندینشان 
(Kahnman & Tversky, 1979.)  کند  می  فی را توص   یحالات ذهن   یبرخ  ،اندازچشم  هینظر

 ۲گریزی زیان  ،1یزیگریمانی گذارد از جمله پشمی  ری فرد تأث  یگیرتصمیم  یندهایکه بر فرآ
حسابدار ا  یاحساس  یمانی پش .3ی ذهن  یو  افراد  اشتباهات  از  پس  که  شود.  می  جادی است 

  شیبه فروش سهام در حال افزا لیگذاران با امتناع از فروش سهام رو به کاهش و تماسرمایه
از نگهداشتن      گذارانهیسرما  ن،یکنند. علاوه بر ا  یری جلوگ  یمانی از پش  کنند تا  تلاش می

شوند تا از فروش زودهنگام سهام برنده. بیش از حد طولانی سهام بازنده بیشتر پشیمان می
  .اشاره دارد  یکساناندازه    سود به   ای  زیانافراد از    یذهن   مهی به تفاوت سطح جرگریزی  زیان

تا    شوندیمضطرب م  شتری ب  ها انیانداز زممردم از چش  دهدیوجود دارد که نشان م  یشواهد
( دریافت که  199۸) 4ین، اودین علاوه بر ا . (Barberis & Thaler, 2003)مشابه  یاز سودها

منف و  مثبت  م  یبازده  گذشته  ز  نیب  یمنف  هرابط   تواندیدر  و  فروش    ه یسرما  انیروند 
گریزی زیانهستند.    زیگرزیان  گذارانهیسرما  دهدیکند که نشان م  تیرا تقو  گذارانهیسرما
وجود ممکن است منجر   ن ی گذار درک کرد، با اسرمایه جیرفتار را  کیتوان به عنوان را می
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  ی اصطلاح  یذهن  یحسابدار.  ذاردگمی  ری گذار تأثشود که بر ثروت سرمایه  یبد  میبه تصم
»فرآ به  که  تراکنش   یندیاست  مورد  در  مردم  و  ی مال  یهاکه  فکر  را  خود    ی ابیارز  آنها 

خود را در   یدهد تا پرتفوگذاران اجازه میبه سرمایه یذهن  یحسابدار .اشاره دارد کنند« یم
باعث    .(Barberis & Thaler, 2003)کنند    ی جداگانه سازمانده  یهاحساب این موضوع 

سرمایهمی که  سرمایهشود  سبد  بهگذاران  را  زیرا گذاری خود  ندهند  تشکیل  بهینه  صورت 
 کنند.  استفاده نمیرا  گذاری بخشی از منابع سرمایه

 هاي رفتاريانواع سوگیري . 2−2
اقتصاددانان رفتاری سوگیری به  همانطور که در بخش قبلی اشاره شد، روانشناسان و  ها را 

در مالیه رفتاری  ها  بندیترین تقسیماند. یکی از متداولبندی کردههای مختلف تقسیمگروه 
پومپیان  است. وی سوگیری۲۰۲1)  1توسط  انجام شده  دو گروه کلی  (   به  را  رفتاری  های 

 بندی کرده است: تقسیم

 2شناختی هايسوگیري . 2−2−1

این نوع    مبتنی بر استدلال شناختی اشتباه )خطاهای شناختی( هستند.های شناختی  سوگیری
این نوع    شوند.از خطاهای اساسی آماری، پردازش اطلاعات یا حافظه ناشی می  ها سوگیری

  -و ب  3پافشاری بر عقیده   های سوگیری  -شوند: الفسوگیری خود به دو گروه تقسیم می
 . 4پردازش اطلاعات  های سوگیری

یا غیرمنطقی    تمایل به چسبیدن به باورهای غیرعقلایی  ، پافشاری بر عقیده  های سوگیری
با ارتکاب خطاهای آماری، پردازش اطلاعات یا حافظه  دهد. این باورها،  را نشان می  پیشین 

ناهماهنگی شناختی   هااین سوگیری  شود.توجیه می مفهوم روانشناختی  با  نزدیکی   5ارتباط 
فرد هنگام تضاد اطلاعات جدید با باورها    ناراحتی ذهنی است که   ،ناهماهنگی شناختی؛  دارد

شناخت مییا  احساس  قبلی  ناراحتی های  این  حل  برای  آن    کند.  به  طریق  سه  به  افراد 
 : پردازندمی
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 .  : افراد تمایل دارند فقط به اطلاعات مورد علاقه خود توجه کنند1مواجهه انتخابی  -الف
  گیرند.باورهای موجود در تضاد است را نادیده می: اطلاعاتی را که با  ۲ادراک انتخابی    -ب
به    ،کند:  فقط اطلاعاتی را که باورهای موجود را تأیید می3حفظ و نگهداری انتخابی   -ج

   گیرند.آورند و در نظر میخاطر می
نوع سوگیری شناسایی شده است که   این  از  آنها که    بعضیانواع مختلفی  از مهمترین 

، 4کاری محافظه،  ناهماهنگی شناختیان با آن مواجه هستند عبارتند از:  گذارسرمایه  معمولاً
 . ۸نگریو واپس  7توهم کنترل ،۶انگاری ، نماینده5تأیید 

اطلاعات   های سوگیری به    های، سوگیریپردازش  مربوط  پردازش »شناختی    « خطاهای 
غیرعقلایی   و   است استفاده  و  پردازش  تصمیم  چگونگی  در  اطلاعات  را  از  مالی  گیری 

حسابداری    ،9لنگرگیری :  عبارتند از  پردازش اطلاعات   هایانواع سوگیری  کند.توصیف می
بودن 11بندی قاب  ،1۰ذهنی  دسترس  در  ،  14نگری نتیجه  ،13خوداسنادی ،  1۲، 
                                           .15گرایی تازه

 یهیجان  هايسوگیري . 2−2−2

از واکنش   و  هیجانی مبتنی بر استدلال تحت تأثیر احساسات یا عواطف هستند های سوگیری
شوند. هیجان حالتی ذهنی است که به جای تلاش آگاهانه، خود به خود  یا شهود ناشی می

یا روابط    هیجانات به احساسات، ادراکات یا باورها در مورد عناصر، اشیاء آید.  وجود میبه
مربوط می آنها  اینها میبین  باشند.  شود.  تخیل  یا  تابع واقعیت  هیجانات ممکن است  توانند 

فیزیکی   تظاهرات  به  غیرارادی)منجر  مید.  نشو  (اغلب  شود  هیجانات  باعث  تواند 

 
1. Selective Exposure 
2. Selective Perception 
3. Selective Retention 
4. Conservatism 
5. Confirmation 
6. Representativeness 
7. Illusion of Control 
8. Hindsight 
9. Anchoring 
10. Mental Accounting 
11. Framing 
12. Availability 
13. Self-attribution 
14. Outcome 
15. Recency 



 47 | و همکاران  مروت

نابهینه سرمایه تصمیمات  را    گذاران  آنها  که  افرادی  توسط  است  ممکن  هیجانات  بگیرند. 
به  نسبت  ناخواسته باشند و ممکن است بخواهند هیجان و واکنش خود را  کنند  احساس می

از:  از مهمترین سوگیری  بعضی   توانند.نمیاغلب    اما  آن کنترل کنند عبارتند  های شناختی 
، 5، برخورداری 4، وضعیت موجود 3، خویشتنداری ۲بیش از حد  نفس اعتمادبه،   1گریزی زیان

 . 7و وابستگی  ۶گریزی پشیمانی
سوگیری سخت  های تصحیح  از  هیجانی  از    های سوگیریتر  آنها  زیرا  است  شناختی 

به    تعدیل تأثیر سوگیریگیرند.  یا شهود به جای محاسبات آگاهانه سرچشمه می  برانگیزش
به جای پذیرش  معنای شناخت آن و تلاش برای کاهش یا حتی حذف آن در درون فرد 

را تشخیص    سوگیریهیجانی، ممکن است فقط بتوان    هاییریسوگ است. در مورد    سوگیری
هیجانی به ندرت در فرآیند    هایسوگیری  داد و با آن سازگار شد نه اینکه آن را اصلاح کرد.

تا اینکه چگونه    شوندشوند زیرا به احساس افراد مربوط میمیشناسایی و ثبت   گیریتصمیم
   .کنندمیفکر 

 هاي رفتاري سوگیري بندي طبقه  .1جدول 
 هاي هیجانیسوگیري هاي شناختیسوگیري

 پردازش اطلاعات  پافشاری بر عقیده
 برخورداری  لنگرگیری  ناهماهنگی شناختی 

 گریزی  زیان  حسابداری ذهنی  کاری محافظه
 گریزی پشیمانی بندی قاب تایید 

 وضعیت موجود  در دسترس بودن  انگاری نماینده
 بیش از اندازه نفساعتمادبه خوداسنادی  توهم کنترل 

 خویشتنداری  نگری نتیجه نگری واپس
 وابستگی  گراییتازه 

 ( ۲۰۲1)منبع: پومپیان 
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اشاره شد که   سرمایهسوگیری  ، همانطور  رفتاری  است.  های  زیاد  بسیار  فردی  گذاران 
در مطالعات همه    ها به یکدیگر مرتبط هستند. لذا معمولاًهمچنین بخشی از این نوع سوگیری

بر و پرهزینه است. بر این  گیرند زیرا بسیار زمانهای احتمالی مورد بررسی قرار نمیسوگیری
معد  ،اساس تعداد  نیز  مطالعه  این  سوگیریدر  این  از  بهودی  سوگیری  ها  خاص  طور 
گیری شده و اثر آنها بر عملکرد  اندازه  ،گذاران فردیاعتمادی سرمایهگریزی  و بیش زیان

های  گذاران  مورد مطالعه قرار خواهند قرار گرفت. در این پژوهش علاوه بر سوگیریسرمایه
سرمایه به  مربوط  متغیرهای  برخی  اثر  مانندمذکور  سرمایه  گذاری  مهارت  تجربه  گذاری، 

معاملاتسرمایه بر عملکرد سرمایه  و   گذاری، تواتر  بازبینی سبد سهام   گذاران مورد  تواتر 
جمعیتی  متغیرهای  اثر  مطالعه  این  در  گرفت.  خواهد  قرار  سن،    -بررسی  مانند  اقتصادی 

اصلی  های  سطح درآمد بر عملکرد بررسی خواهد شد. یکی از آورده  و  جنسیت، تحصیلات
پذیری افراد( این مطالعه بررسی اثر دو ویژگی فردی )یعنی درجه صبوری و درجه ریسک

احتمالاًاست   سرمایه  که  در  بر سودآوری  مطالعه  این  نظری  باشد. چارچوب  مؤثر  گذاران 
 نشان داده شده است.  1شکل 

 ساختار نظري پژوهش  .1 شکل

 
 
 
 

  

 گذاري ايه هاي سرمويژگی  هاي فردي ويژگی  هاي رفتاري سوگیري
سطح   تحصیلات  جنسیت  سن اعتمادی بیش گریزی  زیان 

 درآمد 
درجه  
 صبوری 

درجه  
 پذیری ریسک

تجربه  
 گذاری سرمایه

مهارت 
 گذاری سرمایه

تواتر بازبینی  
 پرتفوی 

 عملکرد سرمايه گذاري
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 پیشینه تجربی پژوهش . 3

ادبیات تجربی مربوط به موضوع هم در داخل کشور و هم در خارج از کشور بسیار گسترده  
 شوند.  از مهمترین آنها بیان می بعضیاست که در ادامه 

 پیشینه تجربی داخلی  . 3−1
گردآوری   و  بنیاد چندوجهی از روش نظریه داده  ( با استفاده14۰۰نایب محسنی و همکاران )

تا    1397های  در طی سال  سـاختاریافته عمیق با خبرگان هـای نیمـهاحبهمصـاز طریق    هـاداده
بر رفتار سرمایه  1399 مؤثر   تا عوامل  نمودند  بازار سهام تهران  تلاش  گذاران فردی را در 

های آنها نشان  نمودند. یافتهمفهوم استخراج    ۲1۸مقوله اصلی و    ۶7  شناسایی نمایند. آنها نهایتاً
گریزی، طمع،  ید از: پشیمانن گذاران عبارت گیری سرمایهی اثرگذار بر تصمیمکه عوامل علّداد  

گریزی، لذت قمار،  ترس، ناهماهنگی شناختی، اثر شهرت، لنگر ذهنی، خوداسنادی، زیان
سرمایه تودهتفکر  رفتار  بـیش گذاری،  داشـتن  کاذب،  ای،  هیجان  نماگری،  نگـری، 

گرایی، حسابداری ذهنی، توانمندپنداری،  ، تازهنگریسوگیری واپس کاذب،    نفساعتمادبه
قمارباز، انگیزه، افق زمانی، اثر    مغالطهعدم تقارن معـاملاتی، خطـای شباهت، اثر کهربایی،  

 .جنسیت و   سود اولیه، تجربه، سن 
مطالعات انجام شده در کشور و دنیا   ،( در یک مقاله مروری1397دادرس و همکاران )

بر تصمیمدر مورد  شناسایی   اند. گذاران فردی را بررسی کردهگیری سرمایهعوامل مؤثر  
مرور تحقیقات انجام شده به هدف شناسایی عوامل    :مطالعه آنها در دو بخش انجام شده است

گذاری فردی و مرور تحقیقات انجام شده در حوزه بررسی و  گیری سرمایهمؤثر  بر تصمیم
رفتاری. جمع آزمون سوگیری آنها در حوزه آزمون سوگیریبندهای  مطالعه  نتیجه  های  ی 

 : رفتاری عبارت است از اینکه
نژاد  نیا و حاجیانگذاران در بازار سهام تهران عقلایی است )مطالعه ایزدیرفتار سرمایه  -الف

 . ((۲۰11)سیرت و سالاری و خوش( 139۰)
 . ((139۲)و جهانگیری    (139۰)پور و عبدالهی  ای دارند )فلاحگذاران رفتار تودهسرمایه  -ب
و    (1391)فر  و حکیمیهای خاص رفتار واکنشی دارند )رستمیگذاران در زمانسرمایه  -ج

 . و...( (139۰)هیبتی و زندیه 
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کنند  گیری از آزمون و خطا استفاده میگذاران رفتار شهودی دارند و در تصمیمسرمایه  -د
 .  ((139۰)پور و عبدالهی لاحف)

  ندکیفـی نشان داد-ترکیبی کمیبا استفاده از پژوهش      (1397)  و همکاران  عبدالرحیمیان
فردی و فرایند پردازش اطلاعات    نفساعتمادبهقضـاوت،    ،که فرهنگ  بر فرایند شناختی افراد
های  وار براساس تشکیل صفآنها همچنین وجود رفتار تودهیا دانش شخص تأثیرگذار است.  

همچنین نتایج این پژوهش نشان داد که  بازار سهام ایران را نشان دادند.    خرید و فروش در
 پذیر هستند. گذاران در منطقه سود ریسکدر ایران سرمایه

 14۰پرسشنامه از    زآوری شده با استفاده ا( اطلاعات جمع139۶)  نژادچاووشی و فلاطون
اکثر  سرمایه فراوان  اطلاعاتی  منابع  وجود  با  که  گرفتند  نتیجه  و  کردند  ارزیابی  را  گذار 
گذاری موجود  های سرمایههـای خودشان موقعیتدهند با بررسیترجیح می  گذارانسرمایه
 . گیری نمایندمبنـدی کننـد تـا اینکـه بـراسـاس جـو بـازار و فشـار نظـر اطرافیـان تصمی را رتبه

ترین خطاهای  اعتمادی افراد از شایعهای رفتاری، مراجعه به شایعات و بـیش در بین تورش
هـای رفتاری  ای از تـورششود. همچنین آنان دریافتند کـه رفتـار تـودهادراکی محسوب می

 . گذاران استگیری سرمایهشایع در تصمیم
سهامدار بازار سهام    ۸۰آوری شده  اطلاعات جمع  ( با استفاه از پرسشنامه و1395)  بهاروند
خرم که  در  داد  نشان  سوگیریسهامداران    آباد  نمایندهاز  مانند  رفتاری  انگاری،  های 
توده  و   کاذب  نفساعتمادبه تصمیمرفتار  در  توار  سهام  فروش  و  خرید  برای  ثیر  أگیری 

 پذیرند.  می
نفر    4۰۰آوری شده از طریق پرسشنامه از  های جمع( با استفاده از داده1395)  گندمکار 

کارگیری روش تحلیل عاملی و معادلات ساختاری  هگذاران بازار سهام تهران و باز سرمایه
گریزی، پشیمان،  اعتمادیبیش   ،اثـر تمـایلی  ، واررفتـار تـوده  مانند  یهای نشان داد که سوگیری

 گذاران دارند. گیری سرمایهبیشترین اثر را بر تصمیمکاری محافظه و حسابداری ذهنی 

 پیشینه تجربی خارجی  .3−2
باجراچاریا  و  استفاده۲۰۲1)  1سیلوال  با  تحل   (  تأ  یاکتشاف   یعامل  لی از   ی مدلسازو    یدیی و 

  ی همبستگ   یگذارهیانداز با عملکرد سرماچشم  یعامل رفتار  نشان داد که    یمعادلات ساختار 
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 یری از حد و سوگ   ش ی)شامل اعتماد ب  یبازار و اکتشاف   یرهای متغ  ، واررفتار تودهدارد.    ی منف 
 دارند. یگذارهیبا عملکرد سرما یمثبت  ی( همبستگگیریلنگر

همکاران  پروین  که۲۰۲۰)  1و  دادند  نشان  و    بیش  نفس اعتمادبه  (  سوگیری   ازحد 
اقتصادهای    ذاران در بازار سرمایهگی هسـتند که بر تصمیمات سرمایهعوامل علـّگرایی  معرف 
می  نوظهور و    شی ب  نان یاطم  وجود  یری گاندازه  یبراآنها  گذارند.  تأثیر  حد  سوگیری  از 

تصمیمانگاری  ندهینما پاکستان  سرمایه  ی گیردر  بهادار  اوراق  بورس  در  معامله  گذاران 
(PSXداده از  ثانو  هیاول  ی ها(،  کرد  هیو  استفاده  سهام  دادهندبازار   44۶از    ه ی اول   یها. 

دادهسرمایه و  خرد  در    فهرست شرکت    3۰1از    هیثانو  ی هاگذار    PSXبخش    35شده 
 شد.  یآورجمع

  ی ارا در نمونه  یمعاملات   یهاو انتخاب  ی احساس  ی حی عوامل توض  (۲۰19)  ۲گبی و زانوتی 
 ت یر یگران مدرا با تظاهر به معامله  یمجاز  یمال  یهاتی که موقع  یارحرفهی غ  ندگانیاز نما

  ی ادوره پنج هفته  کیروزانه در    یها یبررس   یسرکی. با استفاده از  ندکرد  ی بررس  کردند،یم
  جادی ا  یاز عواطف و احساسات اصل  ییارهای مع  ،یمقدمات  ی موجود  یهایبررس   ن ی و همچن

که عوامل    داد نشان    آنها   یها افتهی.  ندمرتبط کرد  ها سوژه  یمال   ی هاو آنها را با انتخاب  ندکرد
تا    دهندینسبت م  یمثبت اقتصاد  یهادگاهیخوب خود را به د  یطور نادرست خلق و خوبه

 احساسات مثبت.
  ق ی را از طر  یگذارسرمایه  یگیررفتار تصمیمعوامل مؤثر بر  (  ۲۰1۸)  3گیل و همکاران 

م بررس  یجستجو   ی انج ی نقش  سوگمی  ی اطلاعات  عامل  دو  و    ی اعتمادش ی ب   یری کند. 
اقتصاد متغ   یانتظارات  عنوان  می  ری به  استفاده  درحالمستقل  تصمیمیشود  رفتار    یگیرکه 

متغ   یگذارسرمایه عنوان  می  دروابسته    ری به  عنوان    یشود. جستجو نظر گرفته  به  اطلاعات 
ها  هی آزمون فرض  یبرا  یشی مای منظور از پرسشنامه پ  ن یا  یشود. برااستفاده می  یانج ی م  ری متغ

گذاران بورس لاهور پاکستان و طبقه  سرمایه  ،ینظرسنج   ن ی در ا  یاستفاده شد. جامعه آمار
ساده و چندگانه    ونی رگرس  ل ی از تحل  وه  پرسشنام  ۲۲9ها از  لیآباد بودند. در تحلصلیف  یتجار 

آمار ابزار  عنوان  نتا  ی به  شد.  ب  جیاستفاده  که  داد  اقتصاد  ن ینشان  رف   یانتظارات    تارو 

 
1. Parveen, S., et al. 
2. Gabbi, G. & Zanotti, G. 
3. Gill, S., et al. 



 1403پاییز  |  100شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 52

معنادار  ی گذارهیسرما  یری گمیتصم و  مثبت  زمان  یرابطه  اما  دارد  جستجو  یوجود    ی که 
شد که در صورت وجود    یو منف  زی رابطه ناچ   نیدر نظر گرفته شد، ا  ی انجی عنوان ماطلاعات به

اقتصاد پ  یگری انج ی م  ،یانتظارات  رابطه    زی ن  یاعتمادش ی ب  یریکند. سوگمی  شنهادی کامل را 
اطلاعات به    ی جستجو  یدارد که وقت   یگذارهیسرما  یری گمیبا رفتار تصم  یادار مثبت و معن 

حد معنادار    از   ش یب   نانی در صورت اطم  یجزئ  یگری انج ی م  شنهادی اضافه شد، پ   یانج ی عنوان م 
 ماند. یباق

همکاران  استرومبک بررس(  ۲۰17)  1و  و    خویشتنداری در    یفرد   ی هاتفاوت  ری تأث  ی به 
  ی ارهای مع   یحاو ینظرسنج   ک ی.  پرداختند  ی و رفاه مال  یبر رفتار مال  یرشناختی عوامل غ  ریسا

مال  مال  ،یرفتار  مشورت  ،ین یبخوش  ،یخودکنترل   ، یذهن   ی رفاه  متغ  یتفکر    ی رهای و 
  آنها   یهاافتهیسوئد ارسال شد.    تیاز جمع  تایی۲۰۶3  ندهینمونه نما  کیبه    یشناختتی جمع

  ی تا رفتار مال  دهدیانداز گسترش مرا فراتر از رفتار پس   یچرخه عمر رفتار   ه ی کاربرد فرض
دارد که    یشتری خوب هستند، احتمال ب  خویشتنداری  یکه دارا  ی. افرادردی را در بر گ  یکل
احساس    یداشته باشند، کمتر در مورد مسائل مال  یبهتر  عمومی  یانداز کنند، رفتار مالپس 
 کنند. می یشتری ب تی خود احساس امن ندهی و آ یفعل یمال  تی کنند و در وضعمی ینگران

بر   ی رفتار  یها و تله  یفرهنگ مل   راتی در مورد تأث (  در پژوهشی  ۲۰15)  ۲چانگ و لین
  یتجرب جی. نتاپردازندمی  یالملل ن ی سهام ب   یدر بازارها  گذارانهیسرما  یری گ می تصم  یندهایفرآ

شواهد می  یآن  ارائه  رفتارهارا  که  بازارها   وارتوده  یدهد  پ  یدر  کمتر  رخ    دهی چی سهام 
  واربروز رفتار تودهبا    یفرهنگ مل  یهاشاخص  یدهد که برخنشان می  ن،یدهد. علاوه بر امی

  ش یبر گرا  گذارانهیسرما  ی رفتار  یهاکه دام  دن دهینشان م  ت،یارند. در نهاد  یکیارتباط نزد
   .آنها غالب است واریتوده

  گذاران هیسرما  یری گمیبر تصم  یعوامل روان  ر ی تأث  یبررس  هب(  ۲۰15)  3باکار و چویی ایا 
دره    ر گذاران دسرمایهنفر از    ۲۰۰ها به حجم نمونه  پرسشنامهی پرداختند.  در بازار سهام مالز

  عیهستند، توز  ری درگ  یسال که در بازار سهام مالز  ۶۰تا    1۸  ن یکلانگ و مناطق پاهانگ ب
در دسترس بودن   یری و سوگ یکاراز حد، محافظه شی که اعتماد ب دهدینشان م هاافتهی شد.
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تصم   ی توجهقابل  راتی تأث درحال  گذارانهیسرما  یری گمی بر  رفتار  یدارد    ر ی تأث  یا گلهکه 
  ی مشخص شد که عوامل روانشناخت  نیندارد. همچن   گذارانهیسرما  یری گ می بر تصم  ی ادارمعن 

 دارد.   یفرد بستگ  ت ی به جنس

 بندي ادبیات تجربیجمع . 3−3
های اکثر این  یافته.  اندمطالعات زیادی در داخل و خارج از کشور به موضوع مطالعه پرداخته

اند. های فردی و رفتار بازار نشان دادهگیریهای رفتاری را در تصمیمسوگیریمطالعات نقش  
آوری و تجزیه و تحلیل داده استفاده  اکثر این مطالعات از پرسشنامه و تحلیل عاملی برای جمع
 توان در موارد زیر خلاصه کرد:نمودند. اما تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات مرتبط را می

گذاران گریزی سرمایهدو متغیر مهم درجه صبوری و درجه ریسکدر این مطالعه   .1
روش از  استفاده  با  علمی  فردی  و  استاندارد  بر  اندازههای  آنها  اثر  و  شده  گیری 

 گذاران بررسی شده است.عملکرد سرمایه
یعنی زیان .2 رفتاری که معمولاً  بیش اثر دوسوگیری  بر عملکرد گریزی و  اعتمادی 

 گیرد.گذاران مورد ارزیابی قرار میسرمایه
معین(   .3 زمانی  دوره  در  منفی  یا  مثبت  )بازدهی  واقعی  عملکرد  از  مطالعه  این  در 

گذاران به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است و اثر متغیرهای توضیحی بر  سرمایه
 آنها بررسی شده است. 

ارز .4 برای  ترتیبی  لاجیت  رگرسیون  از  مطالعه   این  متغیرهای  در  علی  رابطه  یابی 
 توضیحی و وابسته استفاده خواهد شد. 

 روش پژوهش . 4

ها و آزمون  آوری اطلاعات مورد نیاز و روش تجزیه و تحلیل دادهدر این بخش نحوه جمع
آوری اطلاعات از پرسشنامه استفاده شده است. برای  ها مطرح خواهد شد. برای جمعفرضیه

 از رگرسیون چندمتغیره و مدل لاجیت ترتیبی استفاده شده است. ها هم تجزیه و تحلیل داده
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 آوري اطلاعات جمع   .4−1
گذاران بازار سهام تهران که از  نفری از سرمایه ۲4۰آوری اطلاعات از یک نمونه برای جمع
صورت  استفاده شده است. این اطلاعات هم به  ،دست آمدهگیری سیستماتیک بهطریق نمونه

به هم  و  جمعحضوری  برخط  این  صورت   در  استفاده  مورد  پرسشنامه  است.  شده  آوری 
سؤالات   ،بخش اول : درها دارای چهار بخش اصلی استآوری دادهپژوهش به منظور جمع

پذیری تلاش شده است تا درجه ریسک  ،بخش دومدر شناختی پرسیده  شده است. جمعیت
این بخش  از    سؤالاتالات استاندارد محاسبه شود.  ؤگذاران با استفاده از سو صبوری سرمایه

در مورد    ،( آورده شده است. بخش سوم۲۰1۸)  1المللی فالکو همکاران پرسشنامه معتبر بین 
گربزی الات مربوط به سوگیری زیانؤدر این بخش س  است.های رفتاری احتمالی  سوگیری
گذار مانند  های سرمایهالاتی در مورد ویژگیؤس  ،بخش چهارمدر  تمادی مطرح شد.  اع و بیش 

الات و متغیرها  ؤتجربه، مهارت، تواتر معاملات و... پرسیده شد. اطلاعات کامل مربوط به س
 آورده شده است. ۲در جدول  

 آوري اطلاعات  مربوط به متغیرها از پرسشنامه نحوه جمع  .2جدول 
 گیرينحوه اندازه الاتؤس نوع متغیر م متغیر مفهو نام متغیر 

Investment-
return 

 بازدهی

 گذاری سرمایه
 ترتیبی  -وابسته

شما در حال حاضر به   هیسرما
 چه شکل درآمده است؟ 

ام .... بسیار زیان کرده  -1
 ام بسیار سود کرده -5

Age گذارسن سرمایه 
  -شناختیجمعیت

 شمارشی
 عدد سن سن؟

Gender 
جنسیت  

 گذار سرمایه
  -شناختیجمعیت

 باینری 
 1 -صفر، مرد -زن جنسیت؟ 

Education 
تحصیلات  

 گذار سرمایه
  -شناختیجمعیت

 ترتیبی 
 تحصیلات؟ 

لیسانس،   -2دیپلم، -1
  -4فوق لیسانس،  -3

 دکتری 

Income 
سطح نسبی درآمد  

 گذار سرمایه
  -شاختیجمعیت

 ترتیبی 
 سطح تقریبی درآمد؟ 

تا  4بین  -2م،  4زیر -1
 -4، 10تا  7بین  -3م، 7

 -5م  20تا  10بین 
 م. 20بالای 
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 آوری اطلاعات  مربوط به متغیرها از پرسشنامه. نحوه جمع۲جدول  ادامه 

 گیرينحوه اندازه الاتؤس نوع متغیر مفهوم متغیر  نام متغیر 

Risk-taking 
درجه  

 پذیری ریسک
  -ویژگی فردی

 ترتیبی 

شرایطی فرض خود را در 
نمایید که از بین دو گزینه زیر 

یکی را فقط باید انتخاب  
کشی با  قرعه -نمایید: الف

م  12برنده شدن  50/50شانس 
برنده شدن قطعی به   -یا ب

 م. 4، 5، 6، 7، 8ترتیب 
ال جدا با گزینه ثابت  ؤس 5

کشی و مقادیر متفاوت  قرعه
 مبالغ قطعی. 

هر چه فرد مبلغ کمتر  
نماید   قطعی را انتخاب

بیانگر این است که وی  
گریز است و  ریسک

برعکس اگر فرد با مبالغ  
قطعی بالا بازهم  

کشی را انتخاب قرعه
نماید بیانگر ریسک  

 دوستی وی است. 

Patience  درجه صبوری 
  -ویژگی فردی

 ترتیبی 

حالتی را در نظر بگیرید تورم  
وجود ندارد و  شما باید 

امروز  م  10انتخاب نمایید که 
را دریافت نمایید یا یکی از 

م  را در  20، 17، 15، 12مبالغ 
 یکسال بعد. 

 10ال جدا با گزینه ثابت ؤس 4
م امروز و مقادیر متفاوت سال  

 آتی. 

هر چه فرد صبورتر باشد  
حاضر خواهد با مبلغ 
کمتر هم سال بعد را  

انتخاب نماید. به عبارت  
م   12دیگر فردی که 

انتخاب  سال بعد را 
نماید از فردی که  می

سال بعد را   20فقط 
نماید صبورتر  انتخاب می

 است. 

Loss-aversion  گریزی  زیان 
  -سوگیری رفتاری

 شمارشی

قبل از فروش یک  سهم تا چه  
  ؟کنیدحدی زیان را تحمل می

 80تا  5به صورت درصدی از 
 درصدی.  5درصد با فاصله 

تحمل زیان بیشتر به 
گریزی  کمتر  زیانمعنی 

 است. 

Overconfidence اعتمادی بیش 
  -سوگیری رفتاری

 شمارشی

تعداد متوسط معاملات شما در  
کمتر  -1 ؟یک ماه چقدر است 

بین  -3، 8تا  3بین  -2،  3از 
  -5، 15تا  12بین  -4، 12تا  8

 15بیش از 

های  هر چه جمع پاسخ
الات بیشتر باشد  ؤاین س

دهد که  نشان می
فرد بیشتر    نفساعتمادبه

 & Barberاست )

Odean, 2001 ) 
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 آوری اطلاعات  مربوط به متغیرها از پرسشنامه. نحوه جمع۲جدول  ادامه 

 گیرينحوه اندازه الاتؤس نوع متغیر مفهوم متغیر  نام متغیر 

Experience 
تجربه فعالیت در 

 بازار 
  -گذارویژگی سرمایه
 ترتیبی 

مدت زمان حضور شما در  
بازار سهام چه مدت است؟ 

تا  3بین  -2ماه،  3کمتر از  -1
سال،  1ماه تا  6بین  -3ماه،  6
بیش   -5سال،  5تا  1بین  -4

 سال. 5از 

هر چه بیشتر نشانگر  
تجربه بیشتر در  

 گذاری است. سرمایه

Stock share 

سهم  
گذاری از  سرمایه

انداز در بازار  پس
 سهام 

ویژگی 
  -گذاریسرمایه

 ترتیبی 

انداز خود را  از پسسهمی چه
گذاری  در بازار سهام سرمایه

 اید؟ کرده
تا  25بین  -2 %25کمتر از -1

 75تا  50بین  -3درصد  50
 درصد  75بیش از  -4درصد 

 

Recons-freq 
تواتر بازسازی  

 پرتفوی 

ویژگی 
  -گذاریسرمایه

 ترتیبی 

پرتفوی خود را چند بار  
کنید؟  ارزیابی و بازسازی می

 -3هفتگی؛  -2روزانه،  -1
 سالانه  -5فصلی،  -4ماهانه، 

 

Skill-invest 

مهارت 
گذاری  سرمایه

 )سواد مالی( 

  -گذارویژگی سرمایه
 ترتیبی 

گذاری خود را  مهارت سرمایه
 -1 ؟کنید چگونه ارزیابی می

 -3ضعیف،  2بسیار ضعیف 
خیلی  -5خوب  -4معمولی، 

 خوب 

 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 رگرسیون چندمتغیره   .4−2
علّ  منظور به رابطه  سرمایهبررسی  بازدهی  بر  مؤثر  عوامل  بین  فردیی  رگرسیون    ،گذاران 

 صورت کلی زیر استفاده شده است: چندمتغیره به
𝑰𝑹𝐢 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐴𝑔𝑒𝐢 + 𝛃𝟐G𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐢 + 𝛃𝟑Education𝐢 + 𝛃𝟒Income𝐢

+ 𝛃𝟓Risk_taking𝐢 + 𝛃𝟔Patience𝐢 + 𝛃𝟕Loss_aversion𝐢
+ 𝛃𝟖overconfidence𝐢 + 𝛃𝟗Exprience𝐢 + 𝛃𝟏𝟎𝒔tock_share
+ 𝛃𝟏𝟏Recons_freq𝐢 + 𝛃𝟏𝟐Skill_invest𝐢 + 𝛆𝐢 

i=1,2,…,240 
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به دلیل اینکه متغیر وابسته    است.   12βو ... و    α ،  1βهدف این مدل تخمین پارامترهای  
 مدل لاجیت ترتیبی برآورد خواهند شد. ترتیبی است، مدل با استفاده از 

 هاداده  لیوتحلهي تجزي تجربی و سازمدل . 5
در    مطالعه  موردآوری شده از جامعه  های جمعداده  ل ی وتحلهیتجزدر این بخش به تفسیر و  

های مربوط  پردازیم. ابتدا دادهقالب آمار تحلیلی و به دو صورت آمار توصیفی و استنباطی می
پرسشنامه پاسخ  از  که  متغیرها  از  یک  هر  شده  به  استفاده  قالب  آمدهدستبههای  در   ،

ویژگیشاخص و  پراکندگی  از  کافی  شناخت  و  شده  توصیف  عددی  آماری  های  های 
های آمار استنباطی  و پس از آن از روش  آمدهدستبهار توصیفی  شناختی با روش آمجمعیت
 های پژوهش استفاده شده است.فرضیه  لی وتحلهیتجزبرای 

 آمارهاي توصیفی   .5−1
اطلاعات توصیفی مربوط به متغیرهای توضیحی در ارتباط با متغیر وابسته در جدول زیر ارائه   

 شده است.  

 وضیحی و وابسته توزيع فراوانی متغیرهاي ت  .3جدول 

  گذار فردي عملکرد سرمايه   

  
بسیار ضرر 

 ام کرده
ضرر 

 ام کرده
ام  تغییر در سرمایه

 ایجاد نشده است 
سود 
 ام کرده

خیلی سود  
 ام کرده

 درصد  کل 

  240 18 76 65 47 34 فراوانی  

  100 7 32 27 20 14 درصد  

 جنسیت
0 21 18 35 20 9 103 43 
1 13 29 30 56 9 137 57 

 100 240 18 76 65 47 34 کل 

 تحصیلات

1 4 9 9 7 2 31 13 
2 19 16 27 27 8 97 40 
3 8 17 24 30 8 87 36 
4 3 5 5 12 0 25 11 

 100 240 18 76 65 47 34 کل 
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 . توزیع فراوانی متغیرهای توضیحی و وابسته 3ادامه جدول 

  گذار فردي عملکرد سرمايه   

  
بسیار ضرر 

 ام کرده
ضرر 

 ام کرده
ام  تغییر در سرمایه

 ایجاد نشده است 
سود 
 ام کرده

خیلی سود  
 ام کرده

 درصد  کل 

 درآمد 

1 12 15 22 10 3 62 26 
2 8 8 14 16 4 50 21 
3 9 12 16 16 5 58 24 
4 2 7 10 21 5 45 19 
5 3 5 3 13 1 25 10 

 پذيريريسک

1 7 11 15 15 2 50 21 
2 6 5 13 7 5 36 15 
3 6 17 13 19 3 58 25 
4 11 5 14 11 4 45 19 
5 0 2 3 13 1 19 8 
6 3 6 5 11 3 28 12 

 صبوري

1 22 18 23 5 0 68 28 
2 12 16 21 12 0 61 26 
3 0 7 8 32 1 48 20 
4 0 5 10 19 15 49 21 
5 0 0 3 8 2 13 5 

 تجربه

1 5 5 16 4 1 31 13 
2 2 4 3 1 1 11 5 
3 12 15 12 13 1 53 22 
4 12 18 31 38 9 108 45 
5 3 5 3 20 6 37 15 

مهارت  
 گذاريسرمايه 

1 13 9 14 9 1 46 19 
2 10 15 23 18 2 68 28 
3 6 17 20 23 10 76 32 
4 2 5 3 24 5 39 16 
5 3 1 5 2 0 11 5 

 های پژوهش یافته مأخذ:
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 توان گرفت:نتایج زیر را می ،مدل یمتغیرهابا توجه به آمارهای توصیفی 
وابسته )عملکرد سرمایه .1 متغیر  گذار( مشخص است که در طی  براساس اطلاعات 

به مثبت  بازده  بازار سهام،  از  افرادی که  مطالعه، سهم  اند  دست آوردهدوره مورد 
 اندکی بیشتر بوده است. 

دهند که در  رها نشان میاند. آمامرد بوده   %57دهندگان زن و  پاسخ  %43در حدود   .2
 اند.کل مردان نسبت به زنان بازدهی بیشتری کسب کرده

ای از افراد نمونه دارای تحصیلات لیسانس و فوق لیسانس هستند )بیش  بخش عمده .3
داده%7۰از   به  توجه  با  نمی(.  عملکرد  ها  و  تحصیلات  بین  مشخصی  رابطه  توان 

 گذاران استنتاج نمود.سرمایه
درآمد در نمونه مورد مطالعه بیشتر است. این  توزیع درآمدی، سهم افراد کماز نظر   .4

بازار  موضوع می این  بیشتر در  افراد برای کسب درآمد  باشد که  این  بیانگر  تواند 
 کنند.فعالیت می

می .5 انتظار  اینکه  به  توجه  میبا  فعالیت  سهام  بازار  در  که  افرادی  افراد  رود  کنند 
امریسک باشند  درجه  پذیرتری  با  افراد  نسبی  سهم  مطالعه،  مورد  نمونه  در  ا 
ریسکریسک درجه  بین  معینی  رابطه  همچنین  است.  کمتر  بالا  و  پذیری  پذیری 

 گذاران قابل استنتاج نیست. عملکرد سرمایه
تواند با بررسی آماره توصیفی درجه صبوری و عملکرد افراد، رابطه مشخص و  می .6

ای از افراد صبور در سطح عملکرد  د. بخش عمدهمثبتی را بین این دو متغیر حدس ز
شود که توزیع درجه صبوری به سمت افراد  قرار دارند. همچنین مشاهده می 4و  3

 صبورتر چوله است. 
این  سهم سرمایه .7 اکثر  ازآنجاکه  بیشتر است.  نمونه  بیشتر در  تجربه  گذاران دارای 

ه مثبت بین تجربه فعالیت در  برخوردارند احتمالاً رابط  3و  4افراد از سطح عملکرد 
 بازار سهام و بازدهی بیشتر وجود دارد.

سرمایه .8 مهارت  آمار  براساس  دارای  نهایتاً،  افراد  سهم  که  است  مشخص  گذاری 
گذاری بالاتر در نمونه بیشتر بوده و احتمالاً رابطه مثبتی با عملکرد مهارت سرمایه

 گذاران دارد.  سرمایه
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 رضیهتخمین مدل و آزمون ف .5−2
دار بین متغیرهای توضیحی و وابسته وجود دارد از رگرسیون  برای اینکه ببینیم آیا رابطه معنی

چندگانه استفاده نمودیم. ازآنجاکه متغیر وابسته یک متغیر ترتیبی است لذا از مدل رگرسیون  
ارائه  شده   نتایج برازش مدل در جدول زیر  لاجیت ترتیبی برای برازش مدل استفاده شد. 

 است.  

 مدل لاجیت ترتیبی نتايج برآورد مدل به روش  .4جدول 

 متغیرها  *ضرایب ها نسبت احتمال داري احتمال معنی 

324/0 7533/0 2833/0 - Gender 
404/0 9899/0 0101/0 - Age 
633/0 0789/1 0760/0 Education 
159/0 1804/1 1659/0 Income 
379/0 9627/0 0380/0 - Risk-taking 
000/0 8739/2 ***0557/1 Patience 
013/0 7539/0 **2824/0- Overconfidence 
053/0 9867/0 *0136/0- Loss-aversion 
003/0 4317/1 ***3589/0 Experience 

028/0 3268/1 **2828/0 Investment-skill 

057/0 2929/1 *2561/0 Stock-share 

329/0 9408/0 0610/0 - Reconstruction-Freq 

230/0 8534/0 1585/0 - Initial-investment 

 9478/0 9478/0 /cut1 
 3900/2 3900/2 /cut2 

 0377/4 0377/4 /cut3 

 0308/7 0308/7 /cut4 

1903/0 Pseudo R2 ***82/134 LR Chi2(8) 

 STATAافزار : محاسبات پژوهش و بر مبنای نرممأخذ

 . هستندمعنادار   %1، و  %5، %1۰به ترتیب ضرایب در سطح   ***،  **، * 
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برآزمونتمامی خوبی  برای  تشخیصی   کنترل  ناهمسانی  اهای  آزمون  جمله  از  زش 
های موازی  ( و آزمون رگرسیون۲VIF(، همخطی )آزمون  1پاگان  -)آزمون بروش واریانس 

ط برنتدر  )آزمون  مختلف  ناهمسانی 3بقات  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  شد.  انجام   )
 های موازی رد نشدند.  واریانس، عدم وجود همخطی و فرضیه رگرسیون

 زیر تفسیر نمود:  شرحتوان به را می OLMنتایج حاصل از برازش مدل 
داری بر هیچ یک از متغیرهای جمعیتی )سن، جنسیت، آموزش و درآمد( اثر معنی -1

 گذاران حقیقی در جامعه مورد مطالعه ندارند. عملکرد سرمایه

گذاری در بازار سهام، اغلب، افرادی در این  با وجود ریسک بسیار بالای سرمایه -2
پذیری بالایی داشته باشند.  براساس کنند که درجه ریسکگذاری میبازار سرمایه

پذیری افراد، عایدی سک و ریسکرود که با افرایش ریاصل اول مالیه انتظار می
داری  انتظاری و عملکرد آنها افرایش یابد. با این وجود، نتیجه این مطالعه رابطه معنی

دهد. دلیل این  گذاری آنها را نشان نمیپذیری افراد و عملکرد سرمایهبین ریسک
ریسک فراوانی درجه  توزیع  در  بتوان  را شاید  افراد در جدول  موضوع   4پذیری 

هده نمود. براساس اطلاعات این جدول اکثر افراد نمونه برخلاف انتظار مبانی  مشا
تواند ناشی از  پذیری اندکی هستند که این موضوع میدرجه ریسکدارای  ،نظری

سرمایه غیرحرفهحضور  سیاستگذاران  اساس  )بر  توصیهای  و  نادرست  ها  های 
 ( در این بازار باشد.   نگذاران و مسئولاسیاست

داری بر عملکرد اثر مثبت و معنی  %1شود که صبوری در سطح معنی  حظه میملا   -3
طور نسبی  گذاران دارد. این بدان معنی است که هر چه فرد صبورتر باشد بهسرمایه

سرمایه دارد.   عملکرد  تهران  سهام  بازار  در  بهتری  متغیر برا  ن یبنابراگذاری    ی 
به    1طبقه  رفتن از  یعنی)  صبوری  در  ش یواحد افزا  کی  یکه برا  مییگویم  ،صبوری

  شیافزا  ۰۶/1  میانتظار دار  ،در مدل  گری د  یرهای همه متغ  ثابت گرفتن  (، با توجه به۲
این موضوع با مبانی نظری  .  می داشته باش   بازدهی از    ی شانس ورود به سطح بالاترر  د

سرمایه یک  سهام  بازار  ازآنجاکه  زیرا  است  سازگار  است  نیز  بلندمدت  گذاری 

 
1. Breusch-Pagan 
2. Variance Inflation Factors 
3. Brant Test 
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ای بازار سهام قرار  ثیر نوسانات لحظهأبنابراین افرادی که صبور هستند خیلی تحت ت
گریزی   ای و یا زیانهایی مانند رفتار تودهکمتر دچار سوگیری  گیرند و  احتمالاً نمی

در   شایعکه  تهران  سهام  نمیبازار  است  احتمال تر  نسبت  آماره  این  1شوند.  برای 
با   است  برابر  می  ۲/ ۸739متغیر  نشان  طبقه  که  یک  فرد  صبوری  درجه  اگر  دهد 

یابد اینکه عملکرد سرمایه  ،افرایش  قرار  احتمال  بالاتر  طبقه  در یک  گذاری وی 
یابد که این موضوع بیانگر اهمیت صبوری در  برابر افرایش می  3گیرد در حدود  
 گذاران حقیقی در بازار سهام تهران است.  عملکرد سرمایه

انتظار می -4   نفساعتمادبهرفت  هر دو سوگیری رفتاری مورد مطالعه )همانطور که 
داری  داری به ترتیب در سطح معنیگریزی( اثر منفی و معنیبیش از اندازه و زیان

بیش از اندازه    نفس اعتمادبهدارند. به عبارت دیگر افرادی که از سوگیری    %۶و    ۲%
تری در بازار سهام تهران  طور نسبی عملکرد ضعیفبه  ،برندگریزی رنج میو زیان
متغیربرا  ن یبنابرادارند.   اندازه  نفس ادبهاعتم  ی  از  برا  مییگویم  ،بیش    ک ی  یکه 

ثابت    (، با توجه به ۲  به   1  ی افزایش طبقه معاملات از عن ی)  این متغیر در    شیواحد افزا
شانس ورود به  ر  د   کاهش   ۲۸/۰  م یانتظار دار  ،در مدل  گرید  ی رهای همه متغ   گرفتن 

  ی که برا  مییگویم  ،گریزیزیان  ی متغیربرا  و  م ی داشته باش  بازدهی از    یسطح بالاتر
(، با ۲به    1از    یک طبقه بالاتر مثلًا  رفتن   یعن ی)  زیان گریزیدر    ش یواحد افزا  کی

ر  د  کاهش   ۰1/۰  میانتظار دار  ،در مدل  گرید  یرهای همه متغ  ثابت گرفتن   توجه به
های نسبت احتمال برای  آماره.  می داشته باش   بازدهیاز    یشانس ورود به سطح بالاتر

برابر   ترتیب  به  متغیر  دو  می  97/۰و    75/۰این  نشان  که  میزان است  اگر  دهد 
اندازه )که در این مطالعه براساس تعداد معاملات در واحد    نفساعتمادبه بیش از 

نسبت کاهش عملکرد به    ،زمان در نظر گرفته شده است( یک واحد افزایش یابد
 .  است 97/۰گریزی اهد بود و این مقدار در مورد زیانخو 75/۰تر یک طبقه پایین 

معنی  -5 سرمایهبراساس  تجربه  متغیرهای  ضرایب  مهارت  داری  و  گذاری 
دار  گذاری )سواد مالی( مشخص است که این دو متغیر مطابق انتظار اثر معنیسرمایه

ی برا ن یابنابرگذاران حقیقی در بازار سهام تهران دارند. و مثبتی بر عملکرد سرمایه

 
1. Odd Ratio  



 63 | و همکاران  مروت

سرمایه  متغیر برا  شودگذاری ملاحظه میتجربه  افزا  کی  یکه  این  در    ش یواحد 
  ، در مدل  گرید  یرها ی همه متغ   ثابت گرفتن   ، با توجه به(۲به    1از طبقه    متغیر )مثلًا
  م یداشته باش  بازدهی از  یشانس ورود به سطح بالاترر د افزایش 3۶/۰ م یانتظار دار

  این متغیر در    ش ی واحد افزا  کی  یکه برا  شودمالی ملاحظه میسواد    ی متغیربرا  و
  ی رهای همه متغ   ثابت گرفتن   (، با توجه به۲به    1از    یک طبقه بالاتر مثلاً   رفتن  یعن ی)
مدل  گرید دار  ،در  بالاترر  دافزایش    ۲۸/۰  میانتظار  سطح  به  ورود  از    یشانس 

گذاری بیشتر جربه سرمایهگذاران با تسرمایه  ،به عبارت دیگر.  می داشته باش   بازدهی 
عایدی بیشتری    ،تر ایگذاران ماهر و حرفهدر بازار سهام تهران و همچنین سرمایه

میبه این  دست  توجیه  میامر  آورند.  سرمایه  کندتواند  چرا  و که  جدید  گذاران 
بازار ای در سالغیرحرفه این  به  ،های اخیر در  براساس   .دست آوردندبازده منفی 

گذاری با افرایش یک  گذاری و مهارت سرمایهمتغیر تجربه سرمایه  نسبت احتمال
گذاران نسبت به طبقه قبلی  واحد در هر یک این متغیرها، بازدهی و عملکرد سرمایه

 یابد.درصد افرایش می 3۰و  4۰به ترتیب بیش از 

داری  گذاری شده است نیز در سطح معنیای که در بازار سهام سرمایهسهم سرمایه -6
معنی  ۶% سرمایهاثر  عملکرد  بر  مثبت  و  سهم  دار  که  افرادی  یعنی  دارد.  گذاران 

  ی متغیر برا  ن یبنابراسرمایه بیشتری در بازار سهام دارند عملکرد بهتری نیز دارند.  
  این متغیر در    ش ی واحد افزا  کی  یکه برا  شودگذاری شده ملاحظه میسهم سرمایه

  ثابت گرفتن  (، با توجه به۲  به   1  از  ذاری شده مثلاً گی افزایش طبقه سهم سرمایهعن ی)
شانس ورود به سطح  ر  د  افزایش  ۲۶/۰  میانتظار دار  ،در مدل  گری د  یرهای همه متغ
باش   بازدهیاز    یبالاتر می.  م ی داشته  موضوع  به  این  بیشتر  توجه  از  ناشی  تواند 
  باشد.های تجزیه و تحلیل علمی گذاری خود و استفاده از  روشسرمایه

مدل -7 لاجمانند     یرخط ی غ  یهادر  مقدا  پارامتر  علامت  ،تی مدل     p-valueر  و 
در    جینتا  انی اما بدهد  ه میئداری ضرایب اراو معنیدر مورد جهت اثر    ی اطلاعات

ندارد  log-odds  اسی مق  عملی  نتایج    .کاربرد  تفسیر  و  بیان  برحسب حتی 
است    نیاشکالات ا  ن ی از ا  یکیهستند.    یادیاشکالات ز  یدارا   نیز  شانس   یهانسبت

  اما   شوندیم  ری معمولاً به اشتباه به عنوان نسبت احتمالات تفس  شانس  یهاکه نسبت
نی  یبت پیش احتمالا  اسی در مق   جیت لا   یهامدل  ری تفس   . بنابراینستی ن  نطوریا  درواقع
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بر    یکمک   یرهایمتغ   ری معمولاً بر درک تأث  قی سؤالات تحق  رایاست ز  دتری مف   شده
کنیم که  مشاهده می  5در این راستا در جدول    متمرکز هستند.  دادیرو  کیاحتمال  

با    گذاری(متغیر وابسته )عملکرد سرمایهاز    طبقهدر هر    قرار گرفتن   الچگونه احتم
بیش  )صبوری،  توضیحی  متغیرهای  سرمایهتغییر  تجربه  سواد  اعتمادی،  و  گذاری 

نمونه   میانگین  متغیرها در  سایر  بودن  ثابت  با فرض  به عنوان  کندیم   ریی تغ مالی(   .
ای که بیشترین ضرر  ( در طبقه5صبورترین فرد )صبوری=   احتمال قرار گرفتن   ،مثال

است اما   ۰۰۶/۰  ام( برابر گذاری= بسیار ضرر کردهرا کرده است )عملکرد سرمایه
ای که بیشترین سود را کرده است )عملکرد  طبقهاحتمال قرار گرفتن این فرد در  

است. که این نتایج به وضوح نشان   ۰/ ۲۸5  ام( برابرگذاری= خیلی سود کردهسرمایه
گذاری بالاتر  برای افراد صبورتر بیشتر است.  دهد که احتمال عملکرد سرمایهمی

ط  در  گرفتن  قرار  احتمال  و  صبوری  درجه  بین  رابطه  نمود  توجه  باید  بقات  اما 
خطی نیست. همانطور که ملاحظه می شود در صبورترین   ،گذاریعملکرد سرمایه

افراد احتمال قرار گرفتن در طبقات بالاتر عملکردی تا طبقه سوم عملکرد افزایش  
شود که  اعتمادی ملاحظه مییابد. اما در مورد متغیر بیش یافته و در ادامه کاهش می

بی  بیشترین  که  فردی  اینکه  )بیش ش احتمال  دارد  را  بهترین  ۶اعتمادی=اعتمادی   )
ام( را داشته باشد  گذاری= خیلی سود کردهگذاری )عملکرد سرمایهعملکرد سرمایه

برابر هم در سطح    ۰۰9/۰  تنها  آن  قرار  معنی  %1۰است که  احتمال  اما  است.  دار 
طبقه در  فرد  همین  سرمایهگرفتن  عملکرد  کمترین  که  )عملکرد  ای  گذاری 

. رابطه غیرخطی بین  است ۰/ 195  ام( را دارد برابرگذاری= بسیار ضرر کردهسرمایه
بینی شده قرار گرفتن در طبقات مختلف  همه متغیرهای توضیحی و احتمال پیش 

گذاری وجود دارد. این رابطه غیرخطی برتری تحلیل اثرات نهایی  عملکرد سرمایه
رابطه    ۲یت است. شکل  نسبت به تفسیر ساده ضرایب و نسبت شانس در مدل لاج 

غیرخطی بین متغیرهای توضیحی و متوسط احتمال قرار گرفتن در طبقات مختلف  
 دهد. گذاری را نشان میعملکرد سرمایه
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 اثرات نهايی تغییر متغیرهاي توضیحی  .5جدول 

 گذاري عملکرد سرمايه 

 متغیرهاي توضیحی
بسیار ضرر 

 ام کرده
 امضرر کرده

ام  سرمایهتغییر در 
 ایجاد نشده است 

 ام سود کرده
خیلی سود  

 ام کرده

 صبوري

1 ***275/0 ***338/0 ***278/0 ***102/0 **006/0 
2 ***117/0 ***24/0 ***385/0 ***24/0 ***016/0 
3 ***044/0 ***118/0 ***34/0 ***451/0 ***046/0 
4 ***016/0 ***048/0 ***198/0 ***616/0 ***122/0 
5 **006/0 **0.018 ***87/0 ***604/0 ***285/0 

 اعتماديبیش

1 ***057/0 ***145/0 ***367/0 ***393/0 ***035/0 
2 ***074/0 ***177/0 ***384/0 ***336/0 ***027/0 
3 ***095/0 ***211/0 ***390/0 ***281/0 ***020/0 
4 ***122/0 ***246/0 ***383/0 ***231/0 **015/0 
5 ***155/0 ***279/0 ***365/0 ***187/0 **012/0 
6 **195/0 ***308/0 ***337/0 ***150/0 *009/0 

تجربه  
 گذاريسرمايه 

1 ***155/0 ***278/0 ***365/0 ***188/0 **012/0 
2 ***114/0 ***236/0 ***386/0 ***245/0 ***017/0 
3 ***083/0 ***192/0 ***388/0 ***310/0 ***024/0 
4 ***06/0 ***151/0 ***371/0 ***382/0 ***034/0 
5 ***0043/0 ***115/0 ***337/0 ***455/0 ***047/0 

مهارت  
  گذاريسرمايه 

 )سواد مالی( 

1 ***11/0 ***231/0 ***388/0 ***252/0 ***017/0 
2 ***084/0 ***194/0 ***389/0 ***308/0 ***023/0 
3 ***064/0 ***158/0 ***375/0 ***368/0 ***032/0 
4 ***048/0 ***127/0 ***35/0 ***430/0 ***042/0 
5 **036/0 ***1/0 ***315/0 ***490/0 **056/0 

 STATAافزار : محاسبات پژوهش و بر مبنای نرممأخذ

 . هستندمعنادار   %1، و  %5، %1۰به ترتیب ضرایب در سطح   ***،  **، * 
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 گذاري بینی شده قرار گرفتن در طبقات مختلف عملکرد سرمايه میانگین احتمال پیش  .2شکل 

 
 : محاسبات پژوهش مأخذ

 گیري بندي و نتیجه جمع . 6

در    وصاًگذاری مخصگیری و سرمایهگذاران در تصمیمبر اساس نظریه مالیه رفتاری، سرمایه
های  بازارهای پیچیده مانند بازار سهام همانند انسان اقتصادی عمل نکرده و دچار سوگیری

های  ثیر ویژگیأگذاران در این بازارها تحت تشوند. لذا عملکرد سرمایهرفتاری و شناختی می
سوگیری و  مخصوصاًفردی  را  موضوع  این  تجربی  مطالعات  آنهاست.  رفتاری  در    های 

یید قرار داده است. در این راستا در این مطالعه  أتصاد نوظهور دارند مورد تکه اق  یکشورهای
بر عملکرد سرمایه مؤثر  فردی  تا عوامل  با  تلاش شد  تهران  سهام  بازار  در  گذاران حقیقی 

قرار   ارزیابی  مورد  برازش جدید  تکینک  و همچنین  توضیحی جدید  متغیرهای  از  استفاده 
ا استفاده از مدل لاجیت ترتیبی نشان داد که متغیرهای سن،  ها بگیرد. تجزیه و تحلیل داده
گذاران حقیقی ندارند. داری در عملکرد سرمایهپذیری  اثر معنیجنسیت، و درجه ریسک

معنی مثبت و  اثر  افراد  بر عملکرد سرمایهدرجه صبوری  افراد صبورتر  دار  و  گذاران داشته 
دار بر عملکرد  گریزی اثر منفی و معنیزیان  اعتمادی واند. بیش بازدهی بیشتری کسب کرده
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 67 | و همکاران  مروت

سرمایهسرمایه مهارت  و  تجربه  نهایت  در  و  داشته  معنیگذاران  و  مثبت  اثر  بر گذاری  دار 
 گذاران دارد.  عملکرد سرمایه

گذاران بازار سهام ایران از  شود که سرمایههای این مطالعه مشخص میبا توجه به یافته
  دار بر عملکرد آنها و نهایتاًها اثر منفی و معنیده و این سوگیریهای رفتاری رنج برسوگیری

مثال عنوان  به  دارد.  سهام  بازار  پایداری  و  کارایی  میزیان  ،بر  باعث  شود  گریزی  
ده را برای مدت طولانی نگه دارند. در این سوگیری،  های زیانگذاریگذاران سرمایهسرمایه
امید    دهزیان  هایسرمایه  گذارانسرمایه به  دست    بازپس را  از  آنچه  نگه    انددادهگرفتن 

تواند  گریزی می زیان  پرتفوی، پیامدهای منفی جدی دارد.. این رفتار با کاهش بازده  دارندمی
ترسند سود  گذاران  سهام برنده را خیلی زود به فروش برسانند زیرا میباعث شود که سرمایه

وشند. این رفتار پتانسیل صعودی یک سبد را محدود بفر  خودشانآنها از بین برود مگر اینکه  
میمی و  به  کند  منجر  بازده    معاملاتتواند  که  است  داده شده  نشان  که  از حد شود  بیش 

میسرمایه کاهش  را  زیانگذاری  سرمایهمی  گریزیدهد.  که  شود  باعث  گذاران  تواند 
بیشتری را در   تا زمانی ک  پرتفویناآگاهانه ریسک  بپذیرند  گذاری را  ه صرفاً سرمایهخود 
سرمایه سمت  به  و  کرده  بهحذف  )یا  بروند  بهتری  بمانند(.  گذاری  باقی  نقدی  صورت 

داشته باشند. به عنوان مثال،    نامتوازنی  پرتفوی گذاران  تواند باعث شود سرمایهگریزی میزیان
ی به فروش  گریزی تمایلگذار به دلیل زیاناگر ارزش چندین موقعیت کاهش یابد و سرمایه

نداشته باشد، عدم تعادل ممکن است رخ دهد. بدون تعادل مجدد مناسب، تخصیص برای  
 شود.گذار مناسب نیست و منجر به بازدهی کمتر از حد مطلوب میسرمایه  بلندمدتاهداف 

نفس بیش از حد توانایی خود را برای ارزیابی یک شرکت  گذاران دارای اعتمادبهسرمایه
 توانندمی  هاکنند. در نتیجه، آنگذاری بالقوه بیش از حد ارزیابی میمایهبه عنوان یک سر

هشداردهنده است مبنی بر اینکه یا خرید    اینشانهنسبت به هرگونه اطلاعات منفی که معمولاً  
سهامی یا  شود  انجام  نباید  شود،  سهام  فروخته  باید  شده  خریداری  قبلًا   شوند.  اعتنابیکه 

توانند در نتیجه این باور که دانش خاصی دارند  بیش از حد می  نفس اعتمادبهگذاران با  سرمایه
بیش    معاملاتیکه دیگران ندارند، معامله بیش از حد انجام دهند. ثابت شده است که  رفتار  

  فهمند، یانمیدانند،  نمیشود. ازآنجاکه آنها یا  از حد در طول زمان منجر به بازده ضعیف می
سرمایه عملکرد  تاریخی  آمارهای  توجه  به  سرمایهنمیگذاری  دارای  کنند،  گذاران 

توانند ریسک های منفی خود را دست کم بگیرند. در نتیجه،  بیش از حد  می  نفس اعتمادبه
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گذاران با  رنج ببرند. سرمایه  پورتفولیوای از عملکرد ضعیف  غیرمنتظرهطور  توانند بهآنها می
از حد دارای  ب  نفساعتمادبه بیشتری را  های کمپرتفوییش  نتیجه ریسک  تنوع هستند، در 

  نفساعتمادبهگذاران دارای  . اغلب، سرمایهاندبدون تغییر متناسب در تحمل ریسک پذیرفته
 پذیرند. کنند، میتحمل می ریسک بیشتری را نسبت به آنچه که معمولاً  ،بیش از حد

دار  گذاری )سواد مالی( اثر مثبت و معنیهارت سرمایهنتیجه مطالعه همچنین نشان داد که م
معنیبر عملکرد سرمایه اثر  اما سواد عمومی و تحصیلات غیرمرتبط  بر  گذاران دارد  داری 

ای  گذاران مبتدی و غیرحرفهعملکرد ندارد. لذا توصیه سیاستگذاران مبنی بر حضور سرمایه
گذاران منجر خواهد شد، کارایی و عملکرد بازار  در بازار سهام علاوه بر اینکه به زیان سرمایه

 ای کاهش خواهد داد.  سهام را از طریق تقویت رفتارهای توده

عملکرد بهتر    ،گذاری و افراد صبورترافراد دارای تجربه سرمایه  ،های مطالعهبراساس یافته
ین موضوع دارد  ر اب  آورند. این یافته دلالتدست میو عایدی بیشتری از بازار سهام تهران به
مثابه یک سرمایه به  باید  بازار سهام  بلندمدت برای سرمایهکه  گذاران تبیین شود و  گذاری 

 گذاران تذکر داده شود.  مدت به سرمایههای کوتاهگذاریهای احتمالی سرمایهزیان
سهام    شود که فعالیت افراد حقیقی در بازارهای مطالعه پیشنهاد میبنابراین با توجه به یافته

باشد. مواردی که می نهادهای ذیصلاح  به دریافت مجوز از  تواند در دریافت مجوز  منوط 
سوگیری آزمون  مناسب،  مالی  سواد  و  تخصص  داشتن  از:  عبارتند  گیرد  قرار  های  معیار 

اهداف سرمایه اندازهشناختی، شناسایی  افراد  گیری درجه صبوری و ریسکگذار،  گریزی 
 و...  
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Abstract 
Some monetary policymakers attribute the persistent high inflation in 
Iran’s economy solely to the lack of central bank independence, arguing 
that granting the central bank autonomy is necessary to reduce inflation. 
However, empirical studies reveal that central bank independence faces 
significant structural challenges due to the endogeneity of money 
within Iran’s economic system. This article aimed to identify the key 
components of requirements of central bank independence, with a 
particular focus on the government structure in Iran’s economy. A 
comprehensive review of existing literature on central bank 
independence was conducted. Moreover, a grounded theory approach 
was used to achieve theoretical saturation concerning central bank 
independence in Iran. Then, the study relied on the Bayesian model 
averaging (BMA) and analyzed 21 variables to identify the key factors 
defining the requirements of central bank independence in Iran. The 
findings highlighted several key factors, including the deviation of the 
effective exchange rate from the appropriate exchange rate, the 
government budget deficit, oil revenues, and the government 
effectiveness index. Furthermore, the results suggested that increasing 
central bank independence alone, within the context of variables 
contributing to endogeneity of money under Iran’s current economic 
conditions, has a weak and fragile effect. Thus, it is essential to 
undertake structural reforms targeting these critical variables as a 
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prerequisite to meaningful discussions and efforts toward central bank 
independence. 

1. Introduction 
The theory of time inconsistency proposed by Kydland and Prescott 
(1977) posits that central bank independence can reduce inflation rates 
without incurring economic costs while enhancing stability by lowering 
inflationary expectations. However, several empirical studies (e.g., 
Bauman et al., 2021) emphasize that the effectiveness of central bank 
independence depends on the unique structural and institutional 
characteristics of each country. As a result, central bank independence 
is not a universal solution and may vary depending on the specific 
structural conditions of each economy. The relationship between 
central bank independence and inflation rates can significantly differ 
when structural and institutional factors deviate from the ideal. Iran’s 
economy has recently undergone substantial fluctuations in inflation 
rates. Some monetary policymakers attribute these high inflation levels 
solely to the lack of central bank independence, asserting that greater 
independence is necessary to control inflation. However, structural 
factors unique to Iran’s economy complicate this view. Issues such as 
an inefficient tax system, reliance on oil revenues, underdeveloped 
financial markets, exchange rate markets, and the quality of governance 
indicate that money is largely determined endogenously. These 
structural challenges undermine the effective implementation of central 
bank independence as a tool to reduce inflation and promote economic 
growth. Given these complexities, the present study sought to identify 
the key components necessary for central bank independence within 
Iran’s economic system. Focusing on the government structure, the 
study employed a grounded theory approach and Bayesian model 
averaging (BMA) to identify the requirements for central bank 
independence in Iran. 

2. Materials and Methods  
This research identified categories related to central bank independence 
by reviewing the existing literature. It used a grounded theory approach 
to achieve theoretical saturation. As a result, four key categories were 
identified: the exchange rate market, the government budgeting system, 
the quality of governance, and the central bank independence. Specific 
variables were analyzed within each subcategory to uncover the robust 
components influencing central bank independence in Iran’s economy. 
To collect data for the analysis, the study used reliable sources, 
including databases from the Central Bank of Iran, the Statistical Center 
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of Iran, and the World Bank. The concept of central bank independence 
was treated as a dependent variable, consistent with the methodology 
proposed by Giannone et al. (2011) and informed by studies such as 
Rogoff (2019) and Baumann et al. (2021). These studies define the 
concept in terms of liquidity under optimal conditions. The variables 
were tested for their significance and intensity of influence on the 
dependent variable, allowing for the identification of those that retained 
their effects even when other variables were included in the model.  

3. Results and Discussion 
The results presented in Table 1 are based on coefficient calculations 
and posterior probabilities from 340,000 regressions. They helped 
identify four variables as statistically robust and non-fragile even when 
accounting for the presence of all other variables. These variables 
included the deviation of the effective exchange rate from the 
appropriate exchange rate, the government budget deficit, oil revenues, 
and the government effectiveness index. The result is supported by their 
posterior probabilities, which exceed the prior probability threshold of 
50%, as assumed under the uniform distribution in the Bayesian model 
selection (BMS) method. 

Table 1. The Results of the Sampling Process and BMS Estimation Calculations 
based on 340 Thousand Regressions 

A proportion of regressions with 
|𝒕𝒔𝒕𝒂𝒕𝒆| > 𝟐 

Cond. 
Pos. Sign 

Post 
SD 

Post 
Mean PIP Symbol  

0.99 1 0.0987 0.5424 0.9999 DEA 1 
0.97 1 0.1489 0.5073 0.9880 BDG 2 
0.91 1 0.0395 0.1106 0.9417 GOR 3 
0.85 0 0.0554 -0.1040 0.8832 EFG 4 
0.61 0.9999 0.0389 0.0236 0.3293 COC 5 
0.58 0.0198 1.0681 -0.5712 0.2869 RET 6 
0.56 0.8809 1.0553 0.5624 0.2839 REO 7 
0.56 0.9234 0.2523 0.1344 0.2786 REG 8 
0.28 0.8996 0.0048 0.0011 0.1355 BAC 9 
0.25 0.0915 0.0733 -0.0120 0.1247 CUK 10 
0.21 0.1443 0.0777 -0.0051 0.1219 MAT 11 
0.20 0.2831 0.0411 -0.0008 0.0970 GRI 12 
0.18 0.3527 0.0634 -0.0059 0.0899 DUM 13 
0.19 0.8690 0.0065 0.0013 0.0890 UR 14 
0.17 0.9980 0.0031 0.0007 0.0875 EC 15 
0.15 0.2192 0.1140 -0.0074 0.0805 TINF 16 
0.14 0.4955 0.0148 -0.0015 0.0787 ECI 17 
0.15 0.1539 0.0088 -0.0012 0.0676 RLA 18 
0.13 0.1276 0.0179 -0.0021 0.0610 DECM 19 
0.12 0.8375 0.0055 0.0006 0.0594 HI 20 
0.09 0.9091 0.0034 0.0003 0.0549 UNC 21 

* Source: Research results 
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The weighted average of posterior coefficients further revealed that 
the variable representing the deviation of the effective exchange rate 
from the appropriate exchange rate is the most influential in the model, 
exerting the strongest positive effect in terms of intensity. Following 
this, the government budget deficit, oil revenues, and the government 
effectiveness index ranked as the next most significant variables, 
respectively, based on their influence coefficients.   Yet, the results 
indicated that in the presence of all variables, central bank 
independence indices (i.e., GRI, CUK, MAT, and DUM) are fragile and 
statistically insignificant. This is due to their lower posterior 
probabilities of inclusion compared to the prior probability, 
underscoring their limited relevance within the model. 

4. Conclusion 
Since central bank independence indices lose significance when the 
four key components are considered, simply enhancing central bank 
independence is not a viable long-term solution under the current 
conditions of Iran’s economy characterized by the endogeneity of 
money. Therefore, during the transition phase, policymakers must 
prioritize structural reforms in several key areas: reforming the 
government budgeting system, improving governance with a focus on 
efficiency and effectiveness, and developing a competitive foreign 
exchange market capable of establishing an optimal and efficient 
exchange rate. Only after addressing these foundational issues should 
efforts to enhance central bank independence proceed, supported by a 
robust legal framework and coordinated collaboration with the 
government. 

Keywords: Central Bank Independence, Government Structure, 

Exchange Rate, Endogenous Money, Grounded Theory, 

Bayesian Model Averaging    

JEL Classification: C11, C13, E58, E60, G18  
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های الزامات موضوعیت استقلال بانک مرکزی در  تعیین مؤلفه
 اقتصاد ایران با تأکید بر ساختار دولت

   نژاد اسبقیرعنا عباسقلی 
دانشگاه شهید بهشتی،  دانشکده اقتصاد و علوم سیاسی    اداقتص  دانشجوی دکتری 

 تهران، ایران
  

 صمصامی حسین 
سیاسی  اد  اقتصگروه    استادیار علوم  و  اقتصاد  بهشتی،  دانشکده  شهید  دانشگاه 

 تهران، ایران
  

 چکیده

های بالا در اقتصاد ایران را تنها به استقلال بانک مرکزی  های اخیر، بعضی از سیاستگذاران پولی، وجود تورم در سال 
با تکیه بر  منظور کاهش نرخ تورم، بانک مرکزی باید مستقل باشد؛ درحالی دهند و معتقدند که به نسبت می  که 

درون  به جهت  و  تجربی  ای مطالعات  اقتصاد  در  پول  چالش زایی  با  مرکزی  بانک  استقلال  موضوعیت  های  ران، 
ازاین  بانک  رو هدف از نگارش این مقاله، تعیین مؤلفه ساختاری مواجه است.  استقلال  الزامات موضوعیت  های 

مرکزی با تأکید بر ساختار دولت در اقتصاد ایران است. بدین منظور با توجه به ادبیات موجود، استقلال بانک مرکزی  
بنیاد، اشباع نظری در ارتباط با مقولات مسئله موضوعیت استقلال بانک مرکزی در  اده از روش نظریه داده و با استف 

متغیر، متغیرهای انحراف    ۲1گیری مدل بیزی و در حضور  دست آمد. سپس با استفاده از روش میانگین اقتصاد ایران به 
ترین  عنوان مهم ی نفتی و شاخص اثربخشی دولت به نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز مناسب، کسری بودجه دولت، درآمدها 

علاوه بر طبق  کننده الزامات موضوعیت استقلال بانک مرکزی در اقتصاد ایران شناخته شدند. به متغیرهای مشخص 
زایی پول  های استقلال بانک مرکزی در حضور متغیرهایی که منجر به درون نتایج حاصل، افزایش صرف شاخص 

اق  ایران شده در شرایط موجود  استقلال،  تصاد  از بحث  قبل  لذا ضروری است  و  اند، اثر ضعیف و شکننده دارد 
 اصلاحات ساختاری در هر یک از متغیرهای مهم مورد شناسایی صورت گیرد.  

 .JEL: C11 ،C13  ،E58 ،E60 ،G18 بنديطبقه
بانک مرکزی، ها:کلیدواژه  ارز،    استقلال  نرخ  دادهدرونساختار دولت،  نظریه  پول،  بنیاد،  زایی 
 گیری مدل بیزیمیانگین
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 مقدمه  .1
دهه   بانک199۰در  قوانین  اصلاح  به  شروع  پیشرفته جهان  خود  ، کشورهای  مرکزی  های 
. ازآنجاکه  های پولی را در چارچوب قانون محدود نمودندنفوذ دولت بر سیاستکردند و  

است،  مکانیزمی نهادی برای کنترل نرخ تورم طراحی شدهاستقلال بانک مرکزی به عنوان  
ها بر تأثیر چنین استقلالی بر تورم و معاوضه بالقوه آن با رشد اقتصادی تمرکز  اکثر تحلیل

 ,Grilli, et al., 1991; Cukeirman, et al., 1992; Crowe & Meade)  داشتند

توسعه  (.2008 کشورهای  موفق  زمینه  تجارب  این  در  کشورهای  یافته  تا  شد  منجر 
بدین ترتیب استقلال   های مرکزی خود بیفتند.توسعه نیز به فکر افزایش استقلال بانکدرحال

المللی در سراسر جهان تبدیل شد. اما شواهد تجربی نشان  بانک مرکزی به یک هنجار بین 
تحت شرایط بحران  استقلال بانک مرکزی  (،  ۲۰1۸)  1بالز و همکاران   داد که برمبنای مطالعه

  لذا ،ها را تضمین کندتواند ثبات قیمت، به تنهایی نمی۲۰۰۸اقتصادی مانند بحران مالی سال  
سیاست مالی بار دیگر نقش کلیدی در مدیریت تقاضا ایفا کرد و این امر نیاز به هماهنگی  

 ۲زروویانی و همکارانلعات  بر مبنای مطا  همچنین بین دولت و بانک مرکزی را نشان داد.  
چنانچه مفروضات ساختاری و    ،(۲۰۲1)  4( و باومن و همکاران ۲۰19)  3کاسینهاس (،  4۲۰1)

به دولت  درحالنهادی  کشورهای  در  مرکزی  خصوص  بانک  استقلال  شود،  نقض  توسعه 
 ها و رشد اقتصادی منجر شود.  تواند به ثبات قیمتچندان نمی

ایران اقتصاد  آماری  می  شواهد  ایندهد  نشان  مصوب  با  کشور  بانکی  و  پولی  قانون  که 
ها و نرخ رشد  ترین وظیفه بانک مرکزی را حفظ ارزش پول ملی، ثبات قیمت، مهم1351

ایران همواره با نوسانات شدید نرخ تورم مواجه بودهاقتصادی می است. در  داند اما اقتصاد 
ا پولی کشور علت  از سیاستگذاران  بعضی  بانک این راستا  استقلال  تنها در عدم  امر را  ین 

یابد.  دانند و معتقدند که چنانچه بانک مرکزی مستقل شود، نرخ تورم کاهش میمرکزی می
در  همچنین بحث استقلال بانک مرکزی در قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران که 

 است.  رسیده، مطرح شده مجلس شورای اسلامیبه تصویب  14۰۲خرداد 

 
1. Balls, E., et al. 
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ا میبه  مهم  نکته  توسعهین  کشورهای  اقتصاد  ساختار  که  شود  دقت  مانند  بایست  یافته 
رو  آلمان، آمریکا، انگلستان، فرانسه، استرالیا و غیره که در امر استقلال بانک مرکزی پیش 

ثبات  دولت دارای    ،مثال در این کشورها  رایبودند، با ساختار اقتصاد ایران متفاوت است. ب
خاصی  بودجه دولت  که  طوریبه  ، تاسای  درآمدهای  کل  به  مالیاتی  درآمدهای  نسبت 
که در اقتصاد ایران، ساختار بودجه  درحالی درصد است 9۰طور متوسط در حدود  به معمولاً

طور متوسط  ای است که سهم درآمدهای مالیاتی از کل درآمدهای دولت بهگونهدولت به
ها  درصد است. براساس آمار بانک مرکزی، دولت در بیشتر سال  3۲در دو دهه اخیر حدود  

با کسری بودجه شدید مواجه است که نحوه تأمین کسری بودجه از طریق استقراض مستقیم  
و غیرمستقیم از بانک مرکزی و برداشت از منابع صندوق توسعه ملی بوده که این امر باعث  

است. انتشار اوراق بدهی یکی دیگر از منابع تأمین  شده  های بالا در اقتصاد ایران  ایجاد تورم
تواند بار تورمی جدیدی  های اخیر بوده که این امر نیز خود میکسری بودجه دولت در سال

نظام ارزی شناور برقرار است اما در    ،یافتهعلاوه در کشورهای توسعهدر آینده خلق کند. به
  ست که نرخ ارز با نوسانات بسیاری مواجه بودهی ااگونهبه  1ساختار نظام ارزی   اقتصاد ایران

شود.  ترین عوامل افزایش تورم و نقدینگی محسوب میو این متغیر خود به عنوان یکی از مهم
 . استزایی پول شدهتمام این عوامل در اقتصاد ایران منجر به درون بنابراین 
و    بر مطالعه سارجنت  اقتصاد  به  (19۸1)  ۲الاسومبنای  اهداف  پیگیری  منظور کنترل و 

های پولی در  جمله هدف تورمی، لازم است تا فرآیند خلق پول و اعتبار و سیاست  کلان از
باشد. بانک مرکزی  با توجه  کنترل  ایران،  به درون  لذا  اقتصاد  زایی پول در شرایط موجود 

به  بانک مرکزی  بر  هگونموضوعیت اجرای مؤثر استقلال  به هدف خود مبنی  بتواند  ای که 
  کاهش نرخ تورم و افزایش رشد اقتصادی دست یابد، دارای چالش یا مسئله ساختاری است 

. لذا سازندها الزامات موضوعیت استقلال بانک مرکزی را روشن میکه درواقع این چالش 
ت موضوعیت استقلال  های الزاماترین مؤلفهمقاله حاضر با طرح این مسئله، درصدد تعیین مهم

روش  بانک مرکزی در اقتصاد ایران با تأکید بر ساختار دولت است. در این راستا با الهام از  

 
  شده بیان شده   . با وجود آنکه از برنامه سوم توسعه تاکنون نظام ارزی ایران تحت عنوان نظام نرخ ارز شناور مدیریت1

نظام ارزی ایران یک نظام ارزی ثابت    139۶تا    13۸1های  آماری اقتصاد ایران در فاصله سال است، لیکن براساس شواهد  
 است. نظام ارزی چندنرخی حاکم بوده  است و پس از آن بوده 

2. Sargent, T. & Wallace, N. 
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، ابتدا با استفاده از رویکرد  (1399)ر  مازا و قاسمی و عرب  (۲۰11)  1مطالعه جیانونه و همکاران 
مرکزی با تأکید بر ساختار  ، مقولات مفهوم مسئله موضوعیت استقلال بانک  ۲نظریه داده بنیاد 

دهنده آن شود. سپس متغیری متناظر با مقولات تشکیلدولت در اقتصاد ایران مشخص می
با استفاده از روش میانگین گرفته می  نظر  مفهوم در (، از  BMA)  3گیری مدل بیزیشود و 

می که  متغیرهایی  باشند،  میان  مؤثر  استقلال  موضوعیت  مسئله  بر  ها  آنمؤثرترین  توانند 
شود. شایان ذکر است که وجه تمایز و نوآوری مقاله حاضر بدین جهت ارزیابی  شناسایی می

 شود. می
ادبیات و سوابق    و سوم به ترتیب   های دومبراساس سازماندهی مباحث حاضر، در بخش 

شناسی، در بخش پنجم به معرفی  به روشگیرد. در بخش چهارم پژوهش مورد ارائه قرار می
نتایج تجربی پرداخته می به تحلیل  شود. در نهایت بخش  مدل و متغیرها و در بخش ششم 

 یابد. های سیاستی اختصاص میگیری و توصیههفتم به نتیجه

 ادبیات پژوهش  .2
تواند به بانک مرکزی در انجام وظایف محوله  دی یکی از راهکارهایی که میدر متون اقتصا

ها، حفظ ارزش پول ملی و حفظ یک نظام مالی امن،  خود مبنی بر دستیابی به ثبات قیمت
نماید،   باثبات کمک  و  ت  آناستقلال  سالم  دولت   ی اسی س   رات ی ثأ از  قانون و  در چارچوب    ی 

بانک   کیدولت و    ن ی (، رابطه ب19۶۲)  5دمنی( با نقل از فر199۶)  4هان د   و  نگرفیج یا .است
 تواند یتنها م  هیی. قوه قضاکنندیم  سه یمقامقننه  و قوه    ه یی قوه قضا  ن یمستقل را با رابطه ب  یمرکز

فقط  و    اقدام به صدور حکم نماید  است،   شده  ب یکه توسط قانونگذار تصو  ینی براساس قوان 
به عنوان مستقل    یمتفاوت مجبور شود. بانک مرکز  یصدور حکم  به  تواندیقانون م  ریی با تغ

های پولی در چارچوب وظایفی که قبلًا  که بتواند در اتخاذ سیاست  شودیدر نظر گرفته م
تعریف دولت  قانون  توسط  نهاد  تصویب  به  و  رسیدهشده  کشور  بدون    گذاری  است، 

 مدت عمل نماید. مداخلات سیاسی در کوتاه

 
1. Giannone, D., et al. 
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  بر وجود دارد که    یاز استقلال بانک مرکز  های مختلفیبندیطبقه  ،اقتصادی  اتی در ادب
)استقلال سیاسی(، استقلال در   ( عبارتند از: استقلال در اهداف۲۰۲1) 1طبق مطالعه اوکوری 

)استقلال اقتصادی( و استقلال عملیاتی. استقلال در اهداف بدین معنا است که بانک    ابزار
سیاستی خود یعنی نرخ تورم هدف، نرخ بهره، عرضه پول و نرخ  تواند اهداف  مرکزی می

با این تأکید که تعیین مقادیر    ،مدت بدون مداخلات سیاسی تعیین نمایدارز باثبات را در کوتاه
هدف باید در مسیر دستیابی به اهداف بلندمدتی باشد که توسط دولت مشخص شده و نهاد  

در    (.The Federal Reserve Act, 1913)  تاس گذاری کشور آن را تصویب کردهقانون
مدت  دهند که اهداف سیاستی کوتاههای مرکزی ترجیح میاین چارچوب بسیاری از بانک
  ندیفرآ  ت ی امر شفاف   نیا  طور مناسب تعیین نمایند.های دولتی بهخود را با همکاری وزارتخانه

  ن یتضم  ن ی. همچن بردبالا میرا    یاعتبار مقام پول  جهی دهد و در نت یم  ش ی را افزا  استی س   می تنظ 
  نیی تع  ن،یقرار نخواهند داشت. علاوه بر ا  یاری اخت  یهازهی کند که اهداف در معرض انگیم

را تشویق   یو مال  یمقامات پول  ن یب   یهماهنگ  ،و دولت  یاهداف مشترک توسط بانک مرکز
  میتنظ  ایمناسب    یب آزادانه ابزارها انتخا  تی قابل  یبه بانک مرکزدر ابزار  ستقلال  اکند.  می

پ  یاستی س  یابزارها اهداف س   یاب ی دست   یموجود خود را در  درواقع  .  دهدیم  یپول  استی به 
  انواعخود از جمله    یاست ی به اهداف س  یابی دست  یراه برا  ن یاستقلال دارد تا بهتر  یبانک مرکز

  ن یترجیرا  نوع،  ن یانماید.    نییها را تعاستفاده شود و زمان استفاده از آن  دیباکه    یی ابزارها
مرکز بانک  عملیاتی،  اس   یاستقلال  استقلال  در  مرکزت.  که    اری اخت  ن یا  یبانک  دارد  را 

بدون در چارچوب قانون و  را    رهی بودجه و غ   نیی انتصاب کارکنان، تعاز جمله  خود    اتی عمل
ا  مداخله دهد.  انجام  تسه  ن یدولت  به  استقلال  استقلال  ریسا  ل ی نوع  مرکزی  اشکال    بانک 
 کند. یکمک م

همکاران  و  مطالعه کوکرمن  طبقه199۲)  ۲براساس  نوع  یک  در  می(  دیگر،  توان  بندی 
بانک مرکزی را در دو دسته استقلال قانونی و استقلال واقعی جای داد. استقلال   استقلال 

شود که در قانون برای بانک مرکزی  پذیری و اختیار عملی گفته میانعطافقانونی به آزادی،  
بانک   گرفته شده  نظر  در براساس عملکرد  قانونی  مؤلفه  به جای  واقعی  استقلال  اما  است. 

شود. درجه استقلال بانک مرکزی توسط محققان بسیاری چون  مرکزی در واقعیت تعیین می
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( ۲۰۰9)  3( و دومیتر۲۰۰۶)  ۲(، متیو 199۲و همکاران )  (، کوکرمن 1991)  1گریلی و همکاران 
 است. گیری قرار گرفتهمورد اندازه

طرح   از  مستقل  مرکزی  بانک  یک  برپایی  و  ایده  کیدلند  زمانی  ناسازگاری  نظریه 
ها انگیزه  مبنای این نظریه، دولت  میلادی نشأت گرفت. بر  19۸۰( در دهه  1977)  4پرسکات

پرورانند که با اهداف بلندمدت دچار ناسازگاری  مدت را در سر میاهدستیابی به اهداف کوت
است.   ناسازگاری  زمانی  س   آیدمی  وجود هب  هنگامی   ی زمانمشکل  مبادله    استمدارانی که  از 

به دلنمایندمیاستفاده  وء و تورم س  یکاریب  ن یمدت بکوتاه ها  دولت  ،یاسیملاحظات س  لی . 
بهره را قبل از انتخابات کاهش دهند تا باعث رونق موقت  ممکن است وسوسه شوند که نرخ  

ها  نهیهز  ش یافزا  منجر به  مدتممکن است در کوتاه  امر  ن ید. انشو  یاقتصاد  یهاتی در فعال
اقتصاد    نکهی منجر به تورم بالاتر در افق بلندمدت خواهد شد مگر ا  تی و اشتغال شود اما در نها

به سطح بالاتر تقاضا داشته باشد. به عبارت    ییخگوپاس  یخود را برا  تولیداتگسترش    تی ظرف
مدت دوره  به دلیل ماهیت کوتاهاست،  خود    تیدولت منتخب که نگران محبوب  کی  گر،ید

تر در معرض  های بهره پایین مدت ناشی از نرختصدی خود ممکن است به دنبال منافع کوتاه
 خطر تورم بالاتر در آینده باشد. 

 ۶نورد هاوس که اولین بار توسط    5مبنای دیدگاه اقتصاد کلان سیاسی   از سوی دیگر بر
ها در جریان فرآیندهای سیاسی از جمله انتخابات،  مطرح شد، دولت  (1977)  7بزی ( و ه1975)

بیشترین   به قدرت و کسب  به منظور دستیابی  بیکاری را  اهداف اقتصاد کلان نظیر تورم و 
منظور دستیابی  بهها  دولتگیرند. بدین صورت که در ابتدای دوره،  آرای انتخاباتی نشانه می

کنند و در  از سوی مقام پولی دنبال می ی راانقباض  یهااستی س  کارگیریهبه هدف تورمی، ب 
به دوره  در جهت  انتهای  را  پولی  سیاست  پولی،  مقامات  بر  سیاسی  فشارهای  اعمال  وسیله 

دولت    لیما  تی وضع  ی،انقباض  یپول  استی س کارگیری  هدهند. با باعطای اعتبارات سوق می
  به  یات ی مال  ی هایافتیو کاهش در  یبهره بده  ش ی افزا  ،الضربحق  یکاهش درآمدها  واسطهبه

اقتصاد  علت شرا  یرکود  می  ط یدر  قرار  پول  یهایری گمی تصم  لذاگیرد.  نامطلوبی    ی مقام 
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تواند اقتصاد را دچار عدم پذیرد و این مهم میاز رویدادهای سیاسی تأثیر میمنتخب دولت  
  منظوری بهاقتصاد  ی هابنگاه  ثباتی نماید. حال آنکه براساس انتظارات عقلایی،اطمینان و بی

دارند. در    احتیاجاقتصاد    ندهی به اطلاعات شفاف و کامل از آ  یگذارهیسرماات  می تصماتخاذ  
قادر نخواهد بود تا    یمدت، مقام پولو کوتاه  یدیصلاحد  ی هااستی س   کارگیریهب  ورتص

  نانی و عدم اطم  سکیها با ربنگاه  بنابراین ؛  به نمایش بگذارداقتصاد    ندهی اطلاعات لازم را از آ
تواند  ی نمیمقام پول   استیس  درنتیجه.  شوندی مواجه میاقتصاد  ی آت  یهااستی از س   ندهیفزا
ها تأثیر بگذارد و این مسئله به شکست اهداف کلان اقتصادی  صورت بهینه بر رفتار بنگاهبه

 انجامد.  مانند هدف تورمی می
اقتصادی   بهادبیات  آوردن  دلایل روی  از  دیگر  مسئله    یکی  را  مرکزی  بانک  استقلال 

طبق   مطرح شد. بر  (19۸1والاس ) کند که از سوی سارجنت و  سلطه مالی دولت عنوان می
های پولی تأثیرگذار است. بدین معنا که تأمین  ساختار بودجه دولت بر سیاست  ، این دیدگاه

مالی کسری بودجه دولت از طریق اعمال فشارهای سیاسی بر مقام پولی مبنی بر خلق پول  
افزایش سلطه    لذا شود.  های پولی میزایی فرآیند خلق پول و اعتبار و سیاستمنجر به درون

بدین منظور  شود.  قام پولی به منظور مهار و کاهش نرخ تورم میمالی منجر به کاهش قدرت م
در ساختار  را    ینهاد  اتاصلاحطبق آن توانست    بررا توسعه داد که    یمدل(  19۸5)  1راگاف

 ی بانک مرکز  کیبه  باید    ی پول   استی س  مات ی تصمپایه این مدل،    بر.  نمایدارائه  بانک مرکزی  
  ی ها بانکزیرا  شود  واگذار  در چارچوب قانون    دولت   و مستقل از  3محور تورم،  ۲کار محافظه
 ی برا  لذاو    کنندیعمل م  استمداران ی نسبت به س  یترانداز بلندمدتمعمولاً با چشم  یمرکز
. شوندیمدت مواجه نمبه اهداف کوتاه  یاب ی دست   منظوربه  با وسوسه یکسانی  هااستی س   لی تسه

واگذار چن  ماتی تصم  یبا  به  بهره  نرخ  به  مستقل   نی مربوط  وظا  ینهاد  در    مشخص   فیبا 
گیری روزانه خود به شکل  توانند در فرآیند تصمیمکارگزاران اقتصادی می،  چارچوب قانون

تری عمل نمایند و با کاهش انتظارات تورمی امیدوار باشند که در بلندمدت بینیقابل پیش 
تواند ثبات اقتصادی را افزایش دهد  بد. این امر مییامیدست    ی بهتر  ی تورم  جه یبه نتاقتصاد  
 های رشد اقتصادی را فراهم کند.  و زمینه

 
1. Rogoff, K. 
2. Conservative 
3. Inflation-minded 



 83  | صمصامیو ی  اسبق  نژادیعباسقل

ها دنبال شد و منتقدان بسیاری را  منظور آزمون این فرضیهدر این راستا شواهد تجربی به
ترین انتقادها به بحث استقلال بانک مرکزی که  در عرصه اقتصادها برانگیخت. یکی از مهم

مطا بودهدر  بسیاری مورد توجه  استقلال    لعات  اثربخشی  اذعان دارند که  این مهم  بر  است 
بانک مرکزی بر عملکرد اقتصاد کلان یک الگوی ثابت برای همه کشورها با ساختارهای  
تغییر   دستخوش  نتایج  نهادی،  و  ساختاری  فروض  نقض  تحت  و  نیست  متفاوت  اقتصادی 

خصوص  می این  در  همکارا  انی بانشود.  می19۸۶)  1ن و  مطرح  کشورهای  (  در  که  کنند 
تواند  یافته، استقلال بانک مرکزی نمیتوسعه به علت عدم وجود بازارهای مالی توسعهدرحال

ازاین  تورم شود.  نرخ  به کاهش  این  منجر  در  مرکزی  بانک  استقلال  به سمت  رو حرکت 
در با  باید  ویژگی  نظر  کشورها  آنگرفتن  خاص  وهای  شود  انجام  نتایج  نمی  ها  توان 

یافته را به این کشورها تعمیم داد.  آمیز استقلال بانک مرکزی در کشورهای توسعهموفقیت
این محققان بر این باورند که استقلال بانک مرکزی باید پس از توسعه بازارهای مالی مورد  

نان  های ضدتورمی دولت با اطمیاین صورت، ثبات اعتبار سیاست  توجه قرار گیرد زیرا در
 بیشتری همراه خواهد بود.  

ارزی ثابت، هماهنگی میان    ( در نظام13۸3)  پور و همکارانهمچنین براساس مطالعه تقی
بالایی برخوردار است و به همین دلیل، بانک مرکزی مستقل  بانک مرکزی و دولت از اهمیت  

ایفا نمی ر از حفظ  های پولی تحت تأثیر اهداف دیگری غی کند زیرا سیاستنقش چندانی 
 شان برتوسعه که ارزش پول ملیدر کشورهای درحال  بنابراین گیرد.  ها قرار میثبات قیمت

شود، احتمال وجود بانک مرکزی  سبدی از ارزهای یک کشور یا منطقه مشخص می  مبنای
   .مستقل بسیار کم است

ای که  گونهبهتواند جایگاه یک بانک مرکزی مستقل را  از عوامل مهم دیگری که می
  ۲طبق مطالعه کونادی و داروانتو   بتواند به اهداف خود دست یابد را دچار تضعیف نماید، بر

کیفیت حضور دولت و  توان به کیفیت حکمرانی و نهادی کشورها اشاره کرد.  ( می ۲۰۲۰)
نحوه تعامل آن با سایر بازیگران اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار است. اگر حکمرانی  

توان گفت حکمرانی خوب  ، مینمایدولت به گسترش نهادهای حامی بازار و توسعه کمک  د
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های  زمینهتواند  می  ، دولت با ایجاد نهادهای حامی بازاردیدگاه  . در این برقرار است  1یا شایسته 
را   اقتصادی  توسعه  و  سازدرشد  نزدیکی  مهیا  ارتباط  سه رکن    میان. در حکمرانی خوب، 

برداری بهینه از امور  اصلی دولت، جامعه مدنی و بخش خصوصی وجود دارد که این امر بهره 
وجود ارتباط صحیح میان  .  ( 13۸7الساداتی،  برادران شرکا و ملک )  کندمیعمومی را تسهیل  
نقش    دولت   جادر اینت که  تلف اس ساز تحقق حکمرانی خوب در ابعاد مخاین سه رکن، زمینه

مدت و جلب آرای  ها به دنبال دستیابی به اهداف کوتاهدولتکند. چنانچه  بیشتری ایفا می
آور  ها در بلندمدت زیانطلبانه باشند، عملکرد اقتصادی آنهای منفعتسیاست  واسطهبهمردم  

تضعیف جامعه مدنی و    تواند بهمی  ایرفتارهای سودجویانه  چنین و ضد توسعه خواهد بود.  
بخش خصوصی منجر شود و مانع عملکرد نهادهای حامی بازار گردد. در این شرایط، دولت  

شود. در این میان نکته  مبدل مینهادی حامی توسعه باشد، به نهادی ضدتوسعه  آنکه به جای
انک  از الزامات اساسی استقلال ب  است که  حترام به قوانین و شفافیت در سیاستگذاریامهم  

مناسبی برای تأمین استقلال بانک    مقرراترود. به این معنا که حتی اگر  مرکزی به شمار می
شود  نظر  درمرکزی   این  گرفته  که  صورتی  در  و  به  مقررات ،  نشوند  اجرا  کامل  طور 

سیاست واقعی  سازوکارهای  استقلال  است  ممکن  باشند،  لازم  شفافیت  فاقد  پولی  گذاری 
گسترش حکمرانی خوب    روباشد. ازاین قانونی آن تفاوت داشته  بانک مرکزی با استقلال  

بهبود  های  زمینه  تواندافزایش پایبندی به قانون و شفافیت در سازوکارهای دولتی میواسطه  به
 (. 1395فر، )درخشانی دارابی و محنت را فراهم سازد وضعیت استقلال بانک مرکزی 

 سوابق پژوهش  .3

مطالعات تجربی به تأثیرگذاری استقلال بانک مرکزی بر عملکرد اقتصاد    بیشتربا وجود آنکه  
یافته اذعان دارند اما درخصوص تأثیرگذاری استقلال بانک مرکزی  کلان کشورهای توسعه

اند و تأثیرگذاری  توسعه به نتایج متناقضی دست یافتهبر متغیرهای کلان کشورهای درحال
دانند که در ادامه به بررسی چند مورد از  و نهادی می  این مهم را بسته به عوامل ساختاری

 شود.  ها پرداخته میآن

زنجیره مونت کارلو از    - با استفاده از رویکرد مارکوف  (۲۰14زروویانی و همکاران )
نمونه و  بیزی  از  دیدگاه  سال  39ای  برای  بانک 19۸1-۲۰۰۶های  کشور  استقلال  تأثیر   ،
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نتایج  گرفتن متغیرهای کنترل بررسی کردند.    نظر  لان با درمرکزی را بر متغیرهای اقتصاد ک 
می نشان  و  پژوهش  نهادی  عوامل  از  وسیعی  طیف  از  ناشی  باید  را  تورم  که کاهش  دهـد 

نمی ایفا  را  بانک مرکزی نقش کلیدی  استقلال  بانک  ساختاری دانست که  اسـتقلال  کند. 
های  نوسانات تولید را به دنبال شوککه  مرکزی تأثیر مطلوبی بر رشد اشتغال نداشته درحالی

 دهد.سمت عرضه افزایش می

(  197۰-۲۰1۸)  ساله  49کشور را برای یک دوره    1۸۶ای  ( در مطالعه۲۰19)  کاسینهاس 
بر را  داد. وی کشورها  قرار  بررسی  تشکیل    مورد  مانند  اقتصادی  متغیرهای عملکرد  مبنای 

، شاخص سرمایه انسانی، شاخص  سرمایه ناخالص، مخارج مصرفی دولت، استقراض دولت
بندی کرد و آنگاه به بررسی اثر استقلال بانک مرکزی دموکراسی، رابطه مبادله و غیره طبقه

ها پرداخت. نتایج نشان داد که تأثیر استقلال بانک  بر رشد اقتصادی در هر یک از این گروه
 دی نشان دهد.    مرکزی تحت شرایط متفاوت ممکن است نتایج متناقضی را بر رشد اقتصا

  یی را مورد بحث و شناسا  یمفروضات ی،  مدل علّ  کبا طراحی ی (۲۰۲1باومن و همکاران )
با استفاده از رویکرد  بر تورم را    یاستقلال بانک مرکز  ری تأث  در چارچوب آنکه    دادندقرار  

نشان می.  کردندبرآورد  نمایی  حداکثر درست مطالعه  این  بانک یک    وجود  دهد کهنتایج 
الزاماً    یمرکز   ی که برخ  یهنگام  دهی چی پ  ط یتورم را کاهش دهد. در شراتواند  نمی مستقل 

تواند به هدف خود مبنی بر کاهش تورم  استقلال بانک مرکزی نمی مفروضات نقض شوند،
 دست یابد.

ای را با هدف بررسی تأثیر استقلال بانک مرکزی بر  ( مطالعه۲۰۲3)  1بهات و همکاران 
اند. بدین منظور از روش  گرفتن کیفیت نهادی در مورد اقتصاد هند نگاشته  نظر  رنرخ تورم با د

غیرخطی لجیستیک  ملایم  زمانی    ۲انتقال  دوره  آن  1991-۲۰19در  کردند.  از  استفاده  ها 
تولید به  خصوصی  بخش  اعتبارات  نسبت  بر  مبنی  مالی  توسعه  داخلی    شاخص  ناخالص 

مدت  کردند. نتایج این مطالعه نشان داد که در کوتاهمنظور تعریف کیفیت نهادی استفاده  به
شاخص   افزایش  باشد،  آستانه  سطح  از  کمتر  مالی  توسعه  سطح  که  زمانی  تا  بلندمدت  و 

که سطح توسعه مالی بالاتر  شود اما زمانیاستقلال بانک مرکزی منجر به افزایش نرخ تورم می
 کاهش تورم خواهد شد.  از حد آستانه باشد، هر افزایشی در استقلال منجر به
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کشور   5۶ای با استفاده از آمار مقطعی در مقاله ( 13۸3)  پور و موسوی آزاد کسمانیتقی
-۲۰۰۰توسعه از جمله ایران، رابطه بین استقلال بانک مرکزی و نرخ تورم را طی دوره  درحال
نشان داد    هادر الگوهای مختلفی مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از مطالعه آن  199۰

برازش الگوهای مورد  تمام  بانک مرکزی دارای علامت    ،که در  استقلال  هرچند شاخص 
مورد انتظار است اما ضریب مربوط به آن در هیچ کدام از الگوها معنادار نیست. لذا به بیان  
مقاله حاضر سایر شرایط مانند عمق بازارهای مالی و نحوه تأمین مالی کسری بودجه دولت  

 تورم مؤثر و معنادار است. در کاهش  

تورم    یرو  یاستقلال بانک مرکز  ری ثأت به بررسی    ای مقالهدر  (  1394)  امیرخانی و نصیری
های  یافته.  پرداختند  تایپنل د  با استفاده از روشتوسعه  درحال  یآن در کشورها  راتیی و تغ
نرخ تورم و    برتوسعه  درحال  یدر کشورها  یاستقلال بانک مرکزها بیانگر آن است که  آن
 دهد.را نشان نمی  یمعنادار تأثیرآن  راتیی تغ

همکاران و  مقاله  ( 14۰1)  نوراحمدی  بهدر  را  فراتحلیل چندسطحی  رویکرد  منظور  ای 
را    ایمطالعه  5۸ها  بردند. بدین منظور آن  کاربه   بر تورم  یاستقلال بانک مرکز  بررسی تأثیر

بانک مرکزی و نرخ تورم توسط محققان دیگر انجام    که با هدف بررسی رابطه بین استقلال
  مطالعات  یری گندیو برآ  بیترک   های حاصل از است را مورد ارزیابی قرار دادند. یافته  شده

دهد  مورد تأیید قرار میبر تورم    ی را و معنادار استقلال بانک مرکز  یمنف   ری ث أت  ها،توسط آن
اثر کل و معیار تفسیر کوهن اندک است. همچنین  اما شدت این اثر بر نرخ تورم با توجه به  

نتایج حاصله تأثیر بانک مرکز  ی منف   براساس  در    شرفته ی پ   یبر تورم در کشورها  یاستقلال 
 .است شتری ب مقایسه با سایر کشورها 

توان بیان نمود که مقاله حاضر در مقایسه با سایر مطالعات پیشین،  با مرور سوابق تجربی می
ت استقلال بانک مرکزی را با تأکید بر ساختار دولت در اقتصاد ایران  بحث مسئله موضوعی 

درصدد   ،(BMA)  گیری مدل بیزیو میانگین   بنیادنظریه دادهکند و با کمک روش  مطرح می
های الزامات موضوعیت استقلال بانک مرکزی بوده و به همین خاطر  ترین مؤلفهتعیین مهم

 ت. از وجه تمایز و نوآوری برخوردار اس
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 شناسی پژوهش روش  .4

می ارزیابی  استقرایی  و  اکتشافی  استدلال،  منطق  نظر  از  حاضر  طریق  مقاله  از  زیرا  شود 
های الزامات موضوعیت استقلال بانک مرکزی با تأکید ها قصد دارد تا مؤلفهگردآوری داده

ایران مورد شناسایی و تحلیل قرار دهد.   اقتصاد  بدین منظور از دو  بر ساختار دولت را در 
شود که در ادامه به  ( استفاده میBMA)  گیری مدل بیزی بنیاد و میانگین رویکرد نظریه داده

 شود. های مذکور پرداخته میتوضیح هر یک از روش
های دیگری  ای و واقعی است که با نامهای زمینهبنیاد یک تئوری مبتنی بر دادهنظریه داده

داده از  برخاسته  تئوری  زمینهچون  نظریه  و  میها  شناخته  رهیافت  ای  که  روش  این  شود. 
های گلیزر  نامشناس به  توسط دو جامعه  19۶7پژوهشی عام، استقرایی و تفسیری است در سال  

استراوس  شد.    1و  می  ن یامطرح  قرار  استفاده  مورد  مواقعی  در  و    گیردروش  اجزا  که 
مانند    و  در مطالعات گذشته  ی مورد بررس  دهیپد  یهایژگیو در یک جامعه آماری خاص 

  نه یاساس در آن زم  ن یو بر ا  اندقرار نگرفته  و مستقیم مورد شناسایی طور کامل  به  اقتصاد ایران
به جمع  یمتنوع  یهاصورتخاص  طریق  مصاحبه  از  و  مرتبط  مقالات  درخصوص  آوری 

موضوعلیتشک  یهامقوله نظرسنج  ،دهنده  آگاهان  می  یاز  عمل  نظریه  ازاین آید.  به  رو 
نظامداده رهیافت  عنوان یک  به  و کیفی بنیاد  می  ۲مند  آن میشناخته  با کمک  و  توان  شود 
در   3ای ساخت که یک فرآیند، یک کنش یا واکنش را در مورد یک موضوع واقعینظریه

مفهومی کلی  نماید  4یک سطح  بر   (. روش139۲فرد و همکاران،  دانایی) واکاوی    مذکور 
ای متشکل از  ها طی یک فرآیند سه مرحلهتحلیل دادهوریزی و تجزیهگذاری پایهمبنای کد
در کدگذاری    گیرد.صورت می  7ی انتخاب   یو کدگذار  ۶یمحور   یکدگذار  ،5باز  یکدگذار

ها مورد  ها در دادهها و ابعاد آنها شناسایی و ویژگیباز به عنوان یک فرآیند تحلیلی، مفهوم
می قرار  مقولهاکتشاف  مرتبط کردن  فرآیند  مقولهگیرد. در کدگذاری محوری  به  های  ها 

 
1. Glaser, B. & Strauss, A. 
2. Qualitative Procedure 
3. A Substantive Topic 
4. Abroad Conceptual Level 
5. Open Coding 
6. Axial Coding 
7. Selective Coding 



 1403پاییز  |  100شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 88

ای  شود و در نهایت در کدگذاری انتخابی که نقطه اوج فرآیند نظریه زمینهفرعی انجام می
  (. Strauss & Corbin, 2008) گیردسازی و پالایش نظریه صورت میاست، یکپارچه

های مسئله موضوعیت استقلال بانک مرکزی با توجه به ساختار  با توجه به اینکه مؤلفه
منظور پالایش بیشتر مقولات  شوند، لذا بهدر اقتصاد ایران به تعداد زیادی شمارش می دولت

گرفت که در    نظر  عنوان متغیرهای نهایی دربتوان تأثیرگذارترین متغیرها را بهنحوی که  به
( BMA)   گیری مدل بیزیاز روش میانگین   ،حضور دیگر متغیرها اثر خود را حفظ نمایند

   شود.استفاده می

شوند. گروه اول را  بندی میدر الگوهای اقتصادسنجی عموماً متغیرها در دو گروه طبقه
دهد که بر مبنای پشتوانه نظری رسمی، محکم و اغلب براساس  لی تشکیل میمتغیرهای اص

شود. اما گروه دوم ها در الگو حمایت مییابی عوامل اقتصادی تعیین و از حضور آنبهینه
ها  حضور آن  غیررسمی توجیهاتی برایهای  مبنای تئوری  متغیرهای مشکوک هستند که بر

 (BMA)  گیری مدل بیزی(. روش میانگین 1395ایی،  )مهرآرا و رض  شوددر مدل ارائه می
  BMAنماید. روش  در شناسایی این گروه از متغیرهای مشکوک کمک قابل توجهی می

 ۲مورد بحث قرار گرفت و بعدها محققانی چون لیمر  199۸در سال    1اولین بار توسط جفریر
مبنای قضیه بیز    یزی بر( به توسعه این روش پرداختند. رویکرد ب1995)  3( و رافتری197۸)

طور معمول در منطق قیاسی مطرح  شود. بهاستوار است که آن نیز بر پایه منطق استقرایی بنا می
  این در  .نتیجه نیز صحت خواهد داشت«   شود که »وقتی قضیه صحت داشته باشد، حتماًمی

سنجش میزان  حالی است که در منطق استقرایی صحت نتایج دارای جنبه احتمالی است و  
  کندها قضیه صدق پیدا میهایی است که در آنصحت نتایج بر مبنای تعداد تفسیرها و مدل

(Gower, 1997.)    بیزیدر تخمین   ،رویکرد  بر  شاکله  و  آماری  تحلیل  بر  مبنای    مبتنی 
درحالیتوزیع است  احتمالی  از  های  ضرایب  معناداری  آزمون  برای  کلاسیک  روش  که 

صورت  کند. درواقع در رویکرد بیزی برخلاف روش کلاسیک بهفاده میاستنتاج آماری است 
گیری کرد و تنها احتمالی برای  توان تصمیمقطعی در مورد حضور یا عدم حضور متغیر نمی

شود. در این رویکرد اهمیت متغیر براساس میزان  گرفته می  نظر  حضور هر متغیر در الگو در
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علاوه برای همه متغیرها ضرایبی برآورد هشود. بص میاحتمال نسبت داده شده به متغیر مشخ
تأثیرگذاری مورد رتبهمی اهمیت  نظر  از  و  قرار میشود   ,.Magnus, et al)  گیرندبندی 

2010) . 
در تصریح معادلات رگرسیونی کلاسیک، اتخاذ متغیرهای مستقل از نظر تعداد به جهت  

هم آزادی،  درجه  م کاهش  یک  عنوان  به  غیره  و  درخطی  می  نظر  حدودیت  شود.  گرفته 
تواند پدیده بنابراین محقق مجبور است که برخی از متغیرهایی که از دیدگاه خود بیشتر می

ای قابل قبول به  مورد بررسی را توضیح دهد، در مدل بگنجاند و به منظور دستیابی به نتیجه
این   که  بپردازد  مجدد  و آزمون  الگو  در  متغیرها  و خارج کردن  تواند خطای  امر میوارد 
( و روش  BMA)  رگرسیون را افزایش داده و بر دقت نتیجه حاصله اثر بگذارد. تفاوت روش 

 ( نیز نشان داد.1صورت نمودار )توان بهکلاسیک رگرسیون را می

 BMAهاي هاي رگرسیونی کلاسیک و مدل تفاوت فرآيند مدل   .1نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

به   این نکته پی برد که در رویکرد کلاسیک فقط یک  ( می1)  نموداربا توجه  به  توان 
شود. این برخلاف رویکرد بیزی است که در آن به دلیل خاصیت باز  گیری انجام مینمونه
گیری تا دستیابی به سطح آستانه بهینه و شناسایی متغیر مهم، چنین فرآیندی به دفعات  نمونه

لی و  )شیخ  تصریح مدل در این رویکرد وجود نخواهد داشت   رو خطایشود. ازاین تکرار می
 (.  14۰1همکاران، 
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می متغیر  هر  حضور  عدم  و  حضور  اینکه  به  توجه  حتی  با  و  تأثیرگذاری  میزان  تواند 
این مهم    BMAمعناداری متغیرهای درون معادله رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، روش  

یت بتواند تمام متغیرهای بالقوه مؤثر بر پدیده مورد سازد که محقق بدون محدودرا فراهم می
  عبارتبه  ها را ارزیابی نماید.  بررسی را همزمان وارد مدل کرده و اهمیت تأثیرگذاری آن

یک مکانیسم قوی، منسجم و سیستماتیک برای    BMAکه رویکرد    بیان کرد  توان یم  ،گرید
نتا  قادر استمدل    ن یادهد.  محاسبه عدم قطعیت مدل ارائه می مقابل    را در  جیکه مقاومت 

جا توز  ن ی گزیمشخصات  محاسبه  نمایدمدل  و  بیضرا  یبرا  نی پس  یها عیبا  ارزیابی   ها 
(Fernandez, et al., 2001  .) 

مدل ریاضی  مدلBMA)  بیان  برای  نخستین (  خطی  رگرسیون  لیمر   های  سوی  از  بار 
با یک عرض از مبدأ  یون خطی( مورد بحث قرار گرفت. فرض کنید یک مدل رگرس197۸)

𝛽0 و K( درنظر گرفته شود.  1صورت رابطه )متغیر مستقل به 
(1 ) 𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + ⋯ + 𝛽𝐾𝑋𝐾 + 𝛿 

ترکیب متفاوت    2𝐾توان فضای مدل را به اندازه متغیر توضیحی می Kبا توجه به تعداد 
وسیله نماد  توان بهها را میترکیبدست آورد که هر کدام از این  هاز متغیرهای سمت راست ب

𝑀𝑗    نشان داد. در روشBMA  های رگرسیونی در مدل منجر به تغییر احتمال هر متغیر  آزمون
مورد بررسی    دهیبر پد  یقابل توجه  ری تأثاز    ری متغیک    که شود. در این رویکرد درصورتیمی

باشد،   پ  ن ی احتمال پسبرخوردار  به احتمال  افزایش مواجه می  ن یشی نسبت  با  شود. توزیع  آن 
  صورت رابطه توان بهمی  Dرا با توجه به داده    𝛽ℎطور مثال  پسین برای هر ضریب مورد نظر به

 ( نشان داد. ۲)

(۲ ) 𝑃𝑟(𝛽ℎ|𝐷) = ∑ 𝑃𝑟(𝛽ℎ|𝑀𝑗)𝑃𝑟(𝑀𝑗|𝐷)

𝐽

𝑗=1

 

د که احتمال پسین  شوعنوان وزن تعریف میاحتمال پسین هر مدل به  BMAدر رویکرد 
به مجموع احتمالات حداکثر    𝑀𝑗نمایی  نسبت احتمال حداکثر درستاز طریق    𝑀𝑗برای مدل  
 ( نشانگر آن است.4( و )3آید که روابط )دست میهنمایی در کل فضای مدل بدرست

(3 ) 𝑃𝑟(𝑀𝑗|𝐷) =
𝑃𝑟(𝐷|𝑀𝑗)𝑃𝑟(𝑀𝑗)

∑ 𝑃𝑟(𝐷|𝑀𝑖)𝑃𝑟(𝑀𝑖)
𝑘
𝑘=1
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(4 ) 𝑃𝑟(𝐷|𝑀𝑗) = ∫ 𝑃𝑟(𝐷|𝜃𝑗 , 𝑀𝑗)𝑃𝑟(𝜃𝑗|𝑀𝑗)𝑑𝜃𝑗  

تعریف میبه  𝜃𝑗در رابطه فوق،   پارامترها  از  برداری   𝑃𝑟(𝜃𝑗|𝑀𝑗)شود. عبارت  عنوان 
 است.   𝑀𝑗دهنده توزیع احتمال پسین برای پارامترهای تعریف شده در مدل  نشان
ر گیرد  مورد محاسبه قرا  ن یشی احتمال پ  لازم است تا تابع  BMAمنظور تخمین به روش  به 

ازاین  است.  مبهم  پیشین  احتمال  تابع  پسین،  احتمال  تابع  برخلاف  به    ،(19۸۶)  1زلنررو  اما 
  ی مقاطع برا  ی ها در تمامداده  ی تمام  یبرا  را  کنواختی  عیتوزمنظور رفع این مشکل، یک تابع  

زلنر  کند.  تبعیت می  با میانگین صفر  نرمال  عیتوز  کیکه از    معرفی کرد  ن یشی احتمال پ  عبتا
 صورت روابط زیر نشان داد.به   g-priorمورد نظر خود را با نام تابع 

(5 ) 𝑔 = 𝛿2 (
1

𝑔
𝑋𝜆
́ 𝑋𝜆)

−1

 

(۶ ) 𝜋(𝛽𝜆|𝑀𝑗𝛿2)~𝑁𝑃𝜆 [0, 𝑔𝛿2 (
1

𝑔
𝑋𝜆
́ 𝑋𝜆)

−1

] 

گیری دقیقی از فضای مدل با توجه به مقدار احتمال پسین هر مدل نمونه  BMAدر روش  
سازی  را مورد شبیه  𝑀𝑠های  ای از مدلزنجیرهگیرد. الگوریتم روش مذکور دنباله  صورت می

صورت مدلی تعریف  به  𝑀𝑗تا    𝑀1های  عنوان یکی از مدلبه  𝑀𝑠  دهد. در حقیقتقرار می
، یک  BMAمنظور برآورد به روش  است. بهدست آمدهمدل به  بار تکرار  sشود که از  می

( مورد انتخاب  ∗𝑀)   ( آغاز شده تا مدل فعلی𝑀0)   شود که از مدل اول یعنی زنجیره ساخته می
    دست آورد.   ه( ب7صورت رابطه )توان بهقرار گیرد. احتمال پذیرش مدل جدید را می

(7 ) 𝛼(𝑀𝑠, 𝑀∗) = 𝑀𝑖𝑛 (
𝑃𝑟(𝑌|𝑀𝑠)𝑃𝑟(𝑀𝑠)

𝑃𝑟(𝑌|𝑀∗)𝑃𝑟(𝑀∗)
, 1) 

𝛼اگر شرط   ≥ شود اما  ( می𝑀0( جایگزین مدل قبلی ) ∗𝑀)   برقرار باشد، مدل فعلی  50
  sماند. چنین فرآیندی  ( پابرجا می𝑀0صورتی که این شرط نقض شود، مدل قبلی )   در در 

ای  بارهای پیاپی، زنجیره  s  به کمک تکرار    BMAگیرد. در روش  بار مورد تکرار قرار می
گیرند که از  ها از نقاطی مورد گزینش قرار میشود که در آن اکثر مدل ها ساخته میاز مدل 

( در هر مرحله، میانگین و ∗𝑀احتمال پسین بالاتری برخوردار باشند. با انتخاب مدل فعلی ) 
زنجیره، میانگین کل    گیرد. سرانجام از محاسبه مجموع این واریانس آن مورد تخمین قرار می
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برای هر متغیر    BMAو تحلیل  آید. در فرآیند تجزیهدست میهتحت عنوان میانگین بیزی ب
می قرار  محاسبه  مورد  متغیر  آن  پسین حضور  احتمال  مدل،  در  مقایسه  توضیحی  با  گیرد. 

دانسته   متغیر  تأثیر  پیشین شدت  احتمال  با  مدل  در  متغیر خاص  یک  پسین حضور  احتمال 
(  اذعان  ۲۰۰۸) ۲( و ماسانجالا و پاپاجیورجیو 1995) 1شود. در این ارتباط کاس و رافتری می

باشد، یعنی آن   5/۰که اگر احتمال حضور پسین برای یک متغیر خاص کوچکتر از    دارند
در مدل برخوردار است؛ یعنی در حضور سایر متغیرها اثر    3ایمتغیر از اثر ناچیز و شکننده

 5/۰دهد. برعکس اگر احتمال پسین حضور یک متغیر خاص بالاتر از  می  خود را از دست
 باشد، آن متغیر یک رگرسور قوی یا غیرشکننده خواهد بود.  

شود. متغیر مستقل حاصل می  Kمدل به ازای    2𝐾در این روش ضرایب پسین نیز از برآورد  
قابل توجه روش   نکات  برآومی  BMAاز  بالای ضرایب  پایایی  به  متغیرهای  توان  رد شده 

مبنای یک مدل مورد   طور که بحث شد، این ضرایب برمستقل مدل اشاره کرد. زیرا همان
تکرار     2𝐾گیرند بلکه از میانگین وزنی ضرایب برآوردشده هر متغیر در  تخمین قرار نمی

توان  شوند. در این خصوص میانگین وزنی ضرایب را میگیری محاسبه میهای نمونهمدل 
 دست آورد. هرت زیر بصوبه

(۸ ) �̂�1 = ∑ ∆𝑗�̂�1𝑗

𝑘

𝑗=1

 

دهد  را نشان می  �̂�1𝑖تخمینی از    �̂�1ام است. همچنین    j  احتمال مدل  𝑗∆که در رابطه فوق:  
 شود.  حاصل می 𝑀𝑗که از طریق  
روشساده  وجز  BMAروش   میانگین ترین  میهای  حساب  به  بیزی  از  گیری  و  آید 

. نمایدهای برتر را ارائه  تواند مدلکمترین زمان محاسبات برخوردار است. اما این روش نمی
(  BMS)  4تحت عنوان انتخاب مدل بیزی   BMAلذا در این خصوص جایگزینی برای مدل  

برتر را از میان  می  پژوهشگر  BMAهمه محاسن  کنار  در  که    وجود دارد تواند یک مدل 
در این راستا  .  به انجام برساندگیری مدل را  تواند میانگین های کاندید انتخاب نماید یا میمدل 

ویژگی مدل  میبهترین  تشکیل  را  بههایی  مدل  انتخاب  در  که  شناسایی  دهد  بهینه  عنوان 
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و    1عنوان مدل پایهرد بیزی را بهمزدوج استاندا  -خطی معمولیمدل    ،BMSروش  اند.  شده
g-prior  به قرار  را  استفاده  مورد  رگرسیون  ضرایب  برای  قبلی  ساختارهای  انتخاب  عنوان 

  گرفتن  نظر  دربا افزایش تعداد متغیرهایی که باید بررسی شوند،  شایان ذکر است که    دهد.می
ممکن مدل  همه امکانمسئله  های  تلقی میای  به همین خاطر در روش  ناپذیر   BMSشود. 
کار  ( بهMCMC)  ای مارکوف مونت کارلو گیری زنجیرهها، نمونهآوری یافتهمنظور جمعبه

به منظور برآورد مدل از   (. 14۰۲همکاران،  راد و  )حاتم  شودبرده می شایان ذکر است که 
   است. تفاده شدهاس Rافزار در نرم  BMSبسته کدنویسی 

 معرفی مدل و متغیرها . 5
بنیاد، اشباع  با توجه به ادبیات موجود استقلال بانک مرکزی و با استفاده از روش نظریه داده

دهنده مسئله موضوعیت استقلال بانک مرکزی با تأکید  نظری درخصوص مقولات تشکیل
ها و  ها، نتیجه مصاحبهآوری دادهجمعدست آمد. این مقولات براساس  هبر ساختار دولت ب

ارز، بازار  بودجه کدگذاری در چهار بخش  و  نظام  ریزی دولت، کیفیت حکمرانی دولت 
مبنای شواهد اقتصاد ایران، بازار ارز در انحصار    اند. بربندی شدهاستقلال بانک مرکزی گروه 

گذاری ارزی توسط  کامل دولت و بانک مرکزی است. لذا نحوه تعیین قیمت ارز و سیاست 
شود. بانک دولت و بانک مرکزی یکی از عوامل مهم مؤثر بر تورم و نقدینگی محسوب می

گذاری نرخ ارز برای صادرات و واردات  به بعد در مسیر قیمت 139۰مرکزی عمدتاً از سال 
که بر طبق شواهد تجربی اقتصاد  است. درحالی  )آزاد( عمل کرده  براساس بازار غیررسمی 

ای که  گونه)آزاد( در اقتصاد ایران عمیق، کارا و رقابتی نیست، به  ن، بازار ارز غیررسمیایرا
عرضه و تقاضای ارز در این بازار از حساسیت بسیار کمی نسبت به نرخ ارز برخوردار هستند  

کمااینکه چنین   ،تواند قیمت کارا و بهینه ارز را تعیین نمایدو درنتیجه در چنین شرایطی نمی
های ارزی و به تبع افزایش تورم و نقدینگی  های اخیر منجر به جهش کرد سیاستی در سالروی
رو بخش بازار ارز مقولاتی همچون نرخ ارز مؤثر صادراتی، نرخ ارز مؤثر است. ازاین   شده

 
، ازآنجاکه تابع احتمال  BMSدر روش    مزدوج استاندارد بیزی   -معمولی. شایان ذکر است که براساس مدل خطی   1

 کند، تابع احتمال پسین نیز از یک توزیع نرمال برخوردار خواهد بود.  پیشین از یک توزیع نرمال پیروی می
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مناسب  ارز  نرخ  بودجهرا تشکیل می  1وارداتی و  نظام  ریزی دولت را مقولات  دهد. بخش 
ی دولت، وابستگی بودجه به درآمدهای نفتی و برداشت از منابع صندوق  کسری بودجه عملیات

دهد. بخش کیفیت  یافتگی بازار سرمایه تشکیل میدرجه توسعه توسعه ملی، مالیات تورمی و
، 4، حاکمیت قانون 3، کنترل فساد۲هایی نظیر اثربخشی دولت حکمرانی دولت شامل زیربخش 

اقتص فساد  صنایع،  انحصاری  طبیعی ساختار  منابع  رانت  سیاست  5ادی،  نااطمینانی  های  و 
)استقلال    بخش استقلال بانک مرکزی نیز مقولاتی همچون استقلال سیاسی اقتصادی است.

استقلال  )استقلال در ابزار(، استقلال قانونی، استقلال واقعی،    در اهداف(، استقلال اقتصادی
در  عملیاتی  را  مرکزی  بانک  پاسخگویی  و  شفافیت  برمی  رب  و  مقولات    گیرد.  مبنای 
انتخاب شده بندیگروه  به صورتی  هر گروه  مقولات در  با  متناسب  متغیری  مختلف،    های 

است که تأثیرات آن متغیر بتواند به خوبی اثرگذاری آن مفهوم و مقوله را بر مسئله موضوعیت  
 استقلال بانک مرکزی در اقتصاد ایران مورد نمایندگی قرار دهد.

است که باید تأثیر مقولات مسئله موضوعیت    این مهمی که در اینجا وجود دارد    الؤاما س
ای مورد آزمون قرار  استقلال بانک مرکزی را با تأکید بر ساختار دولت بر چه متغیر وابسته

 
( نرخی است که در دوران اصلاح ساختار اقتصاد  13۸5شرافت جهرمی و صمصامی ).  نرخ ارز مناسب بر مبنای مطالعه  1

  ی هر واحد ارز بر تورم تعیین شده باشد که توسط الگوی مقاله مذکور محاسبه شده سازی اثر بخشایران با منطق خنثی
 است. 

2. Government effectiveness: 

( مواردی نظیر کیفیت خدمات عمومی، خدمات شهروندی،  ۲۰1۲شاخص اثربخشی دولت برطبق تعریف بانک جهانی )
ها از فشارهای سیاسی را  در سیاستگذاری و استقلال آن  عدالت مدیریتی و قضایی، کیفیت تدوین، اجرا و تعهد دولت

 دهنده وضعیت بهتر حکمرانی است.   گیرد. هر چه کیفیت موارد مذکور بهتر باشد، نشاندر بر می

3. Control of corruption: 

حقق منافع شخصی  منظور تدهنده میزان استفاده مقامات دولتی از امتیازات و امکانات دولتی بهشاخص کنترل فساد نشان
گیری در تدارکات عمومی و اختلاس  طور مثال پرداخت رشوه به مقامات دولتی برای گرفتن مجوزهای اقتصادی، باج)به

 .اموال عمومی( در سطح خرد و کلان اقتصاد است
4 . Rule of law: 

توان  های این شاخص میؤلفهشاخص حاکمیت قانون بیانگر کیفیت اجرای قوانین و اعتماد شهروندان به آن است. از م
اعتماد مردم به قوانین، قابلیت  ،  احتمال جرم و خشونت در یک جامعه، میزان  محاکم قضایی ،  کیفیت اجرای قراردادهابه  

 اشاره کرد.  احتمال موفقیت در شکایت علیه دولـت و  بینی دستگاه قضاییپیش

ها محاسبه  های متوسط تولید آنوت بین ارزش کالاها و هزینه. بر طبق تعریف بانک جهانی رانت کل منابع طبیعی از تفا5
توان  شود. از اجزای رانت کل منابع طبیعی میصورت درصدی از تولید ناخالص داخلی کشورها گزارش میشود و بهمی

 د. کار برتوان تعریف فوق را برای رانت نفت و رانت گاز بهطور مشابه میبه رانت نفت و گاز اشاره کرد. به
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همکاران  ؟داد و  جیانونه  مطالعه  رویکرد  از  الهام  با  مطالعه  این  بر ۲۰11)  در  استناد  با  و   )
توان متغیرها را در سطح کلان مورد  می(  ۲۰۲1باومن و همکاران )( و  ۲۰19مطالعات راگاف )

نقدینگی در حالت موجود بر نسبت  به    بررسی قرار داد و اهمیت مقولات را  ایران  اقتصاد 
(، ساختار  ۲۰19)    نقدینگی در حالت بهینه آزمون کرد. با این تفسیر که برطبق مطالعه راگاف

ست که بانک مرکزی  ی ااگونهیافته بهدولت و رابطه آن با بانک مرکزی در کشورهای توسعه
متناسب با  های تجاری را هموار کرده و رشد نقدینگی را  تواند چرخهبا افزایش استقلال می

 لذارشد اقتصادی بلندمدت قرار دهد؛ یعنی رشد نقدینگی را در حالت بهینه تنظیم نماید.  
توسعه کشورهای  در  مرکزی  بانک  دولت  استقلال  مناسب  ساختار  تحقق  جهت  به  یافته 

دارد بنابراین موضوعیت  فرض شده  .  مخرج کسر  در   در  مرکزی  بانک  استقلال  که  است 
ب ایران مشابه  بر مبنای مطالعات تجربی  دارد.    یافته موضوعیتا کشورهای توسعهاقتصاد  اما 

توسعه به جهت تغییرات ساختاری  در برخی کشورهای درحال(  ۲۰۲1باومن و همکاران )نظیر  
از توسعه  دولت  عدم  نفتی،  درآمدهای  به  وابستگی  مالیاتی،  نظام  ناکارایی  یافتگی  جمله 

کیف  ارز،  نرخ  نوسانات  مالی،  درونبازارهای  اقتصاد  در  پول  این  یت حکمرانی،  و  است  زا 
  در قانون   صورت افزایش استقلال  است تا بانک مرکزی حتی در  زایی پول موجب شدهدرون

بلندمدت از  ابزارهای پولی شود و شکاف رشد اقتصادی  با استفاده از  نیز فاقد کنترل پول 
ت که در اقتصاد ایران قابل مشاهده  ای اس این پدیده   ؛ رشد نقدینگی همواره رو به افزایش باشد

می  و  است تشکیل  ایران  اقتصاد  موجود  حالت  در  نقدینگی  را  کسر  صورت  که  لذا  دهد 
مقولات  منعکس  اهمیت  تا  است  آن  درصدد  حاضر  مقاله  است.  ساختاری  تغییرات  کننده 

اگر   دهد.  قرار  آزمون  مورد  نسبت  این  بر  را  مرکزی  بانک  استقلال  موضوعیت  مسئله 
های استقلال بانک مرکزی در حضور همه متغیرها بتوانند اثر خود را مبنی بر کاهش  شاخص

ایران   اقتصاد  در  مرکزی  بانک  استقلال  افزایش  یعنی  نمایند،  حفظ  موضوعیت  مسئله 
  هدایت کند اما در غیر 1جهت نقدینگی بهینه   را درتواند نقدینگی  موضوعیت دارد؛ یعنی می

وضوعیت استقلال بانک مرکزی در اقتصاد ایران معطوف به  دهد که مصورت نشان می  این 
می غیرشکننده  و  نیرومند  متغیرهای  و  است  ساختاری  عوامل  مؤلفهاصلاحات  های  توانند 

 
ای صورت گیرد که رشد نقدینگی متناسب با رشد اقتصادی  گونه. به این معنا که تنظیم نقدینگی توسط بانک مرکزی به1

 بلندمدت باشد. 
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سازند. مطالعه حاضر الزامات موضوعیت استقلال بانک مرکزی را در اقتصاد ایران روشن  
مسئله  به این  ساختاری  تحلیل  ایران،منظور  اقتصاد  بازه    در  در  را  متغیرها  تمام  زمانی  دوره 

است. نکته مهم در این پژوهش آن بود که به    تعیین و مدل زیر را تنظیم کرده  14۰۰-134۸
داده برخی  محاسبات  در  محدودیت  دادهعلت  از  نتوانستند  محققین  از  ها،  بعد   14۰۰های 

 استفاده نمایند. 

(9 ) 
PSCBI= f(DEA, GOR, BDG, EFG, ,COC, BAC, RLA, HI, 
ECI, RET, REO,  REG, TINF, GRI, CUK, MAT, 

DUM, EC, UR, DECM, UNC) 
انحراف نرخ :  DEA  : مسئله موضوعیت استقلال بانک مرکزی،PSCBI  در مدل فوق 

  : کسری بودجه عملیاتی BDG،  دولت  : درآمدهای نفتی GOR،  1ارز مؤثر از نرخ ارز مناسب 
دولت،  EFG،  دولت اثربخشی  شاخص   :COC  ،فساد کنترل  شاخص   :BAC  شاخص  :
: شاخص فساد  ECI: شاخص انحصار،  HI: شاخص حاکمیت قانون،  RLAساز فساد،  زمینه

طبیعی،  RETاقتصادی،   منابع  رانت کل   :REO  ،نفت رانت   :REG  ،گاز رانت   :TINF  :
شاخص استقلال    :CUK،  ( 1991)  : شاخص استقلال گریلی و همکاران GRIمالیات تورمی،  

همکاران  و  متیوMAT،  (199۲)  کوکرمن  استقلال  شاخص   :   (۲۰۰۶)  ،DUM  شاخص  :
انتخابات،  EC،  (۲۰۰9)  استقلال دومیتر بیکاری،  UR: چرخه  نرخ   :DECM  تأمین : عمق 

 است.   های اقتصادی: شاخص نااطمینانی سیاستUNC ومالی در بازار سرمایه 
  ۲و بانک جهانیمرکز آمار  ،  از بانک مرکزی  مدل  متغیرهایآمار  شایان ذکر است که  

گیرد  درخصوص سایر متغیرهای مدل نیز توضیحاتی مورد ارائه قرار میاند.  استخراج شده
تواند منجر به  های اقتصادی دولت شامل پولی، مالی و ارزی میکه بدین شرح است. سیاست

نااطم  آن  به  که  اقتصاد شود  در  نااطمینانی  میینانی سیاستبروز  اطلاق  اقتصادی  شود  های 
(Brogaard & Andrew, 2015در این مقاله به تبعیت از مطالعه صمصامی و ابراهیم .) نژاد
عنوان شاخصی از مدیریت بخش مالی اقتصاد، از حجم  ( از متغیرهای مخارج دولت به139۸)

 
منظور محاسبه نرخ ارز مؤثر نیز از  بهاست.  دست آمده صورت تفاضل نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز مناسب به. این متغیر به1

ؤثر صادراتی )صادرات ریالی تقسیم بر صادرات دلاری( و وارداتی )واردات ریالی تقسیم بر  میانگین موزون نرخ ارز م
 ها، سهم صادرات و واردات از کل تجارت کشور است.  است. لازم به ذکر است که وزنشده  واردات دلاری( استفاده 

فساد، حاکمیت قانون و  های حکمرانی ازجمله شاخص اثربخشی دولت، کنهای مربوط به برخی شاخص. داده ۲ ترل 
 اند. های رانت منابع طبیعی از بانک جهانی بدست آمده داده 
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بهنقدینگی به ان شاخصی از سیاست  عنوعنوان شاخصی از بخش پولی، از حاشیه نرخ ارز 
عنوان شاخصی از مدیریت بخش درآمدی اقتصاد استفاده  ارزی و از حداقل دستمزد واقعی به

 GARCHو    ARCHمنظور استخراج واریانس هر یک از متغیرهای مذکور، رویکرد  و به
ناهمسانی واریانس برای اطمینان از وجود    کار برده شدهبه ابتدا آزمون  است. بدین منظور 
مدل   ARCHات  اثر پسماند  جملات  شده  برای  انجام  واریانس  ها  آزمون  نتایج  است. 

شامل   متغیرهای سیاستی دولت  معادلات  از  برای هر یک  پسماند  برای جملات  ناهمسانی 
نشان ارز  نرخ  و  نقدینگی  دولت،  اثرات  مخارج  وجود  ازاین   ARCHدهنده  رو  است. 

مدل واریانس هر متغیر از طریق برآورد الگوی  ها با استفاده از  استخراج واریانس این مدل
ARCH    وGARCH   اثرات    صورت گرفته  ARCHاست. با توجه به عدم تأیید وجود 

برای جملات پسماند معادله حداقل دستمرد واقعی، مقاله حاضر رویکرد واریانس غلتان را  
ر یک از متغیرهای  کار بسته است. در نهایت واریانس هبرای استخراج واریانس این متغیر به

( تجمیع شده PCA) 1های اساسی مذکور پس از نرمالایزسازی به کمک روش تحلیل مؤلفه
سیاست نااطمینانی  شاخص  اساس  این  بر  ساخته شده  و  اقتصادی  محاسبه   است.های  برای 

)جعفری    است   صورت زیر استفاده شده از تعریف بانک جهانی به  ( TINF)  مالیات تورمی
 (. 13۸1احمدی، صمیمی و 

(1۰ ) 𝑇𝐼𝑁𝐹 = 𝑀 [
�̇�

1 + �̇�
] 

یابد، هر واحد پول افزایش می  �̇�ها به اندازه  ای که قیمتبا این تفسیر که در هر دوره

�̇�معادل با  

1+�̇�
دهد؛ یعنی به این مقدار مالیات  خرید خود را از دست می  درصد از قدرت   
صورت متوسط حجم پول در ابتدای دوره و  به  �̇�  و  Mاست. در رابطه فوق    پرداخت شده

متغیرهایی برای   گیری فساد اقتصادی ازاندازهشود. برای  نرخ تورم در هر دوره تعریف می
در اقتصاد ایران توسط مطالعات تجربی  ها  است که معناداری آنشاخص فساد استفاده شده  

بر این اساس،    .است  ( به تأیید رسیده139۸( و قدیمی و همکاران )14۰1نظیر مطالعه وحید )
در مطالعه حاضر از متغیرهای شاخص انحصار صنایع، شاخص کنترل فساد، شاخص حاکمیت  
انحراف رشد نقدینگی از رشد   قانون، شاخص اثربخشی دولت، نرخ تورم، رشد نرخ ارز، 

شده   استفاده  بلندمدت  روند  از  واقعی  دستمزد  انحراف  و  با  اقتصادی  سپس  است. 
 

1. Principal Component Analysis (PCA) 
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( شاخصی  PCAهای اساسی )مذکور و استفاده از روش تحلیل مؤلفه  نرمالایزسازی متغیرهای
منظور محاسبه شاخص انحصار صنایع، مطالعه حاضر بهاست.    برای فساد اقتصادی ساخته شده

استخراج دادهرا    (HHI)  1هیرشمن  -شاخص هرفیندال کار  بههای خام کدهای آیسیک  با 
صورت  های صنعت بهوم سهم بازار تمامی بنگاهتوان از مجموع توان درا می  HHI.  است  برده
 های صنعت است. تعداد بنگاه Nام و iسهم بازار  𝑆𝑖دست آورد. در این معادله  هزیر ب

(11 ) 𝐻 = ∑(
𝑥𝑖

𝑥
)2

𝑁

𝑖=1

= ∑ 𝑆𝑖
2

𝑁

𝑖=1

 

تغییر    1۰۰۰۰ضرب شود، مقدار عددی این شاخص بین صفر و    1۰۰ها در  سهم بنگاه  اگر
حالت    بیانگر  1۰۰۰۰  حالت رقابت کامل و مقداردهنده  نشانکند. مقدار صفر این شاخص  می

هر    ۲(، شاخص چرخه انتخابات 1395)  طبق مطالعه قنبری و محمدی  است. بر  انحصار کامل 
کند، بستگی به این دارد که چه بخشی از  سال که عددی در بازه صفر تا یک را اختیار می

زمان متأثر ست. همچنین دو سال قبل از روز انتخابات به عنوان مدت  آن در چرخه انتخاباتی ا
های  گیری هر یک از شاخصمنظور اندازهبه .3شود از انتخابات ریاست جمهوری لحاظ می

  (، شاخص کوکرمن و همکاران1991)  )شاخص گریلی و همکاران  استقلال بانک مرکزی
(199۲( متیو  شاخص   ،)۲۰۰۶( دومیتر  شاخص  و  جعفری  ۲۰۰9(  مطالعه  محاسبات  از   ))

است. سپس  استفاده شده    1391-134۸های  ( برای سال1394صمیمی و درخشانی درآبی )
این شاخص  139۲-14۰۰های  برای سال به  مربوط  مقاله حاضر تکمیل  اطلاعات  ها توسط 

 است.  شده 

 تحلیل نتايج تجربی . 6
ها صورت گیرد.  نظور دستیابی به اهداف پژوهش حاضر، باید محاسبات روی همه متغیرمبه

می شناسایی،  مورد  توضیحی  متغیرهای  تعداد  به  عنایت  مدلبا  تعداد  در  توان  موجود  های 
رو لازم است تا  رگرسیون تخمین زد. ازاین   ۲۰9715۲مدل یعنی    221فضای مدل را برابر با  

 
1. Herfindahl-Hirschman Index (HHI) 
2. Election Cycle 

31مساوی   14۰۰در سال  ECبرگزار شود، پس  ۰3/14۰۰/ ۲۸طور مثال اگر انتخابات در به. 3

365
مساوی   1399و در سال  

1مساوی با   139۸با یک و در سال   −
31

365
است. چنانچه سال مورد نظر از نوع سال کبیسه باشد، در مخرج کسر به جای    

 روز گذاشته شود.  3۶۶باید   3۶5
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از فضای مدل،   های مکررگیریسازی و نمونهی صورت گیرد. شبیهگیراز فضای مدل نمونه
پوشانی در کنار یکدیگر در معادلات رگرسیونی مختلف  احتمال اینکه متغیرهای دارای هم

زیادی کاهش می تا حد  را  این گنجانده شوند  نسبت  تقلیل  به  منجر  و  معادلات  دهد  گونه 
رگرسیون مجموعه  به  شبیهرگرسیونی  مورد  میهای  و  سازی  مارتین  از  تبعیت  به  شود. 

را  ۲۰۰4)  1همکاران  متغیرها  پسین  احتمال  مدل،  فضای  از  اولیه  نمونه  یک  از  استفاده  با   )
دست آورده و تا همگرایی احتمال و ضرایب پسین برای متغیرها تا دو رقم اعشار، فرآیند  هب

های قبلی اضافه شدند. در  نمونه  های جدید بهگیری از فضای مدل را ادامه داده و نمونهنمونه
هزار رگرسیون محاسبه و    34۰نهایت با انجام محاسبات، ضرایب و احتمالات پسین بر روی  

همگرایی بین ضرایب حاصل شد. معیار همگرایی عدم تغییر ضرایب و انحراف معیارهای  
مده، نتایج  دست آهشود. به علت همگرایی ضرایب بگرفته می نظر پسین تا دو رقم اعشار در

(  1)  ( پذیرفته شده و در جدولBMS)  نمونه آخر به عنوان نتایج نهایی انتخاب مدل بیزی
درصد از تغییرات متغیر    99دهد که  قابل مشاهده است. ضریب تعیین این مدل  نیز نشان می

شود. این ضریب تعیین متوسطی از ضریب تعیین  وابسته توسط متغیرهای مدل توضیح داده می
 های مورد بررسی است. دلهمه م
دهد. احتمال  ( ستون اول، احتمال پسین حضور متغیرها را در مدل نشان می1جدول)  در

هایی که متغیر  های پسین کلیه مدلپسین حضور متغیر عبارت است از میانگین مجموع احتمال
توان احتمال پسین حضور متغیر را معیاری از  به این معنا که می  ؛گیردمی  بر  مورد نظر را در

مدل برازش  خوبی  وزنی  تشکیلمیانگین  ازاین های  پنداشت.  بحث  مورد  متغیر  رو  دهنده 
دار هستند در خوبی برازش مدل نقش زیادی  رمتغیرهایی که از احتمال پسین بیشتری برخو

بندی قرار  حضور متغیرها در مدل مورد رتبه  کنند که به ترتیب نزولی بودن احتمالایفا می
ارائه شدهگرفته پسین  میانگین وزنی توزیع ضرایب  نشاناند. در ستون دوم  دهنده  است که 

که برخی از متغیرها در آن حضور  است  هایی  ها از جمله مدلمیانگین ضرایب برای همه مدل
نشان سوم  بندارند. ستون  مورد  معیار ضرایب  انحراف  است.  دهنده  پسین  توزیع  در  رآورد 

دهد که حاکی از میزان قطعیت علامت متغیرها در  ستون چهارم علامت ضرایب را نشان می
گیرد.  های مورد بررسی است. شاخص قطعیت علامت در بازه صفر تا یک قرار میتمام مدل

 
1. Martin, S., et al. 
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یشتر  تر باشد، احتمال مثبت بودن ضرایب ب به این معنا که هر چه این شاخص به یک نزدیک
تر باشد، احتمال رابطه منفی میان متغیر وابسته و مستقل  و از سوی دیگر، هرچه به صفر نزدیک

ها ارائه شده، به این معنا که ضریب متغیر  شود. در ستون آخر نیز نسبتی از رگرسیونبیشتر می
 . 1( معنادار است ۲بزرگتر از  t)آماره  درصد 95مورد نظر در سطح اطمینان 

 هزار رگرسیون  340براساس  BMSگیري و محاسبات تخمین نتايج فرآيند نمونه  .1جدول 

 نماد 
احتمال پسین 

(PIP ) 
میانگین وزنی  
 ضرايب پسین

میانگین انحراف معیار  
 ضرايب پسین

علامت  
 ضرايب 

 ها با نسبتی از رگرسیون 
|𝒕𝒔𝒕𝒂𝒕𝒆| > 𝟐 

1 DEA 9999/0 5424/0 0987/0 1 99/0 

2 BDG 9880/0 5073/0 1489/0 1 97/0 

3 GOR 9417/0 1106/0 0395/0 1 91/0 

4 EFG 8832/0 1040/0 - 0554/0 0 85/0 

5 COC 3293/0 0236/0 0389/0 9999/0 61/0 

6 RET 2869/0 5712/0 - 0681/1 0198/0 58/0 

7 REO 2839/0 5624/0 0553/1 8809/0 56/0 

8 REG 2786/0 1344/0 2523/0 9234/0 56/0 

9 BAC 1355/0 0011/0 0048/0 8996/0 28/0 

10 CUK 1247/0 0120/0 - 0733/0 0915/0 25/0 

11 MAT 1219/0 0051/0 - 0777/0 1443/0 21/0 

12 GRI 0970/0 0008/0 - 0411/0 2831/0 20/0 

13 DUM 0899/0 0059/0 - 0634/0 3527/0 18/0 

14 UR 0890/0 0013/0 0065/0 869/0 19/0 

15 EC 0875/0 0007/0 0031/0 998/0 17/0 

16 TINF 0805/0 0074/0 - 1140/0 2192/0 15/0 

17 ECI 0787/0 0015/0 - 0148/0 4955/0 14/0 

18 RLA 0676/0 0012/0 - 0088/0 1539/0 15/0 

19 DECM 0610/0 0021/0 - 0179/0 1276/0 13/0 

20 HI 0594/0 0006/0 0055/0 8375/0 12/0 

21 UNC 0549/0 0003/0 0034/0 9091/0 09/0 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 
توان  که میاست. ازآنجا  های رگرسیونی گزارش شده تر، درصد معناداری ضرایب در مدل منظور ارائه نتایج تکمیلی. به1

استفاده    tاز آماره    OLSتبدیل کرد، جهت آزمون معناداری ضرایب در هر مدل    OLSهر مدل بیزی را به یک مدل  
 است.   شده 



 101  | صمصامیو ی  اسبق  نژادیعباسقل

شود که احتمال پسین ورود  ( به ترتیب از بالا به پایین متغیرهایی مشاهده می1)  در جدول
دارند پیشین  ورود  احتمال  به  نسبت  داده  ؛بالاتری  مشاهده  معنا که  این  افزایش  به  باعث  ها 

شود. احتمال پیشین برای یک  ها نسبت به احتمال پیشین ورودشان میاحتمال پسین ورود آن
رو چنین  است. ازاین   5/۰متغیر خاص با فرض توزیع یکنواخت بودن تابع توزیع پیشین برابر با  

آم لحاظ  از  و  بوده  غیرشکننده  و  نیرومند  درحالیمتغیرهایی  هستند.  معنادار  سایر  اری  که 
اند به جهت کمتر بودن احتمال  واقع شده  ۲1تا    5متغیرها که برحسب احتمال پسین در رتبه  

  ها نسبت به احتمال پیشین به لحاظ آماری معنادار نیستند. با توجه به جدولپسین ورود آن
ناسب، کسری بودجه دولت،  ( واضح است که متغیرهای انحراف نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز م1)

نفتی به    دولت  درآمدهای  نسبت  بیشتری  ورود  پسین  احتمال  دولت  اثربخشی  شاخص  و 
متغیر در مدل،   4اند و به علت افزایش احتمال حضور این دست آوردههاحتمال پیشین خود ب 

توجه و به  اثر این متغیرها در مسئله موضوعیت استقلال بانک مرکزی در اقتصاد ایران قابل  
این متغیرها در حضور همه متغیرها در مدل از    ،لحاظ آماری معنادار است. به عبارت دیگر

ای برخوردار هستند. برطبق نتایج میانگین وزنی ضرایب پسین نیز  تأثیر نیرومند و غیرشکننده
می1)  در جدول مناسب(  ارز  نرخ  از  مؤثر  ارز  نرخ  انحراف  که  آنکه    ،توان گفت  از  غیر 

شود، از نظر شدت تأثیرگذاری نیز دارای  ترین متغیر از نظر حضور در مدل ارزیابی میمهم
و    دولت  پس از آن کسری بودجه دولت، درآمدهای نفتی  ،بیشترین اثر مثبت در مدل است

شاخص اثربخشی دولت به ترتیب دارای بیشترین ضرایب تأثیرگذاری در مدل هستند. نکته  
اهمیت دیگر آن است کئحا ازه شاخصز  بانک مرکزی  استقلال  های  جمله شاخص  های 

GRI  ،CUK ،  MAT  و  DUM    درحضور همه متغیرها به جهت کمتر بودن احتمال پسین
 ها نسبت به احتمال پیشین، متغیرهای شکننده بوده و به لحاظ آماری معنادار نیستند.  ورود آن
روش  همان قوت  نقاط  از  یکی  شد،  مطرح  که  مدل  BMSطور  برتر شناسایی  های 

گیری  ها در تمام فضای نمونهدهندگی مدلصورت بهینه و قدرت محاسبه درجه توضیحبه
( به  1مدل برتر است که در نمودار )  ۲15۶است. براین اساس نتایج مدل حاکی از شناسایی  

دهنده رابطه  های آبی و قرمز به ترتیب نشاندار رنگاست. در این نمو  شده  تصویر کشیده
مثبت و منفی میان متغیرهای توضیحی و متغیر وابسته است. رنگ سفید نیز بیانگر عدم حضور  

 های مورد شناسایی است.  متغیر در مدل
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 مدل برتر بهینه  2156در   BMSهاي روش تخمین   .1نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

  ۸۶مدل برتر قادر است بیش از    ۲15۶صورت تجمعی  شود، بهطور که مشاهده میهمان
 گیری دربرگیرد.  های مختلف را در فضای نمونهدرصد( کل تخمین  ۸9)برابر با  درصد

است تا نتایج   تر و انتخاب بهترین مدل، تلاش شدهمنظور تحلیل جرئیدر مقاله حاضر به
( مورد بررسی قرار گیرد.  ۲طبق جدول )  گیری بردر فضای نمونهمدل برتر بهینه    1۰برآورد  

 1۰در این جدول معیارهای اطلاعاتی نظیر تعداد دفعات تکرار و احتمال وقوع هر یک از  
برمبنای دو روش تحلیلی برتر  بهترین مدل مورد محاسبه  به  ۲و عددی   1مدل  انتخاب  منظور 

رائه ضریب متغیرها، یکی دیگر از موارد برتری  اند. شایان ذکر است که قدرت اقرار گرفته
متغیرهای دارای ضرایب عددیبه شمار می  BMSروش   از    آید. در جدول مذکور  )غیر 

ها در ستون متغیرهای  تکرار مؤثر در انتخاب مدل   1۲۸371صفر(، متغیرهایی هستند که پس از  
  اند.مدل برتر اول واقع شده 1۰مربوط به 

 
1. Analytical 
2. Numerical 
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 1مدل برتر بهینه  10در   BMS هاين يج تخمی . نتا2جدول 

 متغیر 
 مدل برتر بهینه 10ضرايب 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 DEA 583/0 416/0 388/0 599/0 577/0 595/0 567/0 594/0 595/0 626/0 

2 GOR 127/0 095/0 127/0 121/0 124/0 11 /0 119/0 116/0 113/0 124/0 

3 BDG 447/0 65 /0 696/0 445/0 456/0 442/0 449/0 443/0 443/0 465/0 

4 EFG 107/0 - 07 /0- 0 117/0 - 11 /0- 127/0 - 107/0 - 123/0 - 126/0 - 126/0 - 

5 COC 0 076/0 078/0 0 0 0 025/0 0 0 0 

6 RET 0 249/2 - 625/2 - 0 0 0 0 0 0 0 

7 REO 0 216/2 578/2 0 0 0 0 0 0 0 

8 REG 0 539/0 585/0 0 0 0 0 0 0 0 

9 BAC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

10 TINF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

11 HI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

12 MAT 0 0 0 0 0 039/0 - 0 0 0 0 

13 CUK 0 0 0 0 0 0 0 0 039/0 - 0 

14 EC 0 0 0 0 009/0 0 0 0 0 0 

15 UR 0 0 0 019/0 0 0 0 0 0 0 

16 GRI 0 0 0 0 0 0 0 038/0 - 0 0 

17 ECI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

18 DUM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

19 RLA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

20 DECM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 056/0 - 

 معیارهاي اطلاعاتی

PMP(Exact) 160/0 049/0 025/0 022/0 019/0 017/0 016/0 015/0 015/0 013/0 

PMP(MCMC) 185/0 047/0 022/0 024/0 02 /0 018/0 016/0 015/0 017/0 014/0 

FREQ(MCMC) 62857 15828 7335 8205 6642 6160 5499 5231 5899 4715 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

نتایج جدول  بر بر ( می۲)  طبق  بالغ  بیشترین تکرار مؤثر  با  اول  بیان کرد که مدل  توان 
ها دارای بیشترین مقدار احتمال پسین در مقایسه با احتمال پسین سایر در انتخاب مدل  ۶۲۸57
متغیر   4شود که از ترکیب  عنوان بهترین مدل شناخته میها است. درنتیجه مدل اول بهمدل 

 
  مدل برتر  نقشی در تغییرات متغیر وابسته نداشته  1۰یک از  به دلیل آنکه در هیچ    UNCر است که متغیر  . شایان ذک1

 است.  ( ظاهر نشده ۲است، در جدول ) 
 



 1403پاییز   | 100شماره  | 29سال   |های اقتصادی ایران پژوهش | 104

و   دولت  ز مناسب، کسری بودجه دولت، درآمدهای نفتیانحراف نرخ ارز مؤثر از نرخ ار
مدل    1۰دهندگی  ( نیز درجه توضیح۲نمودار ).  1است   شاخص اثربخشی دولت تشکیل شده

    دهد.گیری نشان میبرتر اول را در تمام فضای نمونه

 مدل برتر بهینه  10در   BMSهاي روش تخمین   .2نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

متغیر اصلی شامل انحراف نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز   4شود که ( مشاهده می۲) نموداردر 
نفتی بیشترین  دولت  مناسب، درآمدهای  اثربخشی دولت  ، کسری بودجه دولت و شاخص 

در   را  رسانده  1۰حضور  ثبت  به  برتر  همانمدل  رویکرد  اند.  شد،  مطرح  که   BMSطور 
گیری مورد محاسبه قرار دهد. در تمام فضای نمونه دهندگی مدل را  تواند درجه توضیحمی

شود، انتظار بر آن  ترین مدل ارزیابی میبه طور مثال، در اولین مدل از سمت چپ که مهم
درصد( از کل    5/1۸)برابر با    درصد  17متغیر اصلی بتواند بیش از    4است که تشریح مدلی با  

توان انتظار داشت که  ز سمت چپ میفضای تخمین را متعلق به خود نماید. در مدل دوم ا
درصد از فضای تخمین را مورد تقریب قرار دهد. در نهایت    5مدل مذکور بتواند در حدود  

 
دهد که  نشان می   t. شایان ذکر است که نتایج آزمون معناداری ضرایب در بهترین مدل رگرسیونی با استفاده از آماره  1

تمام متغیرهای این مدل شامل انحراف نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز مناسب، کسری بودجه دولت، درآمدهای نفتی دولت و  
 درصد اطمینان معنادار است.   95شاخص اثربخشی دولت از نظر آماری در سطح  
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های مختلف را در  درصد کل تخمین   3۸تواند تقریباً  مدل برتر می  1۰صورت تجمعی  و به
 گیری شامل شود.    فضای نمونه

 هاي سیاستی گیري و توصیه نتیجه .7
یافته از جمله  های مرکزی مستقل در کشورهای توسعهنای مقررات پولی و بانکی بانکمب   بر

اعمال    نهاد در  ن یعمل ا  یآزاد   ی،منظور از استقلال بانک مرکز(،  1913)  قانون فدرال رزرو
ی در چارچوب قوانینی است که با همکاری  اسی س   رات ی ثأ و استقلال آن از ت  یپول  ی هااستی س

پایه نظریه    گذاری کشور رسیده باشد. این ایده که در ابتدا برنهاد قانوندولت به تصویب  
بعدها با   ،شکل گرفتمیلادی    19۸۰( در دهه  1977)  کیدلند و پرسکاتناسازگاری زمانی  

ها مورد استقبال مقامات  هایی نظیر دیدگاه اقتصاد کلان سیاسی و سلطه مالی دولتاستدلال
گذاری موفق استقلال بانک مرکزی بر کاهش نرخ تورم  ثیرپولی کشورهای جهان به جهت تأ 

یافته قرار گرفت. اما با گذشت زمان استقلال بانک  و افزایش رشد اقتصادی کشورهای توسعه
با ضعف  اقتصادها  مرکزی  بسیاری را در عرصه  قابل توجهی مواجه گردید و منتقدان  های 

نت این  به  خود  مطالعات  در  منتقدان  این  میبرانگیخت.  دست  بانک یجه  استقلال  که  یابند 
مرکزی یک الگوی ثابت برای همه کشورها با ساختارهای اقتصادی متفاوت نیست و تحت  
تا درجه   تورم  نرخ  با  مرکزی  بانک  استقلال  منفی  رابطه  نهادی،  و  نقض عوامل ساختاری 

 شود.  زیادی تضعیف می
ا نوسانات شدید نرخ تورم مواجه  های اخیر بطبق شواهد تجربی، اقتصاد ایران در سال  بر
تنها در عدم   بوده این امر را  از سیاستگذاران پولی کشور علت  است. در این راستا بعضی 

در  که در قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی که  طوریبه  ،داننداستقلال بانک مرکزی می
زی مطرح  رسیده، بحث استقلال بانک مرک مجلس شورای اسلامی به تصویب  14۰۲خرداد 
به جهت تغییرات ساختاری در اقتصاد ایران در مقایسه با کشورهای  که  است. درحالیشده

یافتگی  جمله ناکارایی نظام مالیاتی، وابستگی به درآمدهای نفتی، عدم توسعه  یافته ازتوسعه
د  شوزا تعیین میصورت درونبازارهای مالی، بازار ارز و کیفیت حکمرانی، پول در اقتصاد به

و بانک مرکزی در شرایط موجود حتی درصورت افزایش استقلال نیز فاقد کنترل پول با  
استفاده از ابزارهای سیاست پولی در واقعیت خواهد شد. حتی اگر در چنین شرایطی بانک  
مرکزی بتواند مستقل شود، در این صورت اقتصاد ممکن است به ورطه رکود کشیده شده و  



 1403پاییز   | 100شماره  | 29سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 106

یک   موجبات  خود  امر  میاین  محقق  آینده  در  را  جدید  تورمی  توجهبار  با  لذا  به    سازد. 
بانک درون استقلال  مؤثر  اجرای  موضوعیت  ایران،  اقتصاد  موجود  شرایط  در  پول  زایی 

ای که بتواند به هدف خود مبنی بر کاهش نرخ تورم و افزایش رشد اقتصادی  گونهمرکزی به
یا مسئله ساختاری برخوردار   یابد، از چالش  تواند  ها میکه درواقع این چالش   استدست 

در این مقاله تلاش  الزامات موضوعیت استقلال بانک مرکزی را در اقتصاد ایران نشان دهد. 
با بهرهشده بیزیبنیاد و میانگین گیری از رویکرد نظریه دادهاست تا   (، BMA)  گیری مدل 
مؤلفهمهم بر ترین  تأکید  با  ایران  اقتصاد  در  مرکزی  بانک  استقلال  موضوعیت  مسئله  های 

ساختار دولت مورد شناسایی قرار گیرد تا در چارچوب آن الزامات موضوعیت استقلال بانک  
 مرکزی ایران تعیین شود. 

در   مقولات مربوط به مسئله موضوعیت استقلال بانک مرکزی با تأکید بر ساختار دولت 
نظریه   روش  از  استفاده  با  و  مرکزی  بانک  استقلال  موجود  ادبیات  براساس  ایران  اقتصاد 

و برداده به اشباع نظری رسیده  بازار ارز،  بنیاد  ریزی  بودجه نظام این اساس در چهار دسته 
اند. در بندی قرار گرفتهدولت، کیفیت حکمرانی دولت و استقلال بانک مرکزی مورد طبقه

ارز مقولاتی همچون نرخ ارز مؤثر صادراتی، نرخ ارز مؤثر وارداتی و نرخ ارز    بخش بازار
بوده توجه  مورد  بودجهمناسب  نظام  بخش  در  بودجه  اند.  کسری  مقولات  دولت،  ریزی 

عملیاتی دولت، وابستگی بودجه به درآمدهای نفتی و برداشت از منابع صندوق توسعه ملی،  
و تورمی  توسعه  مالیات  در یافتگ درجه  سرمایه  بازار  شده  نظر  ی  کیفیت  گرفته  بخش  اند. 

زیربخش  را  دولت  قانون،  حکمرانی  حاکمیت  فساد،  کنترل  دولت،  اثربخشی  نظیر  هایی 
سیاست نااطمینانی  و  طبیعی  منابع  رانت  اقتصادی،  فساد  صنایع،  انحصاری  های  ساختار 

ی  ون استقلال سیاسدهد. بخش استقلال بانک مرکزی نیز مقولاتی همچ اقتصادی تشکیل می
)استقلال در ابزار(، استقلال قانونی، استقلال واقعی،    )استقلال در اهداف(، استقلال اقتصادی

بانک مرکزی را شامل می  عملیاتیاستقلال   پاسخگویی  یافتن  و شفافیت و  منظور  به  شود. 
برایمؤلفه ایران،  اقتصاد  در  مرکزی  بانک  استقلال  موضوعیت  مسئله  غیرشکننده  هر   های 

اند. شایان ذکر است که برای نشان دادن  نظر گرفته شده زیربخش از مقولات، متغیرهایی در
به  بانک مرکزی  استقلال  مسئله موضوعیت  از رویکرد  مفهوم  پیروی  به  وابسته  متغیر  عنوان 

  باومن و همکاران ( و  ۲۰19)   ( و براساس مطالعات راگاف۲۰11)  مطالعه جیانونه و همکاران 
از۲۰۲1) بهینه    (،  شرایط  در  نقدینگی  به  ایران  اقتصاد  موجود  شرایط  در  نقدینگی  نسبت 
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متغیرها از منظر اهمیت و شدت تأثیرگذاری بر نسبت مذکور به بوته  شود. بنابراین  استفاده می
شوند تا متغیرهایی که اثر خود را در حضور سایر متغیرها در مدل حفظ  آزمایش گذاشته می

 قرار گیرند.   کنند، مورد شناساییمی
اینکه   به  توجه  قرار گرفته  ۲1با  مورد شناسایی  مطالعه  این  در  ازاین متغیر  تعداد  اند،  رو 

  و   دهدرگرسیون تشکیل می  ۲۰9715۲مدل یعنی    221های موجود در فضای مدل را  مدل 
گیری و دستیابی  گیری انجام داد. بدین منظور در فرآیند نمونهبایست از فضای مدل نمونهمی

( استفاده  ۲۰۰4به همگرایی ضرایب و انحراف معیارهای پسین از رویکرد مارتین و همکاران )
است. معیار همگرایی نیز بر مبنای عدم تغییر ضرایب و انحراف معیارهای پسین تا دو    شده

 34۰شود. نتایج محاسبات ضرایب و احتمالات پسین بر روی  گرفته می  نظر  رقم اعشار در
دهد که چهار متغیر شامل انحراف نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز مناسب،  شان میهزار رگرسیون ن

و شاخص اثربخشی دولت به لحاظ آماری در   دولت کسری بودجه دولت، درآمدهای نفتی 
حضور همه متغیرها به عنوان متغیر غیرشکننده و نیرومند شناسایی شدند. زیرا از احتمال پسین  

درصد با توجه به فرض توزیع یکنواخت روش    5۰برابر با  )   بیشتری نسبت به احتمال پیشین 
BMSنشان می نیز  پسین  میانگین وزنی ضرایب  نتایج محاسبه  برخوردار هستند.  دهد که  ( 

طور که دارای بالاترین اهمیت حضور  متغیر انحراف نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز مناسب همان
ین اثر مثبت در مدل برخوردار است.  از منظر شدت تأثیرگذاری نیز از بیشتر  ،است  در مدل 

پس از آن کسری بودجه دولت، درآمدهای نفتی و شاخص اثربخشی دولت به ترتیب دارای  
بیشترین ضرایب تأثیرگذاری در مدل هستند. از سوی دیگر نتایج مدل حاکی از آن است که  

متغیرها، شاخص همه  ازدر حضور  مرکزی  بانک  استقلال  ،  GRIهای  جمله شاخص  های 

CUK،  MAT  و  DUM  ها نسبت به احتمال  به جهت کمتر بودن احتمال پسین ورود آن
های برتر  پیشین، متغیرهای شکننده بوده و به لحاظ آماری معنادار نیستند. نتایج شناسایی مدل

در    ۶۲۸57دهد که مدل اول با بیشترین تکرار مؤثر بالغ بر  نیز نشان می  BMSتوسط روش  
با احتمال پسین سایر مدلها دانتخاب مدل بیشترین مقدار احتمال پسین در مقایسه  ها  ارای 

متغیر انحراف    4شود که از ترکیب  عنوان بهترین مدل شناخته میاست. درنتیجه این مدل به
و شاخص  دولت    درآمدهای نفتی،  نرخ ارز مؤثر از نرخ ارز مناسب، کسری بودجه دولت

 است.  اثربخشی دولت تشکیل شده
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مهم مذکور اثر خود را    مؤلفه  4های استقلال بانک مرکزی در حضور  آنجاکه شاخصاز
افزایش صرف استقلال بانک مرکزی در شرایط موجود اقتصاد ایران    لذادهند  از دست  می

درون شناسایی  به جهت  مورد  مهم  متغیرهای  و  نداشته  موضوعیت  بلندمدت  در  پول  زایی 
سازند. لذا ضروری است در مرحله گذار ابتدا اصلاحات  الزامات موضوعیت آن را روشن می

ریزی دولت، کیفیت حکمرانی از منظر کارایی  های نظام بودجهساختاری در هر  یک از زمینه
ای که بتواند نرخ بهینه و کارا را تعیین  گونهو اثربخشی دولت و رقابتی نمودن بازار ارز به

سپس بحث استقلال بانک مرکزی در چارچوب    نماید، مورد توجه سیاسگذاران قرار گیرد.
 قانون و همکاری با دولت مطرح شود. 
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The Effect of Income Tax and Financial Costs on 
Corporate Capital Structure 

Abstract  
The leverage ratio reflects a company’s relative reliance on capital and 
debt. Higher leverage ratios, indicating greater dependence on debt 
relative to equity, ceteris paribus, increase the firm’s financial risks. The 
present study examined the effect of income tax and deductible 
financial costs on the firm’s leverage ratios. The data was collected 
from companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 
2011–2020. Theoretically, higher effective tax rates and deductible 
financial costs are expected to lead to higher leverage ratios. These 
hypotheses were tested using a dynamic panel data model and the 
generalized least squares (GLS) method. The findings revealed that, 
after accounting for control variables, the effective income tax rate has 
no significant impact on the leverage ratio. However, financial costs 
have a positive and significant relationship with the leverage ratio. 

1. Introduction 
Modern theories of capital structure are rooted in Modigliani and 
Miller’s (1958) theory of irrelevance of capital structure. According to 
their theory, under conditions of perfect competition, with no taxes, 
symmetric information, and the absence of bankruptcy and agency 
costs, a firm’s value is independent of its financing sources. However, 
in practice, a firm’s value does depend on its financing sources. In 
another study, Modigliani and Miller (1963) relaxed the assumption of 
no taxes and demonstrated that introducing corporate income tax affects 
the firm’s capital structures. Firms tend to use more debt than equity to 
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optimize financing costs because interest expenses are deductible from 
taxable income. However, increasing debt also raises the risk of 
insolvency. This trade-off in leveraging a firm’s capital structure 
suggests that firms determine an optimal debt-to-equity ratio by 
balancing the tax savings and bankruptcy costs associated with higher 
debt levels (Fama & French, 2005). In other words, a higher corporate 
income tax rate increases the tax shield, incentivizing firms to use more 
debt. The motivation to take the advantage of tax shield, in turn, 
increases the risk of bankruptcy (Faccio & Xu, 2015). In Iran, corporate 
income is subject to a flat tax rate of 25%. Additionally, financial costs, 
including interest expenses, are treated as deductible, reducing the 
firm’s tax burdens. Moreover, dividends are tax-exempt due to the 
absence of personal income tax. These conditions create an incentive 
for companies to distribute profits and rely more heavily on debt to 
finance their operations. The present study aimed to test this hypothesis 
by relying on empirical data. 

2. Materials and Methods 
This study used the following regression model to examine the effect 
of income tax and financial costs on corporate capital structure. 
𝒍𝒆𝒗𝒊𝒕 = 𝜶 + +𝜷𝟏𝑬𝑻𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝒇𝒄𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝝁𝒊 

The dependent variable is the leverage ratio (lev), calculated as total 
debt divided by total assets (Chakrabarti & Gruzin, 2019; Rajan & 
Zingales, 1995). The independent variables are the effective tax rate 
(ETR) and financial costs (FC). The effective tax rate is determined by 
dividing tax payments by pre-tax income (Graham, 1996), while 
financial costs are calculated by dividing interest expenses by total debt 
(Hossain, 2015). To control for the effects of other factors, the research 
included several control variables: tangible assets (Gas, 2018; Rajan & 
Zingales, 1995), growth opportunities (Titman & Wessels, 1988), 
profitability (Li, 2020), company size (Gas, 2018; Panda & Nanda, 
2020), and non-debt tax shields (Chakrabarti & Gruzin, 2019; Gas, 
2018; Karadeniz et al., 2009). Before estimating the model using panel 
data, it was necessary to determine the appropriate data type by using 
the Limer’s F test. The Hausman test was conducted  to decide whether 
fixed effects (FE) or random effects (RE) is the more suitable estimation 
method (Gujarati, 2022). Based on the Hausman test results, the fixed 
effects method was deemed the most appropriate for estimating the 
model. Moreover, the Wooldridge test and the Wald test were used to 
evaluate autocorrelation and heteroscedasticity, respectively. Since the 
p-values in both tests are below 0.05, the null hypothesis was rejected, 
indicating the presence of autocorrelation and heteroscedasticity in the 
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model. Finally, the generalized least squares (GLS) method was applied 
to ensure the efficiency of the results (Baltagi, 2008).  

3. Results and Discussion 
The GLS method was used to estimate the panel model. As shown in 
Table 1, the probability of the Wald statistic is less than 0.05, indicating 
the statistical significance of the regressions (Torres Reyna, 2007). The 
results of the model estimation revealed that the coefficient for financial 
costs is significant, and its sign is as expected. Specifically, as financial 
costs increase, the capital structure becomes more leveraged. This 
finding aligns with the predictions of static trade-off theory and is 
consistent with the results of studies such as Akhtar and Massoud 
(2013).  

         Table 1. Results of Model Estimation Based on Alternative Specifications 
(Dependent Variable: Leverage Ratio) 

(5) (4) (3) (2) (1) Variables 
*1.08 

(0.57) 

***0.24 

(0.095) 

*0.17 
(0.095) 

***0.24 

(0.095) 

**0.20 
(0.096) Financial Cost 

*0.64 

(0.34) 
0.04 

(0.041) 
0.05 

(0.041) 
0.04 

(0.04) 
 

0.06 
(0.040) 

Effective tax rate 

 
***0.17- 

(0.028) 
   ***0.14-

(0.028) 

***0.18- 

(0.028) 
***0.14- 

(0.028) 
Tangible assets 

0.91 

(0.16) 

**0.03- 

(0.015)  
**0.03- 

(0.015) 
-0.02 

(0.015) 

Profitability 
 

***0.08 

(0.02) 
 

***0.02- 

(0.004)  
***0.03- 

(0.004) 
Growth 
opportunities 

 
***0.06- 

(0.008) 

***0.05- 

(0.008) 

***0.06- 

(0.008) 
 Size 

3.52 
(5.69) 

0.19 
(1.81) 

1.15 
(1.84)   

Non-debt tax shield 
0.59*** 
(0.10) 

 
    Leverage(-1) 

164.27 
0.00 

120.53 
0.00 

140.50 
0.00 

121.65 
0.00 

103.98 
0.00 

Wald chi2 
P- value 

 
***1.007 

(0.057) 

***0.9 

(0.057) 

***1.00 

(0.056) 

***0.58 

(0.012) 
Intercept 

P=0.00 Arellano-bond test for AR(1) in first differences 
P=0.132 Arellano-bond test for AR(2) in first differences 
P=0.07 Hansen test 
1540 1540 1540 1540 1540 Observation 

P<0.01                          Standard errors in parentheses***P<0.05,**P<0.1, * 
Table 1 presents the model estimation results using the GLS method in Column 1. Columns 2, 
3, and 4 display the results of robustness check, with additional control variables included. 
Column 5 shows the outcomes of the model estimation using the Difference GMM method. A 
key aspect to note is the consistency of the estimation results. AR1 and AR2, as well as the 
Hansen test, are related to the GMM estimation in the fifth column. 
Source: Research findings 

The coefficient for the effective tax rate is not significant, meaning 
that changes in the effective tax rate do not influence the firm’s 
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decisions regarding their capital structure. Although this finding is 
unexpected, it is consistent with the results of studies such as Pinto and 
Silva (2021), Saeedi and Mahmoudi (2011), and Alipour et al. (2015). 
These researches found the effect of the effective tax rate on the 
financial leverage ratio to be insignificant. Therefore, the hypothesis 
that the effective tax rate has a positive effect on financial leverage 
cannot be confirmed. 

4. Conclusion 
The estimation results indicated that financial costs have a positive and 
significant effect on financial leverage. This finding supports the idea 
that the deductibility of financial costs encourages economic agents to 
rely more heavily on debt. The results also suggested that the 
introduction of personal income tax and the taxation of dividends 
incentivizes companies to reconsider their profit distribution policies 
and rely more on internal financing rather than debt. This conclusion is 
consistent with the findings of Haji et al. (2022). 

Keywords: Effective Tax Rate, Financial Costs, Leverage Ratio, 
Corporate Income Tax 

JEL Classification: G21, G32, H32 
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های مالی بر ساختار سرمایه  هزینهتأثیر مالیات بر درآمد و 
 1هاشرکت

 ریزی و توسعه اقتصادی، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایراندانشیار گروه برنامه     علی نصیری اقدم

  

 مهتاب مرادزاده 
برنامه دانش و  توسعه  اقتصاد  رشته  ارشد  کارشناسی  علامه آموخته  دانشگاه  ریزی، 

 تهران، ایرانطباطبائی، 

  چکیده
دهد.  ها نشان می شاخصی است که اتکای نسبی شرکت بر سرمایه و بدهی را در تأمین مالی دارایی  اهرم مالی 

با فرض ثبات سایر شرایط، هرچه این نسبت بالاتر باشد به معنای اتکای بالاتر شرکت بر استقراض است و در  
ارزیابی اثر مالیات بر    کند. هدف از این مطالعهشرکت را با مخاطره بیشتری مواجه می   ،های رکودیدوره

هزینه  و  بر  درآمد  مالی شرکت  مالی های  افزایش    اهرم  و  سو  از یک  درآمد  بر  مالیات  افزایش  آیا  است: 
مالیهزینه  قبول  قابل  اهرمی   اتی های  باعث  دیگر  سوی  شدن  از  سرمایه  تر  می شرکتساختار  برای  ها  شود؟ 

مورد    1399  -139۰  ق بهادار تهران طی دوره زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراله شرکتئبررسی این مس
مطالعه قرار گرفته است. انتظار نظری پژوهش این بود که با افزایش مالیات مؤثری که شرکت از محل درآمدها  

بالاتری داشته باشد.    اهرم مالی شود،  هایی که بابت استقراض متحمل می کند و با افزایش هزینهپرداخت می 
( مورد آزمون قرار GLSیافته )های تابلویی پویا و به روش حداقل مربعات تعمیم مدل داده ها با  این فرضیه

ندارد   اهرم مالی گرفت. پس از کنترل سایر شرایط، مشخص شد که نرخ مؤثر مالیات بردرآمد اثر معناداری بر  
 های مالی رابطه مثبت و معناداری با نسبت مذکور دارد. اما هزینه

   ، مالیات بر درآمد شرکتاهرم مالیهای مالی،  نرخ مؤثر مالیاتی، هزینه ها:کلیدواژه

 JEL: H32 ،G32 ،G21بندی طبقه
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   مقدمه. 1
نسبت در  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  از  ترکیبی  سرمایه  که  ساختار  است  مختلف  های 

مدیران  (.  Durand, 1952)   پردازندهای خود میها بدان وسیله به تأمین مالی داراییشرکت
در تلاش برای دستیابی به ساختار سرمایه هدفمندی هستند که با حداقل هزینه، سرمایه شرکت  

به کنند  تجاری کسب  واحد  برای  را  بهتری  بازدهی  و  دهند  افزایش  به  طوریرا  منجر  که 
 .  (Rani, et al., 2020) ران شود حداکثر رساندن ثروت سهامدا

مودیلیانی و   « 1ارتباطی ساختار سرمایه یه براساس »نظریه بیهای مدرن ساختار سرمانظریه
 که در شرایط بازار رقابت کامل و با  کنندمیها استدلال  ( شکل گرفته است. آن195۸)  ۲میلر

و   3های ورشکستگی ها، وجود اطلاعات متقارن، عدم وجود هزینهفرض عدم وجود مالیات
نمایندگی هزینه مستقل4های  شرکت  ارزش  است    ،  آن  مالی  تأمین  منابع  واقعیت  از  در  اما 

است آن  مالی  تأمین  منابع  به  وابسته  )  ، ارزش شرکت  میلر  و  مودیلیانی  در  19۶3چرا که   )
ها را کنار گذاشتند و نشان دادند که وجود مالیات  مطالعه بعدی خود فرض عدم وجود مالیات

های قابل قبول مالیاتی از  هزینه  های بهره به عنوانشود که هزینهبر درآمد شرکت باعث می
انگیزه این  ها تا از طریق  ای است برای شرکتدرآمد مشمول مالیات شرکت کسر شود و 

های ورشکستگی  بدهی ارزش شرکت را افزایش دهند. از طرف دیگر، با افزایش بدهی هزینه
بنابراین، طبقشرکت زیاد می هستند که    ها دارای اهرم هدف« شرکت5»نظریه توازن   شود. 

های  کارگیری بدهی و هزینهناشی از به  ۶های مالیاتی جوییمقدار بهینه آن از برابری صرفه
 . (Fama & French, 2005) آیددست میورشکستگی به

صرفه در  میافزایش  رخ  زمانی  مالیاتی  شرکت  جویی  درآمد  بر  مالیات  نرخ  که  دهد 
 Faccio)  شودافزایش احتمال ورشکستگی شرکت نیز میافزایش یابد. البته این عامل باعث  

& Xu, 2015 .)های هنگفتی در سطح خرد و  ورشکستگی واحدهای اقتصادی منجر به زیان
شود؛ در سطح کلان باعث کاهش تولید ناخالص داخلی، افزایش بیکاری و اتلاف  کلان می
گذاران  ران، سرمایهاسهامد  های اقتصادی نظیر ذینفعان بنگاه  ، شود و در سطح خردمنابع می

 
1. Irrelevance of Capital Structure Theory 
2. Modigliani, F. & Miller, M.H. 
3. Bankruptcy Costs 
4. Agency Costs 
5. Trade of Theory 
6. Tax Shield 
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کنندگان مواد اولیه و مشتریان متحمل زیان  بالقوه، اعتباردهندگان، مدیران و کارکنان، عرضه
  (.14۰1شود )عباسی، ها وارد میشوند و خسارت قابل توجهی به این گروهمی

تی، سیاست  های قابل قبول مالیا به عنوان هزینه  1های مالیدر ایران علاوه بر قبول هزینه
تشویق شرکت عامل  میمالیاتی دیگری که  بدهی  از طریق  مالی  تأمین  به  معافیت  ها  شود، 

هدایت شرکت   مالیاتی سود   باعث  اول  وهله  تشویقی در  ابزار  این  است.  به  تقسیم شده  ها 
ها  های مالی شرکتنقدینگی و محدودیتمشکلات    ، شود ولی در ادامهسمت تقسیم سود می

گذاری و از دست رفتن سودآوری  . از تبعات این موضوع کاهش سرمایهکندرا تشدید می
 ,.Kim, et al) های مالی است  ویژه هنگامی که شرکت دارای محدودیتشرکت است، به

2021.) 
مالیاتی ذکر شده منجر میسیاست با دریافت تسهیلات، سالانه  ها  شود که شرکتهای 

صورتی    در  ؛کنندهای سنگین مالیخت هزینهبخش زیادی از درآمدهایشان را صرف پردا
مالی  مین  أمین کنند هزینه تأ ها بتوانند این منابع را از محل سود خود شرکت تکه اگر شرکت

افزایش مییابد و این موضوع سودآوری شرکتگردش کاهش می  سرمایه در .  دهدها را 
های فهرست  مالی شرکتهای  اند که با افزایش هزینه( نشان داده14۰۲حاجی و همکاران )

طور معناداری کاهش پیدا  گذاری ایشان بهمیزان سرمایه  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران
 کند. می

مالیات قانون  اصلاح  لایحه  در  راستا  این  مالی  در  توان  افزایش  منظور  به  مستقیم،  های 
آنشرکت تشویق  و  سرمایهها  به  سوها  انباشته،  سود  طریق  از  مجدد  شده    د گذاری  تقسیم 
سود شرکت چنانچه  و  است  شده  مالیات  مشمول  حقوقی صرف   ها  اشخاص  نشده  تقسیم 

   شود.سرمایه گذاری شود از پرداخت مالیات معاف می
جویی مالیاتی، از بدهی بیشتر  ها برای استفاده از صرفه انتظار نظری این است که شرکت

لی  ستگی، از طریق انتشار سهام تأمین مااستفاده کنند و در مقابل برای کاهش احتمال ورشک
ها کاهش  نسبت اهرمی شرکت  139۰دهد در دهه  نشان می(  1کنند. همانطور که نمودار )

 . استها کاهش تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکت هدهندیافته است که نشان

 
 است. لاتی تسه  سود به مربوط یهانهیهز صرفاً یمال ی هانهیهزمقاله منظور از  نیا در. 1
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حال سؤال این است که با توجه به اینکه افزایش استفاده از بدهی از یک طرف باعث  
مالیافزایش   باعث صرفهمی  اهرم  از طرف دیگر  مالیاتی میشود و  بر  جویی  مالیات  شود، 

چه  شوند( هایی قابل قبول تلقی می)که از نظر مالیاتی هزینههای مالی درآمد شرکت و هزینه
     ها گذاشته است؟شرکت اهرم مالیی گیرتأثیری بر جهت

هزینه شاخص  و  شرکت  درآمد  بر  مالیات  متغیر  خارجی  مطالعات  مالی  در    آثارهای 
های داخلی نیز به بررسی  . در پژوهش اندنتیجه داده  اهرم مالیمتفاوتی )مثبت و منفی( را بر  

پرداخته شده است و در تعدادی از مطالعات که متغیر نرخ  اهرم مالی تأثیر عوامل مختلف بر 
اهرم متفاوتی )مثبت، منفی و بی معنا( را بر    آثارند، این شاخص  اهمؤثر مالیاتی را در نظر گرفت 

های مالی ناشی از استقراض  تر هزینهقداشته است. به همین دلیل برای بررسی تأثیر دقی   مالی
هزینه عنوان  این  به  مالیاتی،  قابل  تعمیم  مقالههای  مربعات  حداقل  مدل  از  استفاده   1یافته با 

(GLS تأثیر این شاخص را بر )دهد. ها مورد بررسی قرار میشرکت اهرم مالی 
پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار ادبیات نظری و  ابتدا  گیرد و سپس  می  در ادامه مقاله 

های پژوهش گزارش  یافتهده، در قسمت چهارم ها و روش برآورد مدل تشریح شمدل، داده
 شود.گیری میبندی و نتیجهدر قسمت پایانی، مطالب جمع و شودمی

 و پیشینه پژوهش   مبانی نظري. 2

 . مبانی نظري 2−1
( شکل گرفته است.  195۸مودیلیانی و میلر )های مدرن ساختار سرمایه براساس کار مهم  نظریه

درآن مقاله نویسندگان به این نتیجه رسیدند که در شرایط بازار رقابت کامل و با فرض عدم 
بدون هزینه،   مبادلات  انجام  بر درآمد اشخاص،  مالیات  بر درآمد شرکت و  مالیات  وجود 

کند که  شرکت فرقی نمی  های ورشکستگی، برایو عدم وجود هزینه ۲تقارن اطلاعات بازار 
کند و ازآنجاکه استفاده از  ای برای تأمین مالی عملیات خود استفاده  از چه ساختار سرمایه

دار با ارزش یک  بدهی و سهام برای شرکت به یک اندازه بازدهی دارد، ارزش شرکت بدهی
 است.  هابرابر و مستقل از ساختار مالی آن ،شرکت بدون بدهی

 
1. Generalized Least Squares 

2. Symmetry of Market Information 
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ین نظریه بررسی کردند که چگونه انحراف از مفروضات مودیلیانی و  محققان بعد از ا
شرکت مالی  تصمیمات  بر  میمیلر  تأثیر  نظریهها  دیگر  ترتیب،  این  به  ساختار  گذارد.  های 
نظریه سلسله نمایندگی 1مراتبسرمایه همچون  نظریه هزینه  نامتقارن ۲،  نظریه اطلاعات  و   3، 

( با وجود سایر شرایط بازار  19۶3اولین بار مودیلیانی و میلر )  مطرح شدند.  4نظریه توازن ایستا 
نظر   ها را کنار گذاشتند و استدلال کردند که با در رقابت کامل، فرض عدم وجود مالیات

گیرد.  شکل می  جویی مالیاتیگرفتن مالیات بر درآمد شرکت، مفهومی تحت عنوان صرفه 
جویی مالیاتی دارد و متناسب با ثبتی با صرفهها نشان دادند که ارزش یک شرکت رابطه م آن

یابد. به این صورت که هرچه شرکت بدهی بیشتری جذب کند، به دلیل قابل  آن افزایش می
  گذارنکسر بودن بهره بدهی از درآمد مشمول مالیات شرکت، سود دریافتی توسط سرمایه

شود. ش ارزش شرکت میشود و منجر به افزای )صاحبان سهام و دارندگان بدهی( بیشتر می
طور کامل از طریق بدهی تأمین  بنابراین، برای به حداکثر رساندن ارزش آن، شرکت باید به

   مالی شود.
دهد اما مودیلیانی و میلر نشان دادند استفاده دائمی از بدهی ارزش شرکت را افزایش می

ن و سهامدران و همچنین  های نمایندگی را که از تضاد منافع بین دو گروه مدیراها هزینهآن
دهد در نظر نگرفتند. در صورتی که فاما و میلر استدلال سهامداران و دارندگان بدهی رخ می

های نمایندگی که  گیرد، هزینهکردند که زمانی که تأمین مالی از طریق بدهی صورت می
های  جوییهیابد و از طرفی به دلیل صرف شود افزایش میبرای کنترل نحوه مدیریت ایجاد می

گیرند و شود و این سودها مجدداً به صاحبان سهام تعلق میمالیاتی، ارزش شرکت زیاد می
تا جایی که ثروت نهایی ایجاد شده از محل    ،کنندای برای استفاده از بدهی ایجاد میانگیزه
 (. Jensen & Meckling, 2019. )های نمایندگی برابری کندجویی مالیاتی با هزینهصرفه

(  19۶1)  5مراتبی توسط دونالدسون گیری نظریه سلسلههای نمایندگی منجر به شکلهزینه
( و مایرز و 19۸4)  ۶شد و بعد از آن با مطرح شدن اهمیت عدم تقارن اطلاعات توسط مایرز

گذاران برون تر شد. در این نظریه براساس دیدگاه سرمایه ( این نظریه کامل 19۸4)  7مجلوف
 

1. Pecking Order Theory 
2. Agency Cost Theory 
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6. Myers, S.C. 
7. Myers &Majluf 
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)با اطلاعات کمتر(، سهام و بدهی هر دو ریسک دارند اما ریسک سهام بسیار بیشتر    1سازمانی 
گذاران خارجی نرخ بازده بالاتری را برای سهام انتظار  از بدهی است. به همین دلیل سرمایه

سود انباشته،   ندد درون سازمانی )مدیران با اطلاعات بالاتر( معتقدافراف دیگر، دارند. از طر
داخلی   مالی  تأمین  چون  و  دارد  سهام  و  بدهی  به  نسبت  کمتری  انتشار  هزینه  و  ریسک 

ها باید گذاریبه همین دلیل بیشتر سرمایه  ،کندهای کمتری را برای شرکت ایجاد میهزینه
ها  مراتب، شرکتتأمین مالی شوند. پس با توجه نظریه سلسله  ۲خلی های نقد دااز طریق جریان

انجام شود و در    3طور کامل از طریق سود انباشته ها بهدهند که تأمین مالی طرحترجیح می
صورت نیاز به بودجه اضافی، تأمین مالی ابتدا از طریق بدهی و سپس از طریق سهام صورت  

خلی و خارجی وجود دارد که یکی در بالا و دیگری در  بگیرد و ازآنجاکه دو نوع سهام دا
 ,Fama & French)  مراتب است لذا نسبت بدهی بهینه )اهرم هدف( وجود نداردپایین سلسله

2005; Frank & Goyal, 2003; Chen, et al., 2013.)   
ایستا توازن  نظریه  ایدهشرکت  ، اما طبق  و سطح  هستند  اهرم هدف  دارای  بدهی  ها  آل 

های آن برابر شود که سود نهایی ناشی از تأمین مالی از طریق بدهی با هزینهی حاصل میزمان
صرفه شامل  بدهی  مزایای  هزینهباشد.  و  بهره  از  حاصل  مالیاتی  شامل  جویی  بدهی  های 

بین سهامدران و طلبکار هزینه نمایندگی  مستقیم و غیرمستقیم ورشکستگی و تضاد  ن  اهای 
حاصل از این استقراض از سود مشمول    هکند بهربدهی استفاده می  است. زمانی که شرکت از 
از    ؛جویی مالیاتی برای شرکت به همراه داردشود و در نتیجه صرفهمالیات شرکت کسر می

دهد. لذا  های مورد انتظار ورشکستگی را نیز افزایش میاحتمال ریسک و هزینه  دیگر،  طرف
یعنی تا جایی که سود حاصل از    ؛دهدبهینه ادامه میشرکت این عمل را تا رسیدن به اهرم  

ها دارای سطح بدهی  شرکت  هها را جبران کند. در نتیجه همآخرین دلار بدهی فقط هزینه
رسند که  ای میآل هستند که با تغییر سطح بدهی و حقوق صاحبان سهام به ترکیب بهینهایده
 ,Fama & French)  تمالی برابر باشدهای ورشکستگی اح اتی بدهی و هزینهجویی مالیصرفه

2005 .) 
گذارد.  ها تأثیر میعوامل درونی و بیرونی متعددی وجود دارد که بر اهرم مالی شرکت

   .ها و اهرم مالی در ادامه اشاره شده استبه تعدادی از این عوامل و رابطه مورد انتظار بین آن

 
1. Outside Investors 
2. Internal Cash Flow 
3. Retained Earnings 



 125 | مرادزادهو  اقدم  یری نص

شرکت مورد  بر پایه درآمد  پرداختی  یات  : نرخ مؤثر مالیاتی از تقسیم مال 1ات یمال  مؤثر  نرخ
شود و با نرخ قانونی وضع شده توسط دولت متفاوت است که دلیل آن وجود  حاصل می  نظر

ها یا تمکین ناقص مالیاتی )به دلیل فرار و اجتناب مالیاتی( از سوی مؤدیان است  انوع معافیت
جویی مالیاتی،  بیشتر از صرفهها به منظور استفاده  (. ازآنجاکه شرکت13۸9)حسنی و شفیعی،  

می ترجیح  سهام  به  را  بدهی  شرکت،  مالی  تأمین   ,Modigliani & Miller)  دهندبرای 

می،  (1963 افزایش  مالیاتی  مؤثر  نرخ  قدر  هر  انگیزبنابراین  بیشتر    هیابد  بدهی  از  استفاده 
رابطه مثبتی بین مالیات بر درآمد شرکت و بدهی وجود    ،شود. در نتیجه طبق نظریه توازنمی
 (. Deangelo & Masulis, 1980) دارد

شود،  های بهره که به دلیل استقراض برای شرکت ایجاد می: به هزینه۲ی مال  یهانهیهز
های مالی ناشی از  ( هزینه19۶3نظریه مودیلیانی و میلر )گویند. مطابق با  های مالی میهزینه

هزینه عنوان  به  میاستقراض  درآمد شرکت کسر  از  مالیاتی  قبول  قابل  باعث  های  و  شوند 
های مالی  هرچه هزینه  ،شوند. پس براساس نظریه توازنتشویق به استفاده بیشتر از بدهی می

می شبیشتر  و  یابد  افزایش  نیز  شرکت  سود  هزینهرکتشود،  بار  زیر  جایی  تا  مالی  ها  های 
جویی مالیاتی و هزینه ورشکستگی ناشی از آخرین واحد هزینه مالی ایجاد  روند که صرفهمی

 شده برابر باشد. 
ای هستند که ارزش شرکت را  های سرمایهدارایی  ،های رشد: فرصت3رشد   یهافرصت
گذاری نیستند به همین دلیل در  دهند اما به عنوان یک دارایی نامشهود قابل وثیقهافزایش می

یابد. لذا طبق  افزایش می  4های درماندگی مالیهزینه  ، های در حال رشد با افزایش وامشرکت
 & Titman) اهرمی رابطه منفی وجود داردهای های رشد و نسبتبین فرصت ، نظریه توازن

1988 ,Wessels)  .( مایرز  دیدگاه  طبق  طرفی  بالا  (، شرکت19۸4از  رشد  فرصت  با  های 
اولویت داخلی  مالی  منابع  از  استفاده  با  را  خود  مالی  مینیازهای  حال،  بندی  این  با  کنند. 

آن داخلی  وجوه  همازآنجاکه  مالی  تأمین  برای  سرمایه  هها  نیست،  نیازهای  کافی  گذاری 
ل کاهش  ی ها بدهی را به دل مجبور به جذب منابع خارجی هستند. در نتیجه، بسیاری از شرکت
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پروژههزینه مالی  تأمین  برای  گزینه  اولین  عنوان  به  نمایندگی  میهای  انتخاب  که  ها  کنند 
 .  استها شرکت  اهرم مالیهای رشد و رابطه مثبت بین فرصت هدهندنشان

های یک شرکت مشهود باشد، به دلیل اینکه  : اگر بخش بزرگی از دارایی1هود مش  ییدارا
دارایی میآن  برای  ها  را  بیشتری  امنیت  گیرند،  قرار  استفاده  مورد  وثیقه  عنوان  به  توانند 

میوام ایجاد  میدهندگان  کاهش  را  شرکت  ورشکستگی  احتمال  و  رو،  ازاین  دهند.کنند 
شود و  دهندگان به ارائه وام بیشتر میهای مشهود بیشتر باشد، تمایل وامداراییهرچه نسبت  
نتیجه   مالیدر  می  اهرم  در   (.Zingales Rajan &1995 ,)  یابدافزایش  دیگر،  سوی  از 
و شرکت مدیران  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  دارد  وجود  بیشتری  مشهود  دارایی  که  هایی 
شود هزینه انتشار سهام کاهش یابد. لذا تمایل  باعث می  گذاران خارجی کمتر است کهسرمایه

افزایش می انتشار سهام  نظریه سلسلهبه  و طبق  استقراض  یابد  به  داخلی  مالی  تأمین  مراتب، 
 Harris)  وجود دارد   اهرم مالییک ارتباط منفی بین مشهود بودن و    و   شودترجیح داده می

, 1991& Raviv .) 

مراتب،  مبهم است. طبق نظریه سلسله  اهرم مالیودآوری و  بینی رابطه س: پیش یسودآور
های مبادله  هایی را به دلیل اطلاعات نامتقارن و هزینهانتشار سهام جدید ممکن است هزینه

دهند  هایی که سود بیشتری دارند ترجیح میبرای شرکت ایجاد کند. به همین دلیل شرکت
در نتیجه از بدهی    .ها استفاده کنندگذاریسرمایههای انباشته خود برای تأمین مالی  از سود

و   بین سودآوری  رابطه  نظریه  این  طبق  لذا  کرد.  خواهند  استفاده  مالیکمتری  منفی    اهرم 
  از طرف   (.1995Rajan & Zingales; 1988 ,Titman & Wessels ,)  شودبینی میپیش 
با هزینهشرکت  دیگر، دارند  بالاتری  سود  و صرفههای ورشکستگهایی که  جویی  ی کمتر 

می مواجه  بیشتری  هزینه  ،همچنین   شوند.مالیاتی  کاهش  به  این  تمایل  نمایندگی،  های 
دهد تا از سوءاستفاده مدیران از پول نقد آزاد  صدور بدهی بیشتر سوق میبه    ها راشرکت

رابطه مثبتی بین سودآوری و اهرم   ،پس طبق نظریه توازن  (.Jensen ,1986)  جلوگیری شود
   رکت وجود دارد.ش

های بزرگتر دارای  (،  ازآنجاکه شرکت1995)  ۲: طبق دیدگاه راجان و زینگالساندازه
های  تری هستند و تمایل دارند نقدینگی پایدار داشته باشند، هزینهپرتفوی )سبد سهام( متنوع
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در  و  دارند  کمتری  مالی  می  درماندگی  ورشکستگی  دچار  کمتر  چنین  نتیجه  شوند. 
میشرکت متقبل  را  بیشتری  بدهی  توازنهایی  نظریه  چارچوب  در  لذا  اندازه    ،شوند.  بین 

دیگر، شرکت از طرف  دارد.  وجود  مثبت  رابطه  اهرم  و  دارند  شرکت  تمایل  بزرگ  های 
گذاران خارجی افشا کنند و  های کوچک برای سرمایهاطلاعات بیشتری را نسبت به شرکت

گذاران  عات بین افراد داخلی و خارجی )به عنوان مثال سرمایهبه دلیل اینکه عدم تقارن اطلا 
شرکت است،  کمتر  سرمایه(  بازار  سهام  در  انتشار  برای  بهتری  شرایط  از  بزرگتر  های 

وجود دارد    یاندازه و بده  ن یب  یرابطه معکوس  یعدم تقارن اطلاعات  هینظربرخوردارند و طبق  
(Rani, et al.,2020; Liang, et al., 2020).    لذا هر دو رابطه مثبت و منفی بین اندازه شرکت

 بینی است. و اهرم مالی قابل پیش 

هزینه  1( یربدهیغ)  یاتیمال  سپر از  ناشی  مالیاتی  کسورات  )غیربدهی(،  مالیاتی  سپر   :
جویی مالیاتی ناشی از بهره  و جایگزین صرفه  نیستندهستند که مربوط به بدهی    ۲استهلاک 

توازنشوند. طبق  می منفی  بین صرفه  ،تئوری  رابطه  مالی  اهرم  و  )غیربدهی(  مالیاتی  جویی 
های با هزینه استهلاک بالا تمایل به تأمین مالی کمتری از طریق  وجود دارد زیرا  شرکت

 (. 1980Deangelo & Masulis ,) بدهی دارند
مالی بر های  ها و هزینههدف از پژوهش حاضر بررسی تأثیر مالیات بر درآمد شرکت  

نکته قابل توجه استفاده از بدهی برای تأمین مالی شرکت است    است.ها  اهرم مالی شرکت
افزایش احتمال ریسک ورشکستگی برای   مالیاتی و همزمان  که باعث ایجاد صرفه جویی 

اثر همزمان هر دو عامل بر نسبت اهرمی    3جاکه نظریه توازن پویا لذا از آنشود.  شرکت می
به پیش گیرد و نظریه سلسلهرا در نظر می نیز  بر نسبت اهرمی مراتب  بینی آثار سایر عوامل 

 کند، در این پژوهش از این دو نظریه استفاده شده است.کمک می

 پیشینه پژوهش  .2−2
( زینگالس  و  توبیت 1995راجان  مدل  از  استفاده  با  خود  پژوهش  در  عوامل    4(  بررسی  به 

شرکتتعیین  سرمایه  ساختار  کشورکننده  غیرمالی  آلمان،    G7های  های  ژاپن،  )آمریکا، 
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پرداختند. نتایج نشان داد که اهرم    19۸7-1991فرانسه، ایتالیا، انگلیس، کانادا( در بازه زمانی  
های رشد،  تهای مشهود، فرصمشابه است و عواملی )دارایی  اًها در این کشورها تقریب شرکت

تعیین ساختار   در  مهم  عوامل  عنوان  به  قبلی  مطالعات  در  که  و سودآوری(  اندازه شرکت 
نیز    G7های سایر کشورهای اند، بر اهرم مالی شرکتسرمایه در ایالات متحده شناسایی شده

ق  گذارد و طبها تأثیر میها دریافتند که مالیات بر ساختار سرمایه شرکتگذارند. آنتأثیر می
بیشتر    ، نظریه توازن بر درآمد شرکت  مالیات  بالاتر  با نرخ  استفاده از بدهی در کشورهایی 

 است.
باراکات و پی رائو ۲۰۰1)  1گراهام و هاروی  و  مطالعات  ۲۰۰3)  ۲(  بر  خود  ( در  علاوه 

بر اهرم مالی پرداختند.   3بر درآمد اشخاص  مالیات بر درآمد شرکت، به بررسی تأثیر مالیات
بر درآمد اشخاص برای    مالیات  دست آمده در مطالعه گراهام و هاروی این بود کههایج ب از نت 

اما  تصمیم نیست  مهم  شرکت  مالی  تأمین  برای  سهام  یا  و  بدهی  انتخاب  مورد  در  گیری 
بهصرفه شرکت  درآمدهای  از  بدهی  از  ناشی  بهره  کسر  طریق  از  که  مالیاتی  دست  جویی 
ها زمانی از بدهی استفاده  آید یک موضوع قابل توجه برای مدیران مالی است و شرکتمی
ها نشان دادند که رابطه بین مالیات و ساختار  کنند که نرخ بهره پایین باشد. همچنین، آنمی

های دیگری مانند اندازه شرکت، محیط سیاسی، اقتصادی و غیره بستگی  سرمایه به ویژگی
در آن دسته از اقتصادهایی که مالیات بر درآمد   اکات و پی رائو نیز دریافتند کهباردارد.  

بالاتری دارند. همچنین براساس نظریه توازنکنند، شرکتشرکت وضع می نسبتاً    ، ها اهرم 
نرخ مؤثر مالیاتی تأثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی دارد. ایشان اظهار کردند در اقتصادهای  

الیات، هیچ شاهدی مبنی بر تأثیر مالیات بر مجموع درآمد اشخاص بر ساختار  عربی مشمول م
ها مشابه با سرمایه یافت نشد و بدهی تحت تأثیر اندازه و سود شرکت قرار دارد. نتایج آن

 ( بوده است.  1995نتایج راجان و زینگالس )
توسعه  فته و درحالیاکشور توسعه  39( این بررسی برای  ۲۰1۲)  4در مطالعه فان و همکاران 

نتایج نشان داد در کشورهایی که فساد بیشتری   با در نظر گرفتن محیط نهادی انجام شده است.
مدت بیشتر است. همچنین،  خصوص بدهی کوتاهشود تمایل به استفاده از بدهی بهدیده می 
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یعنی به  ها مطابق با نظریه توازن است،  ها تحت تأثیر مالیاتانتخاب ساختار سرمایه شرکت
دهند. همچنین مشخص شد که  ها اهرم خود را افزایش میجویی مالیاتی، شرکتدلیل صرفه

های نوظهور  یافته دارد اما در اقتصادها در کشورهای توسعهمالیات تأثیر مثبتی بر اهرم شرکت
 تأثیری ندارد.  

( در ۲۰13)  1های مالی است که اختر و مسعود عامل اثرگذار دیگر بر اهرم مالی، هزینه
بخش    یها شرکت  یموردمطالعه    :هیکننده ساختار سرمان ییتع عوامل    لی تحلای با عنوان »مقاله
شده در بورس اوراق    رفتهیشرکت پذ  34  ی« با استفاده از  پاکستان در بورس کراچ  ییای می ش

سرمایه  به بررسی تأثیر عوامل مختلف روی ساختار    ۲۰۰9تا  ۲۰۰4ی طی دوره بهادار کراچ 
ها دریافتند که ازآنجاکه افزایش هزینه  ( آن 19۸4پرداختند. مطابق با نظریه مودیلیانی و میلر )

در نتیجه اثر مثبتی روی    ،شودجویی مالیاتی بیشتر برای شرکت میمالی باعث افزایش صرفه
 اهرم مالی دارد. 
وان یکی از متغیرهای  های انجام شده در ایران متغیر نرخ مؤثر مالیات را به عن در پژوهش 

اند معنا ارزیابی کردهیر را بیاند و اغلب مطالعات این تأثدر نظر گرفته  اهرم مالیاثرگذار بر  
نیا و رسائیان  (، ایزدی ۲۰15)  و دیگران  پور(، علی۲۰11)مطالعاتی چون سعیدی و محمودی )

((. اما در 1393)  ( و دشتی1393)  و دیگران  (،  بنایی13۸7(، کیمیاگری و عینعلی ) 13۸7)
هنما و  ا ( این اثر مثبت و در مقاله ر139۶( و حیدریان )1394)  و همکاران  فرمطالعات ثابت

 ( این اثر منفی بوده است.139۸نهندی ) بادآور
پیوست خلاصه   انجام شده در داخل و خارج که در جدول  مطالعات  توجه  قابل  نکته 

معنا( تأثیر نرخ مؤثر مالیات بر ساختار  و بیها گزارش شده، نتایج متفاوت )مثبت، منفی  آن
می پژوهش حاضر تلاش  لذا  است.  داده سرمایه  با  دیگر  یکبار  را  این موضوع  تا  های  کند 

های قابل قبول مالیاتی که  جدیدتر ارزیابی کند و اثر نرخ مؤثر مالیات را در کنار اثر هزینه
های مالی  بی کند. توجه به اثر هزینه قابل کسر از درآمد مشمول مالیات شرکت هستند، ارزیا

به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی، علاوه بر ارزیابی اثر نرخ مؤثر مالیاتی، مهمترین نوآوری  
 پژوهش حاضر است.  

 

 
1. Akhtar, P. & Masood, S. 
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 روش . 3
 هاي آماري داده. 3−1

های پذیرفته شده در بورس جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش شامل کلیه شرکت
دهد و به روش غربالگری را پوشش می  1399تا    139۰تهران است که بازه زمانیاوراق بهادار  

 : شرکت انتخاب شده است 154های زیر در نهایت پس از اعمال محدودیت

ها منتهی  به منظور جلوگیری از ناهمگونی و داشتن قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت .1
 اسفند باشد. ۲9به 

 پذیرفته شده باشند.در بورس  139۰قبل از سال  .2

بانک .3 )واسطهجزء  مالی  مؤسسات  و  هلدینگگریها  مالی،  لیزینگهای  و  ها،  ها 
شرکتبیمه این  سرمایه  ساختار  اینکه  دلیل  )به  نباشند  شرکتها(  سایر  با  ها  ها 

 متفاوت است(. 

صورت پیوسته در بورس فعالیت  هایی که در دوره زمانی مورد بررسی بهشرکت .4
 رس خارج نشده باشند.داشته و از بو

( مالی( کاهش  1نمودار  نشان می   1399تا    139۰های  ها طی سالشرکت  اهرم  دهد.  را 
یعنی    استها  و هزینه مالی شرکت  اهرم مالیدهنده همبستگی مثبت بین  ( نیز نشان۲نمودار )

  جویی مالیاتی، ازآنجاکه صرفهتوان گفتمی  ها های مالی شرکتبا افزایش )کاهش( هزینه
تأثیر مستقیم    اهرم مالیشود که بر  استفاده از بدهی زیاد )کم( می  ،یابدافزایش )کاهش( می

مندی ها از ابزار بدهی برای بهرهتواند استفاده بیشتر شرکتدلیل این همبستگی مثبت می  دارد.
 جویی مالیاتی باشد.از صرفه

ر صنایع مختلف را طی دوره  و نرخ مؤثر مالیاتی د  اهرم مالی( تغییرات  4( و )3نمودار )
در همه    اهرم مالی شود،  طور که مشاهده میدهد. همان( نشان می139۰مورد بررسی )دهه  

مربوط به    اهرم مالیسال گذشته رو به کاهش بوده است که بیشترین کاهش    1۰صنایع طی  
ای  همربوط به صنعت کانه  اهرم مالی صنعت غذایی به جز قند و شکر است و کمترین کاهش  

و قطعات است و    ومربوط به صنعت خودر  اهرم مالیفلزی است. در انتهای دوره بیشترین  
( نشان 4های فلزی است. همچنین نمودار )مربوط به صنعت استخراج کانه  اهرم مالیکمترین  

مالیاتی طی  می پیدا کرده است که    1۰سال اخیر در    1۰دهد که نرخ مؤثر  صنعت کاهش 
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مؤث نرخ  و صنعت لاستیک  بیشترین کاهش  سرامیک  و  به صنعت کاشی  مربوط  مالیاتی  ر 
آلات و تجهیزات بدون تغییر بوده  پلاستیک است. این نرخ در صنعت غذایی و صنعت ماشین 

و در صنعت رایانه افزایش یافته است. در انتهای دوره نیز، صنعت غذایی به جز قند و شکر  
استخراج کان  مالیاتی و صنعت  نرخ مؤثر  مالیاتی را  هبیشترین  نرخ مؤثر  فلزی کمترین  های 

 دارد.

 1390-1399هاي طی سال  در نمونه مورد بررسیاهرم مالی  . روند تغییرات 1 نمودار

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

های  دست آمده است. داده به  tهای سال  به کل دارایی  tهای سال  توضیح: نسبت اهرم مالی از حاصل تقسیم کل بدهی
  154ها مربوط به  دست آمده است. داده صورت و مخرج کسر از طریق سازمان بورس و اوراق بهادار تهران بهمربوط به  

 شرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

 1390- 1399هاي طی سال  در نمونه مورد بررسی  اهرم مالیهاي مالی و . همبستگی هزينه 2 نمودار

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

به صورت و  دست آمده است. داده ها بهح: هزینه مالی از حاصل تقسیم بهره پرداختی به کل بدهیتوضی های مربوط 
شرکت فهرست شده    154ها مربوط به  دست آمده است. داده مخرج کسر از طریق سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به

 در بورس اوراق بهادار تهران است. 
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 1390- 1399هاي ع مختلف طی سال صناي اهرم مالی.  3 نمودار

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

چهار رقمی برای همه صنایع فعال در نمونه مورد بررسی بورس تهران   ISICتوضیح: نسبت اهرم مالی در سطح کدهای 
دهد. طبق نمودار، اهرم مالی در همه صنایع  محاسبه شده است. هر شمعک با رنگ سیاه کاهش نسبت اهرمی را نشان می

و شکر    سال گذشته رو به کاهش بوده است که بیشترین کاهش اهرم مالی مربوط به صنعت غذایی به جز قند  1۰طی  
های فلزی است. در انتهای دوره بیشترین اهرم مالی مربوط به  است و کمترین کاهش اهرم مالی مربوط به صنعت کانه

 های فلزی است.صنعت خودرو و قطعات و کمترین اهرم مالی مربوط به صنعت استخراج کانه

  1390-1399هاي . نرخ مؤثر مالیات در صنايع مختلف طی سال 4نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهخذمأ

بورس تهران     در نمونه مورد بررسی  فعال   عیصنا  همه  یبرا  یچهار رقم  ISIC  ی در سطح کدها   ی اتی: نرخ مؤثر مالحیتوض 
را    یاتینرخ مؤثر مال  شیرنگ افزاد یو شمعک سف  یاتیرنگ کاهش نرخ مؤثر مالاه یمحاسبه شده است. هر شمعک س 

کاهش    نیشتریب  .کرده است  دایصنعت کاهش پ  1۰در    ریسال اخ  1۰  یط  اتیمال  مؤثر  نرخ،  نمودار  طبق  .دهدینشان م
و    یینرخ در صنعت غذا  نیاست. ا  کیپلاستو    کیو صنعت لاست  کیو سرام  یمربوط به صنعت کاش  یاتینرخ مؤثر مال
  ییصنعت غذا  ز،یدوره ن  یاست. در انتها  افتهی  شیافزا  انه یبوده و در صنعت را  ر ییبدون تغ   زاتیآلات و تجهنیصنعت ماش

 را دارد.  اتینرخ مؤثر مال ن یکمتر یفلز  یهاو صنعت استخراج کانه ات ینرخ مؤثر مال نیشتریبه جز قند و شکر ب 
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ثر مالیاتی در بیشتر صنایع  ؤبا توجه به نمودارهای فوق،  اهرم مالی در همه صنایع  و نرخ م
همچنین همبستگی بین هزینه مالی و اهرم مالی مثبت  به کاهش بوده است.    رو  139۰طی دهه  

 کند.بوده است که نتیجه مطالعه نیز وجود این رابطه را تأیید می

 . معرفی الگو و متغیرها 3−2
های  در این پژوهش، از مدل رگرسیونی زیر برای بررسی اثر مالیات بر درآمد شرکت و هزینه

   شود.ان استفاده میهای بورسی ایرشرکت  مالی بر ساختار سرمایه
(1 ) 𝒍𝒆𝒗𝒊𝒕 = 𝜶 + +𝜷𝟏𝑬𝑻𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝝁𝒊 

گیرد. در این معادله  های پنل صورت می( با استفاده از داده1برآورد الگوی رگرسیونی )
اندیس   ام iدهنده شرکت  نشان  iاندیس   این  tدهنده سال  نشان  tو  ام است. متغیر وابسته در 
  آیددست میهها ب ها به کل داراییکه از تقسیم کل بدهی  است(  lev)  1اهرم مالیپژوهش  

(, 1995& Zingales Rajan& Gruzin, 2019;  Chakrabarti.)    متغیرهای مستقل شامل
مالیاتی  مؤثر  هزینهETR)  ۲نرخ  و  مالی (  تقسیم  FC)  3های  از  مالیاتی  مؤثر  نرخ  است.   )

مالیات هزینه مالیات   4های  از کسر  قبل  از  و هزینه  (Graham, 1996)  5به درآمد  مالی  های 
پرداختی  بهره  بدهی  ۶تقسیم  کل  بهبه  میها  .  ( & 2015HossainHossain ,)آید  دست 

، ( ;Zingales RajanGas, 2018 &1995 ,)  های مشهودهای کنترلی نیز شامل داراییمتغیر
  اندازه شرکت(،  Li, 2020و سودآوری )  ( WesselsTitman &1988 ,)  های رشدفرصت

(& Nanda, 2020 Panda; Gas, 2018  ))7و سپر مالیاتی )غیربدهی  ( ,.et al ,Karadeniz

Chakrabarti & Gruzin, 20192009; Gas, 2018;   )  است که در مقاله نویسندگان ذکر
    اند.اهرم مالی داشتهاغلب اثر معناداری بر  ،شده

 

 
1. Leverage Ratio 
2. Effective Tax Rate 
3. Financial Costs 
4. Tax Expenses 
5. Earnings Before Taxes 
6. Interest Paid 
7. Non Debt Tax Shield 
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 1. شرح متغیرهاي پژوهش1جدول 
نماد 
 متغیر 

 نحوه محاسبه  متغیر شرح 

LEV  های سال نسبت کل بدهی  اهرم مالیt های سال به کل داراییt 

ETR 
مؤثر  نرخ

 مالیاتی 
 tسال  خالص قبل از کسر مالیات در به سود tهای مالیات در سال نسبت هزینه 

GR 
های  فرصت

 رشد

های  به کل دارایی t-1سال  و t های شرکت در سالنسبت تفاضل کل دارایی 
  t-1شرکت در سال

TANG 
دارایی 
 مشهود 

های شرکت در سال به کل دارایی tهای ثابت شرکت در سال نسبت خالص دارایی 
t 

PROF  ها نسبت سود خالص )سود قبل از کسر بهره و مالیات و استهلاک( به کل دارایی  سودآوری 

FC 
های  هزینه

 مالی 
 ها  نسبت بهره پرداختی به کل بدهی 

SIZ 
اندازه  
 شرکت 

 tهای شرکت در سال لگاریتم طبیعی کل دارایی 

NDTS 
سپر مالیاتی 
 )غیربدهی( 

 ها هزینه استهلاک به کل دارایی 

  ۲5)درصد است که از نرخ قانونی    1۰در نمونه مورد بررسی میانگین نرخ مؤثر مالیاتی  
طور متوسط  استقراض بههای مالی ناشی از  دهد که هزینهاین نشان می  ۲.درصد( کمتر است

جویی  کند. البته این صرفهجویی در پرداخت مالیات ایجاد میواحد درصد صرفه  1۰به اندازه  
  های معاف بیشتر است.برای شرکت

  

 
 آوری شده است. های مربوط به هر متغیر از طریق سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمعداده  .1

شود.  مشمول مالیات میدرصد    ۲5  با نرخ عمومی  ها  شرکت  یدرآمد ابراز  م،یمستق  یهااتیقانون مال  1۰5ماده    طبق .  ۲
واحد    ۲/ 5  ی بورس  ی هاشرکت  ینرخ برا  ن یا  کند. همچنین،یر میها حسب قوانین بودجه گاهی تغیاین نرخ در بعضی سال 

حسب نوع شرکت   یقانون  یهانرخ  یعنی  .ندهستمعاف    اتیاز پرداخت مال  زیصادرکننده ن  یهادرصد کمتر است. شرکت
موارد باعث کاهش  نی. لذا اها معاف از مالیات استها نیز درآمد شرکتو در برخی فعالیت ستین کسانیآن  تیو فعال

 . شودیها مشرکت یات ینرخ مؤثر مال
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 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2 جدول

 حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیر نماد  متغیر 
انحراف  

 معیار
تعداد  

 مشاهدات 

 LEV 55/0 56/0 08/2 01/0 22/0 1540 اهرم مالی 

 ETR 1/0 1/0 35/0 00 08/0 1540 مؤثر مالیات نرخ

 GR 3/0 17/0 25/20 64/0- 7/0 1540 فرصت رشد 

 TANG 25/0 21/0 97/0 00 18/0 1540 دارایی مشهود 

 PROF 15/0 13/0 84/0 33/0- 14/0 1540 سودآوری 

 FC 0.05 0.05 0.24 0 0.04 1540 هزینه مالی 

SIZ  1540 68/0 42/4 02/9 23/6 31/6 اندازه شرکت 

NDTS  )1540 0019/0 0 02/0 0008/0 001/0 سپر  مالیاتی )غیربدهی 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

 پژوهش. همبستگی میان متغیرهاي  3 جدول
 ETR GR TANG PROF FC SIZ NDTS 

ETR 00/1       

GR 01/0 00/1      

TANG 01/0- 08/0 00/1     

PROF 03/0 05/0 05/0- 00/1    

FC 008/0- 13/0- 05/0- 03/0- 00/1   
SIZ 09/0- 16/0 005/0 015/0 03/0- 00/1  

NDTS 04/0 09/0- 09/0 014/0 017/0 21/0- 00/1 
   های پژوهش: یافتهمأخذ
  م یمستق ارتباط. عدد مثبت دهدیم نشان را ستون و سطر یرهایمتغ نیب یهمبستگ بیضر جدول  نیا در خانه: هر حیتوض 
 . دهدیم نشان را  ر یمتغ دو نی ب معکوس رابطه یمنف عدد و

( نشان  3به منظور بررسی اعتبار مدل و متغیرها، همبستگی بین متغیرها در جدول شماره )
های مشهود  های داراییگردد که متغیر نرخ مؤثر مالیاتی با متغیرداده شده است. مشاهده می

نیز همبستگی منفی و ضعیفی    FCو    ETRو رشد، همبستگی مثبت دارد. همچنین دو متغیر  
شود  خطی تنها در صورتی به عنوان یک مشکل جدی در نظر گرفته میهم  لیطور کدارند. به

از   بیش  توضیحی  متغیرهای  بین  همبستگی  ضریب   (. Kennedy, 2008)  باشد  ۸/۰که 
ی بین متغیرهای توضیحی  ( نشان داده شده است، ضرایب همبستگ 3طور که در جدول )همان

 را نادیده بگیریم.خطی همتوانیم مشکلات در نتیجه، می زیاد نیست.
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قبل از تخمین رگرسیون لازم است مانایی متغیرها بررسی شود چرا که نامانایی بر رفتار  
شود )سوری،  و خواص یک رگرسیون تأثیر جدی دارد و منجر به بروز رگرسیون کاذب می

آزمون1399 از  پژوهش  این  در  لذا  ریشه  (.  مشترک های  و  داده  واحد  لوین  ترکیبی  های 
ایم LLC)  1همکاران  و آزمون  و شین  -(  استفاده میIPS)  ۲پسران  نتایج  (  به  توجه  با  شود. 

بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد می4دست آمده در جدول )هب شود و  ( فرضیه صفر مبنی 
 . هستنددهد که تمامی متغیرها مانا  نتایج حاصل از آزمون مانایی نشان می

 . نتايج آزمون ريشه واحد 4 جدول
 آزمون  چو -لوین -لوین شین  –پسران  -ایم

 متغیر  آماره احتمال  آماره احتمال 

0002/0 58/3- 00/0 58/13- LEV 

00/0 64/7- 00/0 06/14- ETR 

00/0 63/5- 00/0 48/13- GR 

00/0 11- 00/0 28/23- TANG 

00/0 24/17- 00/0 86/31- PROF 

00/0 93/5- 00/0 07/7- SIZ 

00/0 4/2- 00/0 99/11- NDTS 

 های پژوهش : یافتهمأخذ
 . هستند مانا  رهایمتغ  یتمام که  دهدیم نشان آزمون  جینتا.  کندیم یبررس را رها یمتغ ییمانا ،واحد شهیر آزمون : حیتوض 

از داده استفاده  با  از تخمین مدل  نوع دادهقبل  پانل لازم است  از طریق آزمون  های  ها 
فرضیه صفر مبنی بر برابری عرض    Fلیمر مشخص شود. براساس آزمون    Fپذیری یا  تجمیع
شود. در نتیجه مدل باید با  شود و ناهمگنی واحدها در مدل تأیید میها پذیرفته نمیاز مبدأ

های پانل برآورد شود. در ادامه به منظور انتخاب روش مناسب برای تخمین  استفاده از داده
  شود استفاده می 5آزمون هاسمناز  4( RE) یا اثرات تصادفی3(EF) مدل به روش اثرات ثابت

(Gujarati, 2022 .) 

 
1. Levin, et al. 

2  . IM, Pesaran & Shin 

3. Fixed Effect 
4. Random Effect 
5. Hausman Test 
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ب -p  شود که( مشاهده می5دست آمده از آزمون هاسمن در جدول )هبا توجه به نتایج 

value   شود و برای برآورد  . در نتیجه فرضیه صفر رد میاست  ۰5/۰دست آمده کوچکتر از  به
از خودهمبستگی  شود.  استفاده  ثابت  اثرات  روش  از  باید  وولدریج  مدل  آزمون   1طریق 

(Baltagi, 2008)  ( ارزیابی شده  ۲۰۲۲،  3)گجراتی   ۲وسیله آزمون والدو واریانس ناهمسانی به
شود  فرضیه صفر رد می  است،  ۰5/۰کوچکتر از    probاست. با توجه به اینکه در هر دو آزمون  

از     به نتایج کارادستیابی    و خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی داریم. به همین منظور برای
   (.Baltagi, 2008) کنیماستفاده می 4(GLSیافته )روش حداقل مربعات تعمیم

( گزارش  1( نتایج برآوردی یکبار بدون متغیر کنترلی اضافه در رگرسیون )۶در جدول )
نتایج برآوردی یکبار با اضافه    دست آمده،نتایج به  5در ادامه جهت اعتبارسنجی   .شده است

  سپردو متغیر کنترلی اندازه و    جایگزین کردن(  و  ۲کردن متغیر کنترلی اندازه در رگرسیون )
اضافه کردن اندازه و سپر مالیاتی    و  (  3در  رگرسیون )    ( به جای سودآوری  غیربدهی) مالیاتی  

ش شده است که مشابه  ( به تفکیک گزار4)غیربدهی( به جای  فرصت رشد در رگرسیون )
 دهنده استحکام نتایج است.ها نشانبودن نتایج تخمین در رگرسیون

پویایی و  درونزایی  بحث  از  اطمینان  مطابق  همچنین جهت  وابسته،  متغیر  احتمالی  های 
تفاضلی استفاده شده است    GMM۶  ( برای تخمین مدل از روش2009Roodman ,) روش  

این    .((5رگرسیون شماره ))   گزارش شده است  (۶دول )در ج  های مربوط به آنو آزمون
 دهنده استحکام مدل است.نتایج نیز نشان

  

 
1. Wooldridge Test 
2. Wald Test 
3. Gujarati, D.N. 
4. Generalized Least Squares 
5. Robustness Check 
6. Generalized Method of Moments 
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 لیمر، هاسمن، واريانس ناهمسانی والد، خودهمبستگی وولدريج f. آزمون 5 جدول
 1 نوع آزمون

 مقدار آزمون 

2 
 مقدار آزمون 

3 
 مقدار آزمون 

4 
 مقدار آزمون 

F 34/15 لیمر 
(00/0) 

20/17 
(00/0) 

93/16 
(00/0) 

19/17 
(00/0) 

 85/69 هاسمن
(00/0) 

82/182 
(00/0) 

68/150 
(00/0) 

89/183 
(00/0) 

 48/18742 وارایانس ناهمسانی 
(00/0) 

49/26044 
(00/0) 

56/38815 
(00/0) 

50/27918 
(00/0) 

 74/136 خودهمبستگی 
(00/0) 

305/155 
(00/0) 

707/152 
(00/0) 

786/154 
(00/0) 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 با  دیبا  مدل  که  دهدینشان م  ب ی و هاسمن به ترت  مری ل  F، نتیجه آزمون  5  جدول شمارهدر  
  والد   و  جیوولدر  آزمون  جینتا  ن ی همچن.  شود  برآورد  ثابت  اثرات  روش  و  پانل  داده  از  استفاده
در پرانتز ارائه   probمقدار  )  دارد  وجود  یناهمسان  انس یوار  و  یخودهمبستگ  که  دهدیم  نشان

 . (شده است

 ها   يافته .3−3
احتمال  ( برآورد شده است. GLSیافته« )مدل پانل با استفاده از روش »حداقل مربعات تعمیم

از   کمتر  والد  نشان  ۰5/۰آماره  رگرسیونکه  معناداری  )ها  دهنده  Reyna,  -Torresاست 

ضریب متغیر هزینه مالی معنادار است  دهد که  نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می  .(2007
های مالی اتکای به بدهی افزایش  و علامت ضریب مطابق انتظار است. یعنی با افزایش هزینه

و مطابق با    1بینی نظریه توازن ایستا شود. این یافته منطبق بر پیش بزرگتر می  اهرم مالی   و  یافته 
 ( است. ۲۰13چون اختر و مسعود )هم نتایج مطالعاتی 

معنا است. یعنی، تغییرات نرخ مؤثر مالیات موجب تغییر در  ضریب نرخ مؤثر مالیات بی
شود. این یافته اگر چه مطابق انتظار نیست،  ها در انتخاب ساختار سرمایه نمی رفتار شرکت

پژوهش  یافته  بر  سیلوا منطبق  و  پینتو  چون  محم۲۰۲1)  ۲هایی  و  سعیدی   ،)( (، ۲۰11ودی 

 
1. Trade of Theory 
2. Pinto, J.M. & Silva, C.S. 
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( و دشتی  1393(، بنایی و همکاران )13۸7(، کیمیاگری و عینعلی )۲۰15پور و همکاران )علی
بر  1393) مالیات  مؤثر  نرخ  اثر  همگی  که  است  مالی (  بیشرکت  اهرم  را  ارزیابی  ها  معنا 

 تأیید کرد.را    اهرم مالیتوان فرضیه مثبت بودن اثر نرخ مؤثر مالیاتی بر  اند. بنابراین، نمیکرده
افزایش   با  یعنی،  دارد.  اهرم  معناداری روی  منفی و  تأثیر  »فرصت رشد«   متغیر کنترلی 

شرکت مالی  اهرم  رشد،  بهفرصت  می ها  متوسط کاهش  و شرکت طور  مالی  یابد  تأمین  ها 
می ترجیح  بیشتر  بدهی  به  را  مشاهدهداخلی  این  دلیل  در    باشدآن    تواندمی  دهند.  که 

یابد.  های درماندگی مالی افزایش میرشد با افزایش استقراض، هزینه  های در حالشرکت
  ۲، لی (۲۰۲۰)  1(، سیف آلیوسفی و همکاران 13۲۰این نتیجه مشابه با نتیجه اختر و مسعود )

( 1394فر و همکاران )ثابت  و  (۲۰15پور و همکاران )(، علی۲۰۲۰)  3(، پاندا و ناندا۲۰۲۰)
 است.  

مانند پژوهش متغیر دارایی مشهود   با اهرم مالی دارد و  های  نیز رابطه منفی و معناداری 
   ( و ۲۰۰9) ۶کارادنیز و همکاران (، ۲۰1۸) 5گاس (،۲۰۲1) 4(، خوا و تای ۲۰۲1پینتو و سیلوا )

طور متوسط  ها به( با افزایش در دارایی مشهود، اهرم مالی شرکت۲۰11سعیدی و محمودی )
باشد که یک دلیل آن مییابد.  کاهش می این  تقارن    تواند  افزایش دارایی مشهود، عدم  با 

شود و  های انتشار سهام کم مییابد و هزینهگذاران کاهش میاطلاعات بین مدیران و سرمایه
 کنند.  ها از طریق سهام تأمین مالی میشرکت

پژوهش  همانند  سودآوری  )متغیر  لی  علی(۲۰۲۰های   ،( همکاران  و  (، ۲۰15پور 
( رابطه منفی و معناداری بر اهرم  ۲۰11( و سعیدی و محمودی )13۸7کیمیاگری و عینعلی )

این نتیجه نشان می های با  های با سودآوری بالاتر نسبت به شرکتدهد شرکتمالی دارد. 
بع داخلی متکی  گذاری خود بیشتر به مناهای سرمایهسودآوری کمتر، برای تأمین مالی پروژه

 هستند. 
  

 
1. Saif-Alyousfi, A.Y., et al. 
2. Lei, L. 
3. Panda, A.K. & Nanda, S. 
4. Khoa, B.T. & Thai, D.T. 
5. Jedrzejczak-Gas, J. 
6. Karadeniz, E., et al 
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 ها. نتايج آزمون فرضیه 6 جدول

 5 4 3 2 1 نماد متغیر  متغیر 

 FC هزینه مالی 
02/0 ** 

(096/0) 

24/0 *** 

(095/0) 

17/0* 
(095/0) 

24/0 *** 

(095/0) 

08/1* 

(57/0) 
مؤثر خ نر

 ETR مالیات 
06/0 

(040/0) 

04/0 
(040/0) 

05/0 
(041/0) 

04/0 
(041/0) 

64/0* 

(34/0) 

 TANG دارایی مشهود 
14/0-  *** 

(028/0) 

18/0- *** 

(028/0) 

14/0- *** 

(028/0) 
17/0- *** 

(028/0) 
 

 PROF سودآوری 
02/0- 

(015/0) 

03/0- ** 

(015/0) 
 

03/0- ** 

(015/0) 

91/0 

(16/0) 

 GR فرصت رشد 
03/0-  *** 

(004/0) 
 

02/0- *** 

(004/0) 
 

08/0- *** 

(02/0) 

  SIZ اندازه 
06/0- *** 

(008/0) 

05/0- *** 

(008/0) 
06/0- *** 

(008/0) 
 

سپر  مالیاتی 
   NDTS )غیربدهی( 

15/1 

(84/1) 
19/0 

(81/1) 
52/3 

(69/5) 

     l.lev وقفه اهرم مالی
59/0 *** 

(10/0) 

Wald chi2 
 

98/103 

(000/0) 

65/121 

(000/0) 

50/140 

(000/0) 

53/120 

(000/0) 

27/164 

P- value (000/0) 

  عرض از مبدأ 
58/0 *** 

(012/0) 

00/1 *** 

(056/0) 

90/0 *** 

(057/0) 

007/1 *** 

(057/0) 
 

AR (1)      000/0p= 

AR (2)      132/0p= 

Hansen test      07/0p= 

تعداد  
 مشاهدات 

1540 1540 1540 1540 1540 1540 

 پژوهش  ی هاافتهی: مأخذ
گزارش شده است. در  (  GLS)   افتهیمیتعم  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده   با  مدل   دبرآور  جینتاتوضیح: در این جدول  

(  3(، )۲های ) در ستون  ی کنترل  یرهایغتبا اضافه کردن م  جینتا  ( برآوردها در مدل پایه آمده است. اعتبارسنجی1ستون )
. اعداد درون  دهدیم  نشان  یاضلفت   GMM  ز روش ا  استفاده   با را    مدل  نیتخم   جهی نت(  5و ستون )  ( گزارش شده است4و )

 در ستون پنجم است. GMM  نیو آزمون هنسن مربوط به تخم  AR(1) ،AR(2).  دهدیمرا نشان  اریپرانتز انحراف مع
 . دهدیم نشان را >01/0p و >1/0p<، 05/0p بیترت به*** و  ** *،
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و   منفی  تأثیر  نیز  اندازه  شرکتمتغیر  چه  هر  یعنی  دارد.  مالی  اهرم  روی  ها  معناداری 
تر باشند، به دلیل اینکه عدم تقارن اطلاعات بین افراد داخلی و خارجی کمتر است،  بزرگ

شرکت استفاده  این  بدهی  از  کمتر  و  برخوردارند  سهام  انتشار  برای  بهتری  شرایط  از  ها 
(  ۲۰15پور و همکاران )علی( و  ۲۰۲۰)  1این نتیجه مشابه با نتیجه رانی و همکاران   کنند.می

های  دیگر متغیر کنترلی مدل، یعنی سپر مالیاتی )غیربدهی( شرکت، مشابه  با پژوهش   است.
( رابطه معناداری  13۸9( و پورزمانی و همکاران )۲۰۰9(، کارادنیز و همکاران )۲۰1۸گاس )

 با اهرم مالی ندارد. 

 گیري . بحث و نتیجه 4
این   از  هزینه  مقالههدف  و  درآمد شرکت  بر  مالیات  تأثیر  بر  بررسی  مالی  مالی های    اهرم 

اق  رشرکت پذیرفته در بورس او  154ای شامل  ها بود. در این راستا با استفاده از نمونهشرکت
از طریق   اهرم مالیهای مالیاتی بر جویی، اثر صرفه1399-139۰بهادار تهران طی بازه زمانی  
های مالی بررسی شد و برای کنترل آثار سایر عوامل از  ی و هزینهدو شاخص نرخ مؤثر مالیات 

فرصتدارایی مشهود،  نقدینگیهای  رشد،  و صرفه سودآوری  ، های  اندازه  مالیاتی  ،  جویی 
های  به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شد. در این تحقیق پس از تأیید روش داده  غیربدهی

روش اثرات ثابت از طریق آزمون هاسمن انتخاب شد.  لیمر،    Fتابلویی با استفاده از آزمون  
واریانس  وجود  و  وولدریج  آزمون  طریق  از  خودهمبستگی  وجود  تشخیص  دلیل  به  ولی 

 یافته  ناهمسانی از طریق آزمون والد، برای تخمین نهایی مدل از روش حداقل مربعات تعمیم

(GLS)   شداستفاده . 

در این پژوهش مثبت است؛ به این معنا    اصلیپاسخ پرسش    ،دست آمدهبر اساس نتایج به
( ۲داشته است. این نتیجه با نمودار )  اهرم مالی  برهای مالی اثر مثبت و معناداری  هزینه  که

بین  نشان می  سازگار بوده و   و معناداری  های مالی همبستگی مثبتو هزینه   اهرم مالیدهد 
نزولی   139۰-1399ایران طی سال    در  اهرم مالی(  1طور کلی طبق نمودار )وجود دارد. به

ها کاهش  های مالی شرکت، هزینه139۰حال، سؤال این است که چرا در دهه  .  بوده است
دلیل محدودیت  ؟یافته است به  بانکی  آیا  برای تسهیلات  برای کنترل تورم  هایی است که 

، تمایل  های دهه مورد نظریا به دلیل افزایش نرخ بهره در برخی از سال  ؟لحاظ شده است

 
1. Rani, N., et al. 
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انگیزهشرکت کاهش  دلیل  به  یا  است؟  کرده  پیدا  کاهش  تسهیلات  دریافت  برای  های  ها 
گذاری در طول این دهه و در نتیجه استفاده کمتر از بدهی این پدیده مشاهده شده سرمایه

 ای است.است؟ این موضوع خود نیازمند بررسی جداگانه

مهمچنین   بر سود شرکت،  مالیات  به جز  بر  ازآنجاکه  مالیات  و  عایدی سهام  بر  الیات 
با دقت   انتخاب ساختار سرمایه  مالیاتی  پیامدهای  تا  نظر گرفته شوند  در  باید  بانکی  سپرده 

های آتی  شود در پژوهش پیشنهاد می  (،Overesch & Voller, 2010بیشتری تحلیل شوند )
بر   اشخاص  بر مجموع درآمد  مالیات  و  بر درآمد شرکت  مالیات  مالی تأثیر همزمان   اهرم 

ها  تری از رابطه میان ساختار مالیاتبه درک جامعها مورد بررسی قرار گیرد تا بتوان شرکت
  و ساختار سرمایه دست پیدا کرد.
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های پذیرفته در بورس اوراق  بررسی تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه شرکت(.  1397) .جلالی، وحید
 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس.. پایان بهادار تهران

)حاجی، مجید، نصیری  تیمور و شاکری، عباس.  مالی 14۰۲اقدم، علی، محمدی،  تأثیر  بر  (.  سازی 
واقعی شرکتگذسرمایه از روش    139۸-13۸۸های  های غیرمالی طی سالاری  استفاده  با 
. 7۸-47(، 45)1۲، فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایرانهای تابلویی چندسطحی. داده 

https://doi.org/10.22084/AES.2022.25279.3381 
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 . شناسیفرهنگ

تألیفی  . چاپ اول، تهران: مؤسسه آموزشی  بحران مالی و ساختار سرمایه(.  14۰1)  .عباسی، مرضیه
 ارشدان. 

،  تحقیقات مالی  .(. ارائه الگوی جامع ساختار سرمایه13۸7)  . محمد و عینعلی، سودابهکیمیاگری، علی
1۰(۲5 ،)91-1۰۸ . 

های پذیرفته شده در بورس  بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در شرکت(.  139۶)  .مرادی، منیره 
 سسه آموزش عالی کوشیار. ؤم نامه کارشناسی ارشد، . پایان اوراق بهادار تهران
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 پیشینه پژوهش  -پیوست
 هاي خارجی الف( پژوهش 

 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

اختر و مسعود 
(2013) 

شرکت  34
 پاکستان

2009-  
2004 

»تحلیل عوامل  
کننده ساختار  تعیین 

های شرکت سرمایه« 
بورسی بخش 

 شیمیایی 

 مدل رگرسیون خطی 

هزینه مالی و دارایی مشهود بر اهرم  
 مالی تأثیر مثبت دارد.

اندازه، سودآوری و فرصت رشد بر 
 اهرم مالی تأثیر منفی دارد 

 حسین
(2015) 

شرکت  74
صنعت  8در 

 بنگلادش
2009-  
2004 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه و  

ها: نظریه آزمون 
های تولیدی شرکت

 بنگلادش

مدل پانل توبیت  
 اثرات تصادفی 

بین مالکیت مدیریتی و اهرم مالی  
)کل بدهی به کل دارایی( رابطه  

مثبت و بین فرصت رشد، 
سودآوری، نسبت پوشش بدهی، 

جویی مالیاتی غیربدهی و  صرفه
های مالی، جریان نقدی آزاد  هزینه

های نمایندگی و  شرکت، هزینه
رداخت سود سهام با اهرم مالی پ

 رابطه منفی وجود دارد.
های ساختار سرمایه،  در بین نظریه 
مراتب و توازن ایستا در  نظریه سلسله 

 بنگلادش غالب هستند. 

چاکرابارتی و  
 1گروزین 

(2019) 

های شرکت
غیرمالی  

کشورهای 
 بریکس
2014-  
2010 

تأثیرات مالیات بر  
ساختار سرمایه در  
 کشورهای بریکس

های تابلویی و داده
روش اثرات ثابت 

(FE) اثرات تصادفی ،
(RE)  روش ،

گشتاورهای 
 ( (GMMیافته تعمیم

نرخ مؤثر مالیاتی در روسیه، هند و  
آفریقای جنوبی تأثیر منفی و در  
برزیل و چین تأثیر مثبت بر اهرم  

ها دارد. همچنین بازده مالی شرکت 
با اهرم در برزیل،   (ROA)ها دارایی

آفریقای جنوبی، روسیه و چین رابطه  
منفی دارد. اندازه شرکت در همه 

  کشورها به جز روسیه رابطه مثبتی با
های مشهود اهرم دارد. متغیر دارایی 

رابطه منفی با ساختار سرمایه در  
برزیل دارد اما در آفریقای جنوبی  

 این رابطه مثبت است. 

آلیوسفی و 
همکاران 

(2019) 

شرکت  827
غیرمالی بازار  
بورس مالزی 

2017-  
2008 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه:  

شواهدی از 
 های مالزیشرکت

روش گشتاورهای  
(  (GMMیافته تعمیم

 و
حداقل مربعات  

 ((2SLSای دومرحله

جویی مالیاتی، سود، فرصت  صرفه
رشد، نقدینگی و جریان نقدی آزاد  
تأثیر منفی بر نسبت بدهی دارند. 

اندازه، سن شرکت، تورم و نرخ بهره  
کننده اهرم مالی از عوامل تعیین 
 ها هستند.شرکت

 
1. Chakrabarti, R. & Gruzin, A. 
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

 رانی و همکاران 

(2019) 

شرکت  3310
 هند
2018-  
2000 

پویایی ساختار  
های سرمایه شرکت

 هندی

گشتاورهای 
(  (GMMیافته تعمیم

و حداقل مربعات  
 ((2SLSای دومرحله

تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی، اندازه و  
نقدینگی بر ساختار سرمایه منفی و  
تأثیر فرصت رشد بر ساختار سرمایه  

های هندی مثبت بوده است. شرکت
ساختار سرمایه   GMMدر روش 

و در روش  38/10ها سالانه شرکت
2SLS  به اهرم هدف   49/15سالانه

 شوند. نزدیک می 

نگوین و  
 (2021همکاران)

کت شر 1000
 ویتنام
2020-  
2017 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه در  

 ویتنام

های تابلویی و داده
روش اثرات ثابت 

(FE) اثرات تصادفی ،
(RE) روش حداقل ،

مربعات معمولی  
OLS) و حداقل )

یافته  مربعات تعمیم
((GLS 

تأثیر سپر مالیاتی غیربدهی و  
های مشهود بر اهرم مالی دارایی
تأثیر اندازه شرکت و مالیات مثبت، 

بر ساختار سرمایه ناچیز و فرصت 
تأثیر  رشد بر ساختار سرمایه بی 

 است.

 (2020لی )
 
 
 
 
 

شرکت  224
 چین 
2017-  
2002 

جویی  تأثیر صرفه
مالیاتی بر ساختار  

 هاسرمایه شرکت

روش اثرات تصادفی 
(RE ) 

جویی مالیاتی ناشی  رابطه بین صرفه
ساختار سرمایه شرکت  از بدهی و 

جویی مثبت است و رابطه صرفه
مالیاتی غیربدهی )به عنوان مثال  

های ثابت و استهلاک دارایی
های نامشهود( با ساختار  دارایی

سرمایه منفی است )این تأثیرات از  
صنعتی به صنعت دیگر متفاوت  

 است(.
همچنین اندازه و فرصت رشد تأثیر  

دارایی مشهود مثبت و سودآوری و 
تأثیر منفی بر ساختار سرمایه  

 ها داشتند.شرکت

فونسکا، جوکا و  
 ناکامورا

(2020) 

شرکت  259
 غیرمالی 
 برزیل 
2018-  
2008 

جویی مالیاتی  صرفه
ناشی از بدهی در  

بازارهای نوظهور با 
 مالیات بالا:

 شواهدی از برزیل

روش گشتاورهای  
 ( (GMMیافته تعمیم

جویی مالیاتی و بدهی  بین صرفه
 ها رابطه مثبت وجود دارد.شرکت

های برزیلی، علیرغم بار  شرکت
مالیاتی سنگین این کشور، از مزایای  

طور کامل استفاده مالیات بدهی به
 کنند.نمی

 پینتو و سیلوا 
(2021) 

44268  
شرکت 

کوچک و 
 متوسط
 پرتغال

آیا شدت صادرات بر 
اهرم شرکت تأثیر  

گذارد؟ شواهدی  می
 از

های کوچک شرکت
 و متوسط پرتغالی 

روش گشتاورهای  
 ( (GMMیافته تعمیم

شدت صادرات، سپر مالیاتی  
غیربدهی، سودآوری، دارایی مشهود  

و ریسک تجاری تأثیر منفی و  
فرصت رشد تأثیر مثبت بر نسبت  

نین نرخ  بدهی داشته است. همچ
مؤثر مالیاتی و اندازه شرکت بر  
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

2016-  
2011 

تأثیر  ها بیساختار سرمایه شرکت  
 بوده است. 

نتایج نشان داد که اجرای  
های دولتی که از  مکانیسم

های های استقراضی شرکت فعالیت
کنند، در صادراتی حمایت می 

اقتصادهایی که با بحران مالی مواجه 
 هستند، حیاتی است. 

 خوا و تای
(2021) 

های شرکت
املاک بازار  

 بورس
 ویتنام
2017-  
2010 

ساختار سرمایه و  
نظریه توازن: کشور  

 ویتنام

های روش گشتاور 
 ( (GMMیافته تعمیم

تأثیر مالیات و فرصت رشد بر اهرم 
مالی مثبت و تأثیر سودآوری، اندازه  
شرکت، نقدینگی و دارایی مشهود بر 

 اهرم مالی منفی است. 
به سمت  14/0نه نسبت بدهی سالا

 کند. بدهی هدف حرکت می

 پاندا و همکاران
(2020) 

شرکت  1592
 هند
2019-  
2009 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه؛  

تجزیه و تحلیل در  
سطح بخش برای 

های تولیدی شرکت
 هند

رگرسیون  
پارامتریک و  نیمه

 غیرپارامتریک 

های ها، داراییدر بیشتر بخش
مشهود، اندازه شرکت و 

گذاری خارجی بر ساختار  سرمایه
که سرمایه تأثیر مثبت دارد، درحالی 

فرصت رشد شرکت، سپر مالیاتی  
، سودآوری و (NDT)غیربدهی 

رشد اقتصادی تأثیر منفی بر ساختار  
های تولیدی دارد. سرمایه شرکت

نرخ مؤثر مالیاتی در بخش 
ساز و کالاهای مصرفی،  وساخت

تأثیر مثبت و در بخش نساجی و  
ونقل تأثیر منفی بر سطح بدهی حمل

 گذارد.می

 هاي داخلی پژوهش  ب(
 نويسندگان 

 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

سعیدی و 
 محمودی 

(2011) 

 شرکت 146
(2008-  

2003 ) 

ساختار  کننده عوامل تعیین 
سرمایه: شواهدی از یک  

 بازار در حال ظهور 

روش گشتاورهای  
یافته تعمیم

(GMM ) 

متغیر وابسته اهرم دفتری و اهرم 
 بازار است.

هیچ ارتباطی بین نرخ مؤثر  
مالیاتی و اهرم شرکت وجود  

که سودآوری،  ندارد. درحالی
های مشهود اثر  نقدینگی، دارایی 

منفی و ریسک اثر مثبت بر اهرم  
 الی دارد.م
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

پور و  علی
 همکاران

(2015) 

های شرکت
 تولیدی

(2007 – 
2003 ) 

کننده ساختار  عوامل تعیین 
سرمایه: یک مطالعه تجربی  

 ها در ایراناز شرکت 

مدل پانل دیتا  
)روش اثرات ثابت 

(FE  و تصادفی )
(RE ) 

های اثر نرخ مؤثر مالیاتی بر نسبت 
مدت  های کوتاهاهرمی بدهی

های بلندمدت  بدهیمثبت، بر 
معنا ها بیمنفی و بر کل بدهی

 است.
اندازه تأثیر منفی بر همه اهرم 

 مالی دارد.
نقدینگی بر دو اهرم مالی  

مدت و بلندمدت( منفی  )کوتاه
 است.

تأثیر فرصت رشد بر همه 
 های اهرمی منفی است. نسبت 

نیا و  ایزدی
 )م(  رسائیان 

(1387) 

 شرکت 48
(1386-  

1374 ) 

ساختار سرمایه و مالیات بر  
 ها در ایراندرآمد شرکت

روش حداقل 
مربعات معمولی  

(OLS ) 

ها به صورت آزمون فرضیه
مقطعی و ترکیبی نشانگر عدم 

دار بین ساختار  وجود رابطه معنی
 سرمایه و مالیات شرکت است. 
نتایج آزمون فرضیه تحقیق با  

استفاده از مدل با وقفه توزیعی به  
یون ترکیبی نیز بیانگر  روش رگرس

دار بسیار  وجود رابطه معنی
اهمیت بین ساختار سرمایه و  کم

 مالیات شرکت است.

کیمیاگری و  
 عینعلی )م( 

(1387) 

 شرکت 78
(1384-  

1380 ) 

ارائه الگوی جامع ساختار  
 سرمایه

روش حداقل 
یافته  مربعات تعمیم

(GLS ) 

نرخ مالیات اثر معناداری بر نسبت  
 نداشته است.بدهی 

رابطه منفی فرصت رشد با اهرم 
 تأیید شد.

سودآوری رابطه منفی با اهرم  
 دارد.

فتوره بنایی و  
 )م(  همکاران

(1393) 

 شرکت 100
(1392-  

1381 ) 
 

تشریح ساختار بهینه  
سرمایه با استفاده از مدل  
مبتنی بر همبستگی اهرم  
مالی و برخی متغیرهای  

 مالی و عملکردی 

 ثابتروش اثرات 
(FE ) 

بین نرخ مؤثر مالیاتی و نسبت  
داری وجود بدهی رابطه معنی
 ندارد.

ها و نسبت  بین نرخ بازده دارایی 
دار و منفی  بدهی رابطه معنی

 وجود دارد. 

 دشتی )پ( 
(1393) 

 شرکت 113
(1392-  

1387 ) 

تأثیر ساختارهای مختلف  
مالکیت و نرخ مؤثر مالیات 

 بر ساختار سرمایه 

دیتا  مدل پانل 
)روش اثرات ثابت 

(FE  و تصادفی )
(RE ) 

بین نرخ مالیات شرکت با نسبت  
بدهی به دارایی رابطه معناداری 

 وجود ندارد. 
بین ساختار مالکیت با ساختار  
 سرمایه رابطه معنادار وجود دارد
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

فر و همکاران ثابت
 )م(

(1394) 

 شرکت 107
(1393-  

1389 ) 
 

بررسی اثرات ساختار  
نهایی و مالیات  مالکیت 

 شرکت بر ساختار سرمایه 

مدل پانل دیتا،  
روش اثرات ثابت 

(FE ) 
 

بین فرصت رشد با نسبت بدهی  
 رابطه معکوس وجود دارد 

ها با  بین نرخ مالیاتی شرکت 
نسبت بدهی رابطه مستقیم وجود 

 دارد.

 )م(  حیدریان
(1396) 

 شرکت 107
(1392-  

1386 ) 

بررسی رابطه اجتناب 
 مالیاتی و ساختار سرمایه 

روش تلفیقی با  
آزمون رگرسیون  

خطی آزمون  
 رگرسیون چندگانه 

در آزمون رگرسیون خطی و  
رگرسیون چندگانه بین نرخ مؤثر 
مالیات با اهرم مالی رابطه مستقیم  

 وجود دارد. 

 مرادی )پ(
(1396) 

 شرکت 160
(1395-  

1390 ) 

بررسی عوامل مؤثر بر  
ساختار سرمایه در  

های پذیرفته شده شرکت
 در بورس

روش حداقل 
 یافته مربعات تعمیم

(GLS ) 

بین نرخ مؤثر مالیاتی و ساختار  
 سرمایه رابطه مثبت وجود دارد.
بین مخارج سرمایه و ریسک با  

ساختار سرمایه رابطه مثبت وجود 
 دارد

بین سودآوری و ساختار سرمایه  
 رابطه منفی وجود دارد.

 )پ( جلالی 
(1397) 

 شرکت 158
(1389-  

1396 ) 

تأثیر مالیات بر ساختار  
 سرمایه

مدل پانل دیتا  
)روش اثرات ثابت 

(FE  و تصادفی )
(RE ) 

بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم  
ها رابطه  ها و بدهی شرکتشرکت

 معناداری وجود دارد. 

رهنما و بادآور 
 نهندی )م(

(1398) 

 شرکت 94
(1393-  

1388 ) 

مؤثر مالیاتی بر  تأثیر نرخ 
ساختار سرمایه، تصمیمات 

گذاری و سود سرمایه
 تقسیمی سهام

روش حداقل 
یافته  مربعات تعمبم
(GLS) 

 

نرخ مؤثر مالیاتی بر نسبت بدهی 
)اهرم مالی( در ساختار سرمایه  

 تأثیر منفی دارد. 
فرصت رشد، اندازه شرکت، 

های مشهود تأثیر معناداری  دارایی
 .بر نسبت بدهی ندارند

   
 

1 
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Semantic Reconstruction of the Inefficiency of 
Development Policymaking in Iran: A Grounded Theory 

Approach 

Abstract 
More than three decades have passed since the adoption of development 
policies in Iran following the Islamic Revolution. Despite these efforts, 
Iran remains in the fourth quarter of development and the first quarter 
of underdevelopment. While development and underdevelopment 
cannot solely be attributed to policymaking, it is widely recognized as 
a critical factor influencing development. Employing the grounded 
theory approach, the present study sought to uncover the underlying 
reasons for the failure of development policy in Iran from the 
perspectives of experts and policymakers. First, semi-structured 
interviews were conducted with 22 experts and development policy 
managers. The collected data was analyzed through three stages of 
coding: open, axial, and selective. The analysis resulted in 629 primary 
concepts, which were refined and reduced into 78 subcategories, 24 
main categories, and ultimately, one core category. The core category 
revealed that development policy in Iran suffers from a triangle of 
inefficiencies: the inefficiency of governance, the inefficiency of social 
structure, and the inefficiency of the elite order. These three 
inefficiencies are not isolated but interconnected, forming a kind of 
ominous triangle that undermines the efficiency of development policy 
in Iran. If these inefficiencies persist, Iran risks facing a double 
underdevelopment that can significantly hamper the pursuit of 
sustainable development. 
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1. Introduction 
Development is one of the most pressing concerns for societies and 
nations worldwide. Various societies have pursued comprehensive and 
multidimensional progress by implementing diverse strategies, which 
are often structured as development policies. In the case of Iran, more 
than three decades have passed since the adoption of development 
policies following the Islamic Revolution. Yet, the country remains in 
the fourth quarter of development and the first quarter of 
underdevelopment, struggling to move beyond this phase. While 
development and underdevelopment cannot be attributed solely to 
policymaking, it is widely recognized as a critical factor influencing 
development. Relying on a grounded theory approach, this research 
sought to investigate the underlying reasons for the failure of 
development policy in Iran. It aimed to address the following questions: 
What are the causal conditions contributing to the inefficiency of 
development policy in Iran? What are the contextual conditions 
influencing the inefficiency of development policy in Iran? What are 
the intervening conditions affecting the inefficiency of development 
policy in Iran? What strategies can effectively improve the efficiency 
of development policy in Iran? What are the consequences of 
implementing strategies to improve the efficiency of development 
policy in Iran?   

2. Materials and Methods 
The current research used a grounded theory approach. The participants 
included experts, university professors, managers, and former 
administrators involved in development policy. A purposive sampling 
method with a homogeneous approach was applied to enrich the 
categories, dimensions, and components, as well as to achieve 
theoretical saturation. As a result, a total of 22 individuals were selected 
as participants. The data was collected through semi-structured 
interviews, and the interview process continued until theoretical 
saturation was reached. For data analysis, the three-stage coding 
method outlined by Strauss and Corbin (2015) was employed, 
encompassing open coding, axial coding, and selective coding. 

3. Results and Discussion  
The interviews were analyzed in three stages. During the open coding 
phase, 629 initial codes were extracted. At the next level of abstraction, 
these codes were organized into 78 subcategories, and finally 
categorized into 24 main categories. In the axial coding phase, the main 
and secondary categories were arranged according to paradigmatic 
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dimensions, including causal conditions, contextual conditions, 
intervening conditions, strategies, and consequences. In the selective 
coding phase, a core category was identified, linking all the categories 
together. The causal conditions contributing to the inefficiency of 
development policy included: discourse conflicts, an anti-scenario 
futurism, a weak civil society coupled with a large mass society, the 
breakdown of elite communication, low institutional quality, an overly 
interventionist yet weak government, and the unrealistic, wishful 
thinking in program planning. The contextual conditions exacerbating 
development policy inefficiency were found to include poor timing, 
economic–political instability, and a lack of historical awareness. 
Intervening conditions identified were: epistemic foundations of anti-
development, an absence of dialogue, an economic-focused and budget-
oriented approach to planning, and an inappropriate composition of 
policy formulators.  

The strategies to enhance the efficiency of development policy in 
Iran, as identified by experts and policymakers, included: downsizing 
the government while empowering civil society, strengthening social 
capital, undertaking institutional and organizational reconstruction, 
adopting strategic foresight, achieving consensus among policymaking 
elites, and modernizing and screening development plans. If these 
strategies are implemented, Iran could experience multidimensional 
development, including improvements in life quality, social 
development, individual-cum-mental development, environmental 
livability, political development, and economic development. 
Conversely, failure to implement these strategies risks perpetuating 
multilayered underdevelopment, characterized by increasing 
unbalanced development, declining quality of life, reduced social 
satisfaction, rising costs, intensification of violence, and 
underdevelopment across economic, social, political, and 
environmental dimensions. Finally, the core category underlying these 
findings is the trinity of inefficiencies: incompetent governance, weak 
society, and elite disorder. 

4. Conclusion 
According to the research results, development policymaking in Iran 
suffers from a triangle of inefficiencies: the inefficiency of governance, 
the inefficiency of social structure, and the inefficiency of elite order. 
These inefficiencies are not isolated but are deeply interconnected, 
forming an ominous triangle that undermines development 
policymaking in Iran.  If left unaddressed, it will entrench the country 
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in a state of double underdevelopment and further delay the 
achievement of sustainable development. 

Keywords: Development Policymaking, Governance System, Elite 

Order, Civil Society, Grounded Theory  

JEL Classification: O21, D78, G18. 
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 ها یناکارآمد ثِیتوسعه و تثل گذاریسیاست
  رانیتوسعه در ا گذاریسیاست ییِ ناکارآمدیمعنا یِبازساز

 ی انهیزم ه ینظربراساس 

 پوره امیرحسین   
جامعه دکتری  اصفهان،  دانشجوی  دانشگاه  سیاسی،  شناسی 

 ایراناصفهان، 
  

 ایراناصفهان، دانشیار گروه علوم سیاسی دانشگاه اصفهان،    عباس حاتمی 

 چکیده 
در چارک    همچنان گذرد اما ایران  توسعه در ایران پس از انقلاب می   گذاری سیاست بیش از سه دهه تنها از عمر  

توان تنها   نیافتگی را نمی ی  و توسعه افتگ ی توسعه نیافتگی قرار دارد. اگرچه  ی و چارک اول توسعه افتگ ی توسعه چهارم  
 همواره به عنوان یکی از  عوامل مؤثر بر توسعه دیده شده است.   گذاری سیاست تقلیل داد ولی    گذاری سیاست به امر  

  از توسعه در ایران    گذاری سیاست ای دلایل ناکامی کوشد با استفاده از نظریه زمینه این پژوهش می  ، بر همین اساس 
متصد متخصصان    نظر  اساس   توسعه   گذاری سیاست   ان ی و  این  بر  نماید.  فهم  امر    ۲۲با    ، را  متصدی  و  متخصص 

ی شامل  ا مرحله ها از طریق کدگذاری سه  صورت گرفت و مصاحبه   افته ی ساختار توسعه مصاحبه نیمه   گذاری سیاست 
دست آمد که در مراحل  به مفهوم اولیه    ۶۲9کدگذاری باز، محوری و انتخابی تحلیل گردید. در این تحلیل، ابتدا   

یک مقوله هسته تقلیل یافت. مقوله هسته پژوهش یعنی تثلیت    تاًی نها مقوله اصلی و    ۲4مقوله فرعی سپس    7۸  بعدی به 
داد    ها ی ناکارآمد  مثلث    گذاری سیاست نشان  ایران دچار  ناکارآمدی حکمرانی،    ها ی ناکارآمد توسعه در  شامل 

، در  ده ی تن درهم   صورت به بلکه    مجزا   صورت به ی نظم نخبگانی است که نه  ناکارآمدی ساخت اجتماعی و ناکارآمد 
. این وضعیت مبین  اند ده ی بخش توسعه در ایران را شکل    گذاری سیاست شده و ناکارآمدی  ی بند مفصل یک مثلث  

توسعه در ایران است و بر این موضوع تأکید دارد که در صورت    گذاری سیاست ی نوعی مثلث شوم در  ر ی گ شکل 
 .  شد یافتگی پایدار خواهد  نیافتگی مضاعف و تعلیق توسعه اوم  این وضعیت، ایران درگیر نوعی توسعه تد 

 ی انه یزم هینظر ،یجامعه مدن  ،ینظم نخبگان ،یتوسعه، نظام حکمران گذاریسیاست ها:کلیدواژه

  JEL: O21, D78, G18بندی طبقه

 
  :نویسنده مسئولa.hatami@ase.ui.ac.ir 

https://orcid.org/0009-0001-0566-5963
https://orcid.org/0000-0002-2606-0381


 1403پاییز   | 100شماره  | 29سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 158

  مقدمه .1

جهان است. جوامع مختلف با    یهمه جوامع و کشورها  یهادغدغه  ن ی از مهمتر  یک یتوسعه  
اند.  بودهجانبه  چندبعدی و همهو توسعه    شرفتی مختلف به دنبال پ  راهبردهای گرفتن   ش ی در پ

توسعه    گذاری سیاست  گیرند.جای میتوسعه    گذاریسیاستراهبردها عموماً در قالب    ن یا
توسعه    یکشور خاص را به سو  کیاست که    هاییمشیو خط  هااستی از س  ایشامل مجموعه

م هر  1391  ،یم ی )عظ  کندیرهنمون  برنامه  تواندیم  ایتوسعه  گذاریسیاست(.    هایی شامل 
تنظ فقر،  با  مبارزه  ترو  میمانند    یفناور  توسعهاشتغال،    یهااستی س   ،یکشاورز  جیخانواده، 

و    یپول  ی هااستی س  ،گذاریهیسرما  هایپروژه  لی وتحلهیتجز  انداز،پس   یهااستی س   ،یمحل
 ,Nafzigerاست )  هیسرما  انیو جر  المللین یتجارت ب  ،ینیتوسعه کارآفر  هایبرنامه  ،یمال

2012 .) 
ا  گذاریسیاستاز حیث تاریخی،   برنامه   نی اول   تدوین با    13۲7در سال    رانیتوسعه در 

بخش  توسعه صادرات، اصلاح    د،ی تول   ش یبرنامه، افزا  ن یا  یکشور آغاز شد. هدف کل  یعمران
  یزدیبود )ا یرفاه اجتماع شی و افزا یسطح زندگ یارتقا ،ی صادرات مواد معدن ،یکشاورز

و   ی، پنج برنامه عمران1357در سال   یاسلام   نقلاب(. تا زمان وقوع ا1394  نانلو،یا  درپور ی و ح
اصل هدف  شد.  اجرا  برا  هایرساختیز  جادای ،  هابرنامه  ن ی ا  یتوسعه    کردنیصنعت  یلازم 

مکان  کشاورز   زهی کشور،  توسعه    ،یکردن  و  خدمات  بخش  گسترش  ارتباطات،  گسترش 
در شهرها    یندگز  یاز راه گسترش آموزش، بهداشت و درمان و بهبود استانداردها  یاجتماع 

روستاها  )ا  رانیا  یو  ح  یزدیبود  اسلام 1394  نانلو،ی ا  درپوری و  انقلاب  وقوع  از  بعد    ،ی(. 
  ی لی قرار نگرفت که وقوع جنگ تحم  یتوجه چندان   سال مورد  ن ی توسعه چند  گذاری سیاست
ا  یادینقش ز پا  ن ی در  با  از    ن ی اول  13۶۸جنگ در سال    انیمسئله داشت.  بعد  برنامه توسعه 
و  و اجرا شده    ن یبرنامه توسعه تدو  ۶سال تاکنون    آن  و اجرا شد. از  ن یتدو  یاسلام  بانقلا

توسعه    گذاریسیاست  ،با  این وجودشده و در حال اجرا است.   ن یتدو  نیز  برنامه هفتم توسعه
ی توسعه دانست. برای نمونه تنها در ایران پس از  هابرنامهتنها محدود به    توانینمدر ایران را  

، 14۰4جمهوری اسلامی در افق    انداز چشمدر قالب سند    گذاری سیاستانقلاب اسلامی،  
قانون   144ی کلی اصل  هااستی س جامع علمی کشور و    ضوابط ملی آمایش سرزمین، نقشه

 اساسی و مواردی از این دست صورت گرفته است.  
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ی توسعه، ایران جایگاه  ها شاخصها،  براساس  ها و سیاستبا وجود اجرا شدن این برنامه
های مختلف توسعه در  ( با تلفیق شاخص14۰۲مناسبی در جهان ندارد. پویش فکری توسعه )

اقت زیستابعاد  و  فردی  اجتماعی،  سیاسی،  ترکیبی،  صادی،  شاخص  یک  ارائه  و  محیطی 
برآورد کرده است )پویش فکری    117کشور،    154را در میان    14۰1جایگاه ایران در سال  

و نهادهای معتبر جهانی از    مؤسسات(. این شاخص براساس تلفیق برآوردهای  14۰۲توسعه،  
ت. براساس برآوردهای این شاخص، ایران در  دست آمده استوسعه در کشورهای مختلف به

کشورهای   چهارم  موردبررس میان  چارک  در  جهان  در  حیث  افتگ یتوسعهی  از  و  ی 
از معضلات کلیدی در  افتگینتوسعهی  هاشاخص قرار داشته است. یکی  اول  ی در چارک 
پتانسیلتوسعه بین  ایران، شکاف عظیم  و    های اقتصادی و اجتماعی آن از یک سونیافتگی 

  ی درصد از منابع گاز اثبات شده جهان  1۶حدود    رانیاعملکرد واقعی آن از سوی دیگر است.  
اثبات شده نفت جهان را در اخت   14و   منابع  ا  ار ی درصد از  اقتصاد  تول  رانیدارد. سهم    دی از 

  یانسان  هیاز سرما  یتوجهسهم قابل  رانیدرصد است. ا  کیکمتر از    یجهان   یناخالص داخل
حال، متوسط   ن یداشته باشد. با ا  یدرصد رشد اقتصاد  ۸سالانه    تواندیدارد و اقتصاد آن م

داخل  دتولی  در    ی ناخالص  آن  سالانه  رشد  از    4و  کمتر  گذشته  است.    3دهه  بوده  درصد 
  کیاستراتژ  تیموقع  ر،ی متغ طیمردم آن با توجه به شرا  یبالا  یسازگار  ،یگردشگر  تی جذاب
به حساب آورد.    یتوسعه اقتصاد  یبرا  رانیا  یهافرصت  گریاز د  توانیو... را م  یکیت ی ژئوپل
ا ز  ن یبا  فاصله  واقع  ن ی ب   یادیحال،  ا  یعملکرد  دارد.    دآن وجو  یهاتی و ظرف  رانیاقتصاد 
اتکا  ی ن یج  بیضر  ت، ی درصد جمع   37حدود    یریپذبیآس  ن، ییپا  اری بس  یوربهره   یبالا، 

از    توانیرا م  یرنج بردن از دولت رانت   جهی و در نت  ینفت   یبه درآمدها   یمخارج بخش دولت 
به فهرست فوق، دولت ناکارآمد در مبارزه با    توانینام برد. م  ایرانجمله مشکلات معمول  

ناکارآمد و اقتصاد نسبتاً بسته را اضافه    یات ی مال  ستمی س   افته،یکمتر توسعه  یخصوص  خشفساد، ب
 (. Dadgar & Nazari, 2018) کرد

نظریات و دیدگاه ایران وجود دارد.  های مختلفی در زمینه توسعهبه طور کلی  نیافتگی 
نیافتگی جامعه ایرانی،  با ارائه تفسیری بیرونی از علل توسعه  ها دگاهیدچنانکه برخی از این  

ی و همکاران،  مؤمننیافتگی جامعه ایرانی را تحلیل کنند )منظر توسعهاند از این  تلاش کرده
گیری از رویکرد  اند با بهرهبیشتر بر عوامل داخلی تلاش کرده  دی تأک ( اما  برخی دیگر با  14۰1
تاریخیجامعه نمایند توسعه  ،شناسی  تحلیل  را  ایران  اجتماعی  و  اقتصادی  سیاسی،    نیافتگی 
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(, 1981Katouzian  ًنهایتا .)اند بر نقش هر دو  نیز وجود دارند که تلاش کرده  ییهادگاهی د
با این    ( .2019Foran ,)  نمایند  د ی تأکنیافتگی ایران  عامل داخلی و خارجی در فرایند توسعه

نقش   بر  مطالعات  این  از  بسیاری  در  در    گذاریسیاستوجود  ایران    یافتگی ن توسعهتوسعه 
ی  افتگ یتوسعهه مهم به حاشیه رانده شده است. درست است که نشده است و این مسئل  دی تأک 

توسعه تقلیل داد، ولی تردیدی    گذاریسیاستتوان تنها به  نیافتگی یک کشور را نمیو توسعه
ندارد که   اساس  گذاریسیاستوجود  بر این    ،توسعه نقش کلیدی در این خصوص دارد. 

توسعه دلیل  از  حوزه  بخشی  به  مربوط  ایران  در  لاجرم    گذاریسیاستنیافتگی  و  توسعه 
با   کوشدیمدر آن حوزه بوده است. به همین دلیل، این پژوهش  گذاریسیاستناکارآمدی 

نظریه زمینه از روش  به  استفاده  ناکار  5ای  با  مرتبط  توسعه در    گذاریسیاستآمدی  سؤال 
 ایران به شرح زیر پاسخ دهد:

 کدامند؟ رانیتوسعه در ا گذاریسیاست یناکارآمدشرایط علیّ  مؤثر در   −

 کدامند؟ رانی توسعه در ا گذاری سیاست یناکارآمدای مؤثر در  شرایط زمینه −
 کدامند؟ رانیتوسعه در ا  گذاریسیاست یناکارآمدای مؤثر در  شرایط مداخله −
 کدامند؟ رانی توسعه در ا گذاری سیاست یبهبود کارآمد ی مؤثر درراهبردها −
چه    رانیتوسعه در ا  گذاریسیاست  یبهبود کارآمد  یراهبردها   اجرایی شدن یا نشدن  −

 به دنبال دارد؟  ییامدهای پ

 نظري  . مبانی2

توسعه دو مفهوم  نظری کلیدی در این پژوهش هستند. در این بخش،    گذاریسیاستتوسعه و  
ها و رویکردهای  شود و بعد از آن به مرور نظریههای توسعه بحث میها و رهیافتابتدا نظریه
 شود.  توسعه پرداخته می گذاری سیاست

 هاي نظري توسعه رهیافت  .1 -2

اگونی درخصوص توسعه وجود داشته  های نظری گونرهیافت  دهدیماولیه نشان    یهایبررس
مطالعه یک  چنانکه  است   ، است.  نموده  بحث  و  شناسایی  این حوزه  در  را  رهیافت    سیزده 

(Willis, 2011  با این وجود حداقل از پنج  رهیافت عمده پیرامون توسعه .)صحبت    توانیم
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مدرنیزاسیون  اولین رویکرد نظری منسجم در زمینه توسعه بود که بر    1کرد. رهیافت نوسازی 
در مخالفت    ۲داشت. بعد از آن رهیافت وابستگی   دی تأک در ابعاد مختلف برای رسیدن به توسعه  

رویکرد دیگری بود که با انتقاد از    3های جهانی با رهیافت نوسازی شکل گرفت. نظریه نظام
ردهای به بعد رویک  19۸۰تر نمود. از دهه  نظریه وابستگی آغاز شد و نظریه توسعه را منسجم

توجه کرده و ماهیت     ش ی ازپش یبنظری نوینی شکل گرفتند که بر ابعاد غیراقتصادی توسعه  
ها بودند. در  این رهیافت  ن یترمهم 5و توسعه جایگزین  4تری داشتند. نهادگراییگرایانهکل

 شود. ادامه به مرور مختصر این پنج رهیافت نظری پرداخته می
اولین رویکرد نظری جدی در زمینه توسعه بود. این رهیافت فرض را بر    رهیافت نوسازی

گیرد که الگوهای ثابتی نشأت گرفته از یک وضعیت پیشینی تاریخی، سبب پیدایش  این می
ت. رهیافت نوسازی این الگوهای پیشینی را به نام »سنت« طرد کرده و نیافتگی شده استوسعه

یافتگی غربی  داند. هدف در این رهیافت، اشاعه الگوهای توسعهنیافتگی میآن را عامل توسعه
داری  یافته سرمایهنیافته شرقی است تا این کشورها هم وارد جهان توسعهبه درون جامعه توسعه

ن نظر رهیافت  از  از توسعهشوند.  توسعه فرآیندی خطی است که  به سوی  وسازی،  نیافتگی 
یافتگی  ای که قرار است به موقعیت توسعهنیافتهشود. جوامع توسعهیافتگی رهنمون میتوسعه

(. رهیافت نوسازی بر این باور Tipps, 2001ناچار باید این مراحل را طی نمایند )برسند، به
یافته  که از کشورهای توسعه  ا با پذیرش الگوهای هنجارییافتگی در عمل تنهاست که توسعه

توسعه و کشورهای  به جوامع  تزریقو غربی  آننیافته  در  و  است،  شده  پیدا کرده  اشاعه  ها 
های مختلف مورد انتقاد قرار گرفت.  (. رهیافت نوسازی از جنبهTipps, 2001یابد )تحقق می

این نقدها بودند. رهیافت    ن یترمهمانه نوسازی  عینیت ناکافی، خطی بودن و ماهیت  جبرگرای
محدودیت این  به  پاسخی  و  پسانوسازی  خطی  قطعی،  مفروضات  رهیافت  این  بود.  ها 

زیر   را  نوسازی  پویایی  سؤالجبرگرایانه  و خواهان درک  و  برده  اقتصادی  اجتماعی،  های 
پسانوسازی  سیاسی منحصربه فرآیند توسعه است.  از    ترفیظر  یکردی از روفرد جوامع در 

توسعه    یرهای و مس  ردی گیرا در نظر م و بومی    یمحل   یهانهیکه زم  کندیم  تیحمانوسازی  

 
1. Modernization Approach 
2. Dependency Approach 
3. World-Systems Theory 
4. Institutionl Approach 
5. Alternative Approach 
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  ی سازغرب  کسانیفراتر از مدل    . پسانوسازی معتقد است توسعهکندیم  جیرا ترو  ن یگزیجا
 (.   Kyianytsia, 2021) است

تا حدی در تقابل با رهیافت نوسازی شکل گرفت و به نوعی واکنشی    رهیافت وابستگی
بود. رهیافت   به آن  ثابتی که از  نظری  الگوهای  وابستگی همچون نوسازی معتقد است که 

گرفته نشأت  تاریخی  پیشینی  توسعهیک وضعیت  موجب  برخلاف  نیافتگی شدهاند،  اما  اند 
  وجهچی هبهمعتقد است که چنین الگوهایی    و در جهتی کاملًا متضاد با آن،  نوسازیرهیافت  

  افت ی ره داری ناشی شده است. از دیدگاه  درونی نیستند بلکه از روابط اقتصادی جهانی سرمایه
سرمایه اقتصادی  نیروهای  خارجی  دخالت  در  وابستگی،  سرمایه  مازاد  غارت  سبب  داری، 

به و  سوم  جهان  توسعهکشورهای  پس  است.  شده  پیرامونی  کشورهای  کلی  نیافتگی،  طور 
محصول یک وضعیت پیشینی تاریخی است اما این وضعیت، نشأت گرفته از روابط خارجی  

یافتگی در موقعیت داخلی کشورهای پیرامونی. از  وسعهمنطق سرمایه است نه فقر الگوهای ت
توسعه وابستگی،  رهیافت  استدیدگاه  پیرامون  به  مرکز  تجاوز  حاصل  منطق    .نیافتگی 

بازار مصرف    منظوربهداری جهانی،  سرمایه ایجاد  و  اول،  مرحله  تولید در  اولیه  مواد  تأمین 
کنند که برآیند نهایی  نی را غارت میکالاهای تولیدی در مرحله دوم، منابع کشورهای پیرامو

شکل توسعهآن،  منطق  و  وضعیت  قطع  گیری  رهایی،  راه  است.  کشورها  این  در  نیافتگی 
یافتگی جهان پیرامون، خارج از وضعیت  موقعیت توسعه  .وابستگی به کشورهای مرکز است

 (. Chilcote, 1974کند )وابستگی تحقق پیدا می
ن سومین رهیافت کلان در نظریه توسعه و تاحدی در نقد  به عنوا  جهانی  نظام  رهیافت

ارائه شده است. والرشتاین بحث خود را با نقد    1امانوئل والرشتاین  توسط رهیافت وابستگی  
کند که  کند و این ایده را طرح می پیرامون در رهیافت وابستگی آغاز می   دوگانگی  مرکز/

طرح باشد. وی نظام جهانی را یک    حلیل قابلتواند به عنوان واحد ت تنها »نظام جهانی« می
 ,Wallersteinکند )گرایانه قلمداد میداند و شناخت آن را هم نیازمند نگاهی کلکل می

جهانی، انباشت سرمایه،    کارمی تقس ( معتقد است که عواملی چون  19۸۰(.  والرشتاین )2000
مازاد سرمایه، توسعه و گسترش مرزهای جغرافیایی و عواملی از این دست سبب شده است  

از قرن شانزدهم والرشتاین   ،که  مبنای دیدگاه  بر  نماید.  به توسعه  نظام   ،نظام جهانی شروع 

 
1. Wallerstein, I.M. 
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را   از جامعه و دولت  فرم  برمجهانی سه  با یکدیگر، ساخت   ردی گیدر  ارتباط  نظام  که در  ار 
پیرامونی و  های نیمههای پیرامونی، جوامع و دولتجوامع و دولت  :دهدجهانی را شکل می

دولت و  دولتجوامع  بنیادی  ویژگی  مرکز.  دولت های  داشتن  پیرامونی،  جوامع  و  های  ها 
بی و  سست  تکغیردمکراتیک،  کشاورزی  اقتصاد  به  ثبات،  خام  مواد  و صدور  محصولی 

ها  دولت  واسطه  پیرامونی به عنوان حلقههای نیمهر است. جوامع و دولتکشورها و جوامع دیگ
دولت  و  پیرامونی  جوامع  نیمهو  اقتصادهای  دارای  مرکز،  جوامع  و  هستند،  ها  صنعتی 

دهند و دارای ثبات  ها اهمیت میآن  هایی اقتدارگرا دارند، به بازارهای داخلی و توسعهدولت
های  ها و جوامع مرکز قرار دارند که دارای دولتیت، دولتنسبی اقتصادی هستند. در نها

اقتصادهای صنعتی هستند و برند، دارای  دمکراتیک هستند، در رفاه کامل اقتصادی به سر می
( ۲۰15والرشتاین )(.  So, 1990کنند )ای را به دیگر کشورها صادر میمواد تولیدی کارخانه
مرکز، نیازمند هژمونی هستند تا بتوانند هم این ساختار را  ها و جوامع  معتقد است که دولت 

اقتصادی و سیاسی   تنها هژمونی  این وجود،  با  به تداوم آن کمک کنند.  حفظ کنند و هم 
تا  نمی است  نیاز  هم  فرهنگی  هژمونی  نوعی  به  بلکه  کند  کمک  نظام  این  بقای  به  تواند 

 مشروعیت چنین نظام جهانی تضمین گردد.  
به بعد در ادبیات توسعه رواج یافت. این رهیافت گرچه    19۸۰از دهه  رهیافت نهادگرایی  

اواخر قرن  پیش  اما از دهه    19تر و در  بر اهمیت آن    19۸۰نیز محل توجه بود  به این سو، 
به و  شد  بهافزوده  توسعه  مباحث  در  مشخص  سادهطور  در  شد.  گرفته  مفهوم،  کار  ترین 

این موض بر  تأکید مینهادگرایی  نهادها هستند که توسعهوع  این کیفیت  یافتگی و  کند که 
(. به یک بیان، Uddin, et.al, 2023دهند )نیافتگی در میان کشورها را توضیح میتوسعه

قیودی هستند وضع نهادها  شده از جانب نوع بشر که  نهادها قوانین بازی در جامعه هستند. 
انسان متقابل  را  روابط  یکدیگر  با  میها  )شرح  در  North, 1994دهند  را  افراد  قیود  این   .)

ها هستند. بازیگران، نهادها  دهنده رفتار انسانرو شکلکنند و ازاین هایشان محدود میانتخاب
ها ارائه  هایی که به آنخود، نهادها رفتار بازیگران را از طریق مشوق  نوبهبهکنند و  را ایجاد می

میمی ساخت  )از   بخشند.دهند،  نورث  نمی1994نظر  را  نهادها  که  (  همچنان  دید،  توان 
آننمی آنتوان  کرد؛  لمس  یا  و  احساس  را  نهادها  ریگاندازهقابلها  ها  زیرا  نیستند  نیز  ی 

)   های برساخته  هستند  بشر  حال  1994North ,ذهن  این  با  می  جیتدربه(.  و  رسوب  کنند 
سازند. باید در نظر داشت  زندگی انسانی فراهم میکنند و الگوهایی را برای  ی تغییر میسخت به
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گیری نهادها یا عادات فکری، حاصل تعامل پیچیده میان سطوح گوناگون و ناپایدار شکلکه  
 (.Chavance, 2011تکامل است )

کلیدی داشته    ری تأثمستقل  طور  بهنهادگرایی علاوه برآنکه خود بر روی مباحث توسعه  
های توسعه نیز کمک کرده است. نمونه مشخص آن نظریه  ریهگیری سایر نظاست، به شکل

گرا که نقش کانونی برای نهادهای رسمی و  گرا است. نظریه دولت توسعههای توسعهدولت
دهه  به از  است،  قائل  دولت  مشخص  گرفت.    توجه  مورد  19۸۰طور  دولت  چنانکه  قرار 

برای توصیف وضعیت توسعه    19۸۲برای اولین بار در سال    1گرا را چالمرز جانسون توسعه
لفت بعدها  برد.  کار  به  ژاپن  توسعه۲۰۰۶) ۲ویچدر  تعریف کرد که  ( دولت  دولتی  را  گرا 

های داخلی و روابط خارجی آن در جهت کسب قدرت، اقتدار، استقلال، توانمندی  سیاست
ی مستقیم رشد  ده سازماناقتصادی یا  شرایط رشد    یو ظرفیتی است که از طریق ایجاد و ارتقا

ای  اقتصادی و یا ترکیبی از این دو، تعیین، تعقیب و تشویق به دستیابی به اهداف آشکار توسعه
ای از علت توسعه اقتصادی کره جنوبی، مالزی، سنگاپور،  سازد. بخش عمدهپذیر میرا امکان

 شود.تایوان و چین به وجود چنین دولتی نسبت داده می

که مجموعه    شودیمتوسعه محسوب    متأخر  یهاافتی رهیکی از    افت توسعه جایگزینرهی
گیرد.  می نظریات مختلف، از توسعه انسانی و پایدار گرفته تا توسعه سبز و پساتوسعه را دربر

های جایگزینی در توسعه بیابد و اهداف توسعه را از نو تعریف خواهد شیوه توسعه جایگزین می 
تر خواهند بود که جامعه در های توسعه زمانی موفق گزین معتقد است تلاش کند. توسعه جای

نمایند و سازمان   هاآن  ایفا کنند. از نظر توسعه مشارکت  اساسی در آن  های غیردولتی نقش 
معنای رشد تولید ناخالص داخلی نیست و توسعه انسانی هدف و معیار   جایگزین، توسعه تنها به 

کند که »توسعه ( خاطرنشان می 199۸پیترز )   (. Pieterse, 2016ست ) تری برای توسعه ا مناسب 
نهاد ای از پایین است«. در این حالت، »پایین« به اجتماع و نهادهای مدنی و مردم جایگزین توسعه 
توسعه جایگزین  ها برای دستیابی به توسعه ضروری است.  کند که ویژگی آن ارجاع پیدا می 

به  توسعه اشاره  نیز  »پایین«  و  »پایین«  از  است  سازمانای  و  دارد  اجتماع  غیردولتی  های 
(Pieterse, 2016  پایداری از:  عبارتند  که  است  کلیدی  بعد  سه  دارای  جایگزین  توسعه   .)

کنند و در ارتباط  تنهایی عمل نمی  محیطی، مشارکت و توانمندسازی. این سه بعد به زیست
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د. توسعه جایگزین شامل  دنبال داشته باشن یافتگی را بهتوانند توسعهتنگاتنگ با یکدیگر می
 است.    5و توسعه دیگر   4، پساتوسعه 3، توسعه انسانی ۲، توسعه پایدار 1هایی مانند توسعه سبزنظریه

 توسعه  گذاريسیاست هاي نظري درباره ديدگاه  .2-2
مجموعه    گذاریسیاست.  (1395)وحید،    اداره حکومت در عمل است   ی تجل  گذاری سیاست
ای از بازیگران در مواجه با  یک بازیگر یا مجموعه  له ی وسبهه  های هدفمندی است ک کنش 

موضوع   یک  یا  مشکل  می  خاصیک  )اشتریان،  دنبال  میان  (. 139۶شود  این    در 
 ,Kuyeموضوعات در مباحث توسعه دیده شده است )   ن یتریکانونیکی از    گذاری سیاست

بریان لوی و  ( و لاجرم مورد تأکید پژوهشگران حوزه توسعه قرار گرفته است. چنانکه  2011
به یک معناتوسعه  راهبرد   معتقدند    (۲۰1۰)  ۶فرانسیس فوکویاما    ،توسعه   گذاریسیاست  و 

است.    یاس ی س  گری و سه مورد د  یاجتماع  ی کی  ،یاقتصاد   یکی است که    ی پنج جنبه اصل  یدارا
  تیساختن دولت، حاکم  ،ی جامعه مدن  یرگی شکل  ،یاز: رشد اقتصاد  ارتندب پنج جنبه ع   ن یا

مردم و  نهادها  ی انتخابات   سالاریقانون  آخر  مورد    شامل  را   سالارانه مردم  یاس یس  ی )دو 
امی بن  ن ی شود(.  جنبه،  و    ادی پنج  لو   گذاریسیاستراهبردها  توسط  شده  ارائه  و    یتوسعه 

ا( هستند.  ۲۰1۰)  امایفوکو به توسعه    ی ابی دست   یو راهبرد برا  ر ی ها چهار مساساس، آن  نیبر 
م ظرفدهندیارائه  حکمران  یبرا  یسازتی :  اقتصاددگرگون  یدولت،  رشد  و    یشده، 
 (.  Levy & Fukuyama, 2010) یجامعه مدن یری گ شکل

چاتزینیکوالو  و  ساختار  (۲۰۲۰)  7والدوس  نوآور  ی اصلاحات  بن  ینهاد  یو    اد ی را 
م  گذاریسیاست آنان،  دانندیتوسعه  نظر  از  بن   گذاریسیاست.  بر    ی نهاد  ییایپو  ادی توسعه 

  « ی سازگار از نظر نهاد  یاقتصاد  -یاجتماع   ستمی »س  کیارائه  ،  استوار است و محصول آن
زم و  بستر  به  ابزارها  یمل   نهیاست که هم  هم  دارد،  را    یاقتصاد  -یاجتماع  یتوجه  توسعه 

م  یمدنظر دارد، هم توسعه محل قلمداد  ابعاد جهان   کندیرا مهم  به    گذاریسیاست  یو هم 
 یروی دو ن  « یسازگار از نظر نهاد  یاقتصاد  -ی اجتماع  ستمی توسعه توجه دارد. از نظر آنان، »س
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  قیاز طر  ی . مداخله عمومیو ابتکار خصوص   ی: مداخله عموم زندیم   وندی پ  گریکدی مهم را به  
  یتوسعه محل  تیو تقو  ین ی کارآفر  تیآزاد به آن، تقو  یوپرورش و دسترستوسعه آموزش

  ی طلبو توسعه جاه  ی بر انتشار دانش، پرورش خودآگاه  دیبا   ی. ابتکار خصوص افتدیاتفاق م
عملگرا مدن  ییو  جامعه  باشد.  طر  یمتمرکز  نهادها  تیحما  قیاز    ک، ی راتدموک  یاز 
  یهای. نوآورگذاردیم  ری تأث   روهای ن   ن یطور همزمان بر ابه  گرایی،رونمدارا و ب  ، تکثرگرایی

  ط ی مح  توانندیو م  کنندیم  دای پ  تی هستند که در طول زمان مشروع  یراتیی آن دسته از تغ  ینهاد
  ی اصلاحات ساختار  قیرا از طر  ی اقتصاد  - یاجتماع   ستمی س  کی  ی و نظارت  ی هنجار  ،یشناخت

 (. Vlados & Chatzinikolaou, 2020دهند ) ریی تغ

اسوینن و  توز  (۲۰11)  1راوزر  س  عیساختار  تع  ی اسی قدرت  عامل   کنندهن ییرا 
و    یاسی اقتصاد س  ،یآنان، ساختار حکمران  ینظر  ی. در الگودانندیتوسعه م  گذاری سیاست
  یحکمران  ی الگو، ساختارها  ن یا  ی . در بالاخورندیم  وندی پ  گریتوسعه به همد  گذاری سیاست

توسعه را    گذاریسیاستو    ی اس ی اقتصاد س  وندی پ  ی ، مرزهایحکمران   یقرار دارند. ساختارها
کنترل    ت  قدر  تواندیکه دولت تا چه اندازه م  کند یم  ن ییتع   ی . ساختار حکمرانکنندیم  نیی تع

  یحکمران  یمسئله است که ساختارها  ن ای  کنندهمشخص  ،قدرت  عیداشته باشد. ساختار توز
ماه ماه  یت یچه  اگر  حکمران  تی دارند.  توسعه    گذاری سیاستباشد،    یبداداست   یساختار 
ماه  یدستور اگر  اما  بود  خواهد  بالا  از  حکمران   تی و  شاهد    کی دمکرات   یساختار  باشد، 
ا  میخواه  متوازنتوسعه    گذاری سیاست طر  یرگذاری تأث   ن ی بود.  س  قیاز  و    ی اسیاقتصاد 
  ی اقتصاد دستور  کیبه دنبال  بیشتر ، یاستبداد ی حکمران. ساختار  افتدیآن اتفاق م ی ابزارها

دولت خصوص  ک ی  کی دمکرات   حکمرانی  ساختار   اما  است   محور و  و  آزاد  را    یاقتصاد 
 ( Rausser & Swinnen, 2011) پسنددیم

توسعه ارائه    گذاریسیاستاز    یا هیو چندلا  یسطحانی م  یفهم  (۲۰1۲)  ۲ویتولا و سنفیلد 
معتقدند که  دهندیم آنان  با  گذاریسیاست.  و  برنامه  دیتوسعه  از    راهبردهایها  مختلف را 

زمان مکان  مدتانمی   مدت،)کوتاه  ی لحاظ  و  بلندمدت(  مل  ایمنطقه  ،ی)محل  یو  به  یو   )
و    شودیآغاز م  یتوسعه از سطح محل  گذاریسیاستآنان،    کردی. در روندبز  وندی پ  گریکدی

مل بنابرادکن یحرکت م  یبه سمت سطح  توسعه از    گذاری سیاست  اد ی بن  یی، تمرکززدا  ن،ی . 
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برا  دید معتقدند  آنان  است.  ب  گذاری سیاستتحقق    یآنان  است  لازم  توسعه،    ن یمنسجم 
  های نمونه اگر برنامه   یوجود داشته است. برا  یمشخص  یزمان  رابطهتوسعه و بودجه    هایبرنامه

سه به  شوند،یم  ن تدوی  سالهتوسعه  هم  بودجه  که  است  سهبهتر  شود.   متنظی  سالهصورت 
  گریکدی  یدر راستا  دیبودجه باساختار  توسعه و    هایو اهداف برنامه  راهبردها  ها،مشیخط

تعارض و  )  گر یکدیبا    یباشند  باشند   هرچند (.  Vitola & Senfelde, 2010نداشته 
موضوعی    گذاری سیاست یکپارچگی  مانند  دیگری  مختلف  ابعاد  دارای  توسعه  یکپارچه 

نفعان است اما ویتولا و سنفیلد  محیطی( و یکپارچگی ذی)اقتصادی، فرهنگی، سیاسی، زیست
 اند. توسعه متمرکز شده  گذاریسیاستمکانی  -( بر ابعاد زمانی۲۰1۲)

 پیشینه پژوهش . 3
زم  یاد یز  یهاپژوهش  ا  ریگذاسیاست  نهیدر  در  ا  رانیتوسعه  از  انجام شده    رانیو خارج 

ا به  توجه  با  ا  نکهیاست.  بر  متمرکز  پژوهش حاضر  نتا  رانیموضوع  مرور  به  تنها    ج یاست، 
 اند. کرده  یرا بررس رانیتوسعه در ا  گذاریسیاستکه  شودیپرداخته م یی هاپژوهش 

به    رانیدر ا  یتوسعه اقتصاد  گذاریسیاست  یهاموسندر  ی( در بررس14۰۰)  نژادیمصل
در ساخت    شه یر  رانیا  یتوسعه اقتصاد  گذاری سیاست  یهااست که سندروم  دهی رس   جه ینت  ن یا

س   ،یاجتماع  فرآ  ،یاس ی فرهنگ  رانت  ،یندیانتظارات  نهادها  ری دولت  اقتصاد  ی و    ی شکننده 
 دارد.  رانیا

  ی است که پنج دسته چالش اصل  ن یا  انگری ( ب14۰۰و همکاران )  نژادیپژوهش احمد  جینتا
)مانند    شدهن یتدو  ی هااستی س   تی( ماه1  :وجود دارد  رانیتوسعه در ا  گذاری سیاست  نه یدر زم

 ان یمجر  یژگی( و۲(  فکری  سنت  ضعف  و  مندنگرش نظام  نبود   ،یرتعاملی غ  گذاری سیاست
  یی اجرا  ی هاسازمان( ساختار و  3(  یو نوآور  ت ی عدم خلاق  ها،استی به س   اعتمادی ی)مانند ب

  ط ی( شرا4ناکارآمد(  یاجرا، ساختار ادار ن یعدم نظارت در ح  ن،یقوان  ی)مانند عدم هماهنگ
(  یط ی مح  ط یبه شرا  توجهییب   ،یو اقتصاد  ی اسیتحولات س  یاجرا )مانند گستردگ  طی و مح

و متعارض    مختلف  یارهای منابع و امکانات اجرا، مع  کافی نبودن)  هااستی س  ی( ابزار اجرا5
 (.  ینگاه بودجه به برنامه، کمبود منابع مال ت ی اجرا، حاکم

  جه ی نت  ن ی به ا  رانیتوسعه ا  یها برنامه  یشناخت بیآس  ی( با بررس1397)  یو تقو  یفور ی ص
و بخش    دولتیتوسعه عبارتند از: وجود بخش شبه  هایبرنامه  یاصل  هایکه چالش   انددهی رس
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بزرگ    هایدولت، وجود عرصه  یسهم، اندازه و حجم بالا  ت، با دول  ی مستقل و مواز  یعموم
  گستردهنظام نظارت، کنترل و اصلاح، برداشت    نبوددولت،   یبرا  یانحصارمهی و ن  یانحصار 
وفاق و    های سمی ر، نبودن مکانکشو  یو مال  یپول  هایتی از ظرف  یدولت  هایشرکت  و  ها بنگاه

 .  مناطق و  هادر بخش  زنتوسعه متوا نبودناجماع در روش اداره کشور و 

توسعه    یهااست که نقاط ضعف و موانع برنامه  ن یا  انگری ( ب139۶)  یپژوهش سجاد  جنتای
عدم توجه به    ف،ی ضع  شناسیروش  ن،ییپا  یاجتماع   همگرایی  ها،شامل فقدان انسجام برنامه

اقتصاد  درک  نداشتن   ، ییتمرکزگرا  ،یط ی مح  طیشرا ناهمتراز  ساختار    ،یمشترک، 
با    هاکنندهلیو... و تسه   یت یریمد  یناکارآمد انسجام نظام آموزش عالی  شامل همگرایی و 

نظام اجتماعی و پیوند علم و صنعت، پیشبرد توسعه متوازن، محدودسازی دولت در فرایند 
 هستند.   یالمللن یبستر توسعه و گسترش تعاملات ب نوانام اجتماعی به عتوسعه، تقویت نظ

است    دهی رس   جه ینت   ن یبه ا  رانیتوسعه در ا  گذاری سیاست جینتا  ی( با بررس1394)  یعت یشر
  ی در ظاهر ممکن است به دگرگون  رانیتوسعه در ا  ی هاگذاریسیاستاز   یاری که اگرچه بس

به   یینها لی ببخشد اما در تحل  ودبهب  زی را ن هاییشاخص ید و حتنموجود منجر شو طیدر شرا
  ی لازم برا  یبد« فاقد توانمند  یو »حکمران  یرانیدر جامعه ا  ن ی ادی بن   یتضادها  جادی واسطه ا

 د بود.  ن کشور خواه شرفتی پ

شناسی آن است. در این پژوهش  تفاوت این پژوهش با مطالعات دیگر در بخش روش
توسعه، از طریق مصاحبه    گذاریسیاستاول در زمینه های دستشده است که از داده  تلاش

طور مستقیم درگیر امر  با متخصصان و متصدیان توسعه در ایران که بعد از انقلاب اسلامی به
 اند، استفاده شود.  توسعه بوده گذاری سیاست

 روش . 4
  ی هاپژوهش در زمره    ایاست. نظریه زمینه  یانهی زم  هیپژوهش، نظر  نیروش مورد استفاده در ا

  کندیمیی  هادادهمتن    از  نظریه  ایجاد یک  به  اقدام  محقق از طریق آن  که  ردی گ یمقرار    کیفی
 ,Strauss & Corbinدست آمده است )به  کنندگان مشارکت  از   شماری  دیدگاه  براساس  که

و    رانیدانشگاه، مد  داساتی   متخصصان،  شامل  حاضر  پژوهش   در  کنندگان(. مشارکت1990
  حاضر،  پژوهش  در   گیریتوسعه بودند. شیوه نمونه  گذاریسیاستدر    لی سابق دخ   انیمتصد
منظو  -هدفمند  یرگی نمونه به  است.  مشارکت  رنظری    شیوه   از  پژوهش   کنندگانانتخاب 
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و همچنین    ها مؤلفهکردن مقولات، ابعاد و    هدفمند )رویکرد همگون( و برای غنی  گیرینمونه
عنوان نمونه  نفر به  ۲۲گیری نظری استفاده شد. بر این اساس،  دستیابی به اشباع نظری از نمونه

اتمام  یمبناها استفاده شد. آوری دادهساختاریافته برای جمعاز مصاحبه نیمه اند.شده تخابان
مورد   یها نمونه کلی   بوده است. مشخصات یبه اشباع نظر ی اب ی ها، دست انجام مصاحبه ندیفرآ
ارائه  . مشخصات دقیقآمده است  1شماره  در جدول    یبررس افراد در پیوست مقاله  این  تر 

 شده است.  

 کنندگان. مشخصات مشارکت 1جدول 
کارشناسی   کارشناسی تحصیلات

 ارشد

 دکترا 

1 3 18 

تخصص  
 اي توسعه 

علوم  شناسی هجامع مدیریت  اقتصاد 
 سیاسی 

 مهندسی  روانشناسی  حقوق  ارتباطات 

11 3 2 1 1 1 1 2 

سابقه  
 اي توسعه 

ریت کلان )وزیر اسبق، نماینده اسبق مجلس، معاون اسبق وزیر، مشاور  یمد
 های کلیدی( ی، رئیس سازمانجمهور سیرئ

استاد  
 دانشگاه

 مدیریت استانی 

14 6 2 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 1استراوس   یانهی زم  هینظر  یامرحلهسه  یها از روش کدگذارداده  لی وتحل هیمنظور تجز  به
.  شد( استفاده  یانتخاب  یو کدگذار  یمحور  ی باز، کدگذار  ی( )کدگذار۲۰15)  ۲نی و کرب

داده فرایند از بخشی  باز کدگذاری خرد که هاستتحلیل  مقایسه  به  سازی،  کردن، 
داده طی  پردازد.میها  داده  بندیمقوله و پردازیمفهوم گذاری،نام باز،   به هاکدگذاری 

 بررسی مورد هایشانتفاوت و هاآوردن مشابهت دستبه برای و شده خرد مجزا هایبخش

کدگذاریمی قرار ارتباط  عنوان به  مقوله یک  تعیین  بر محوری گیرند.  و  اصلی  پدیده 
آن با  دیگر  شرایط   تمرکز مقولات  علی،  )شرایط  پارادایمی  ابعاد  مرحله  این  در  دارد. 

زمینهمداخله پیامدها( مشخص میگر، شرایط  و  راهبردها  شوند. شرایط علی حوادث،  ای، 
  گذاری سیاست)ناکارآمدی    نظر  موردوقایع و اتفاقاتی هستند که به وقوع یا گسترش پدیده  

 
1. Strauss. A. 
2. Corbin, J. 
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پدیده های ویژهصه ای، مجموعه مشخانجامد. شرایط زمینهتوسعه( می بستر  به  ای است که 
می  گذاریسیاست)ناکارآمدی    نظر  مورد دلالت  مداخلهتوسعه(  شرایط  شرایط    ،گرکند. 

توسعه( تعلق دارند و بر    گذاریسیاست)ناکارآمدی    نظر  موردهستند که به پدیده    ساختاری
می اثر  آنراهبردها  محدودگذارند.  خاصی  بستر  درون  را  راهبردها  می  ها  تسهیل  کنند.  یا 

  نظر  موردهایی برای کنترل، اداره و برخورد با پدیده  ها و واکنشراهبردها مبتنی بر کنش 
عدم  گذاریسیاست)ناکارآمدی   یا  تحقق  حاصل  و  نتایج  پیامدها،  هستند.  تحقق  توسعه( 

 (.  Strauss & Corbin, 1990راهبردها هستند )

 ,Strauss & Corbinکنترل توسط اعضا )  یهاروشاز    ج،یو اعتبار نتا  ت ی ف یک   دیی تأ  یبرا

مقایسه1990 )بوستان  یها(،  محمدپور،    ی تحلیلی   ارز13۸۸و  تکنیک  و  بازرس    ای  اب ی( 
 ( استفاده شده است. Creswell & Miller, 2000) یخارج 

 ها  يافته. 5
که  همان شدطور  کدگذارمصاحبه  یکدگذار  ،گفته  مرحله  سه  در  محور  یها  و    یباز، 
  م یکدها و مفاه  ن ی کد باز استخراج شد. ا  ۶۲9باز،    کدگذاریانجام شد. در مرحله    یانتخاب 

مقوله    ۲4به    لیتبد نهاییو در مرحله    فرعیمقوله    7۸به    لینردبان  انتزاع، تبد  بعدی در مرحله  
  یمیدر قالب ابعاد پارادا یو فرع یاصلمقولات  ،یمحور یشدند. در مرحله کدگذار  اصلی
داده شده و در    ی( جاامدهای گر، راهبردها و پمداخله  طیشرا  ،یا نهیزم  طیشرا  ،یعل  طی)شرا

با    ،یمقوله مرکز  کشفبا    یانتخاب   یمرحله کدگذار برقرار شده    گریکدیارتباط مقولات 
 است.  
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 یو فرع یمقولات اصل ،یمي ابعاد پارادا. 2جدول 
ابعاد   مقولات  مفاهیم 

 پارادايمی 

مقوله  
 مرکزي 

تجربی، تعارض   -آشفتگی معرفتی، دوگانگی نظري
 اسلامی  -کانتکست و دوگانگی غربی  -تکست

 تعارضات گفتمانی 

شرایط  
 علی

ی
مد

ارآ
ناک

ثِ 
ثلی

ت
نی

گا
خب

ل ن
تلا

اخ
و 

ف 
ضعی

ه 
مع

جا
د، 

رآم
اکا

ی ن
ران

کم
 ح

ها:
 

نگري، ترسیم نکردن  نداشتن سناريو، نداشتن تفکر آينده
 هااهداف و آرمان

 گریزی ضدسناریو  آینده

مدنی نحیف و  جامعه شدن جامعهضعف جامعه مدنی، پوپولیستی 
 ی سترگ ا تودهجامعه 

 اختلال ارتباطی نخبگان  ی کنشگران مرزيقدرتی ب ناکارآمدي ارتباطی نخبگان، 

سرگشتگی نظام حکمرانی، ناهماهنگی نهادي، 
تدبیري مديريت منابع ورزي نهادي ضعیف، بی سیاست

 مالی، بروکراسی فشل، ناکارآمدي نظام اداري
 ضعف کیفیت نهادی 

هاي ايدئولوژيکی گر، دولت ناتوان، دخالتدولت مداخله 
 و امنیتی 

دولت ضعیف اما  
 گر مداخله

گریزی و  واقعیت مثابه روياي حاکمانتوسعه به 
 برنامه آرزومندی  

بندي نامناسب  برنامه، زمان -نبود تناسب زمانی دولت
 برنامه

 های نامناسب بندیزمان

شرایط  
 ای زمینه

ها، شرايط اقتصادي ناپايدار، شرايط سیاسی  تحريم
 جامعه  -ناپايدار، تعارض دولت

 سیاسی  -ثباتی اقتصادیبی

ننگريستن، نداشتن  اينرسی بالا به تکرار اشتباه، امتدادي 
 ديد تاريخی به توسعه

 ی تاریخی ناآگاه

ناباوري به توسعه، تفکر ضدتوسعه، در اولويت نبودن  
 توسعه، درک نادرست از توسعه  

 مبانی معرفتی ضدتوسعه

شرایط  
 گر مداخله

 نبود اندیشه گفتگو  نبود انديشه گفتگو

ساير وجوه  ی به توجهی ب، هابرنامه محور بودن اقتصاد در 
 اي شدن برنامهتوسعه/ بودجه 

ای  اقتصادمحوری و بودجه
 شدن برنامه 

کنندگان،   حضور نداشتن مشاوران، ترکیب نامناسب تدوين
 استفاده نکردن از نخبگان 

ترکیب نامناسب 
 گران  تدوین

 راهبردها  سیاسی -ثبات اقتصادی ثبات سیاسی، ثبات اقتصادي 
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 ی و فرع یمقولات اصل ،یمیابعاد پارادا. ۲جدول  ادامه 

ابعاد   مقولات  مفاهیم 
 پارادايمی 

مقوله  
 مرکزي 

گري دولت، افزايش نقش جامعه مدنی،  کاهش دخالت
 تقويت بخش خصوصی

ی دولت و  سازکوچک
 ی جامعه مدنی سازفربه

 

 

 تقویت سرمایه اجتماعی  تقويت مشارکت مردمی، تقويت اعتماد

بازسازي نهادي، مبارزه با فساد، تقويت همکاري و 
 همگرايی نهادي، تقويت بخش سازوکاري

 سازمانی  -بازسازی نهادی

توجه به سناريونويسی، تقويت بینش راهبردي و داراي  
بندي نمودن مسائل، لزوم داشتن فاز  انداز، اولويت چشم

 یس ينوبرنامه گرايی در صفر، واقع

 نگری راهبردی آینده

ي  هاتیظرف، تقويت گذاريسیاستتأسیس شوراي 
 ي فکر توسعه/ ايجاد اجماع ملیهااتاق نخبگانی، تقويت 

توافق نخبگان  
 گذارسیاست

سازی  گری و نوینغربال هاي توسعه، توسعه مبتنی برآمايشگري طرحغربال
 های توسعه  طرح

  -روانی بهبود کیفیت زندگی، توسعه  اجتماعی، توسعه 
پذيري محیطی، توسعه سیاسی، فردي، تقويت زيست

 توسعه اقتصادي 

یافتگی چندبعدی  توسعه
 )اجرا شدن راهبردها( 

افزايش توسعه نامتوازن، کاهش کیفیت زندگی، کاهش   پیامدها 
ها، تشديد خشونت، رضايت اجتماعی، افزايش هزينه 

نیافتگی  توسعه نیافتگی اقتصادي، ها، توسعه افزايش بحران
 محیطینیافتگی سیاسی، ويرانی زيستاجتماعی، توسعه 

نیافتگی چندلایه توسعه
 )اجرا نشدن راهبردها( 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

 یعلّ طيشرا  .1 -5
 ی گفتمان تعارضات 

است. در    ی ضرور  یامر  ،یمعرفت  ی ادهایبن مبتنی بر    توسعه   گذاریسیاستبه توسعه،    لی ن  یبرا
  ی ادهای مشخص استوار نبوده است. بن  ی معرفت  ادی بن ک یتوسعه بر  گاه چی ه  رانیمعاصر ا خیتار

  ران، یدر ا ادهای بن ن ی اکنند اما فقدان  م ی جامعه را ترس   کیتوسعه در   یالگو توانندیم یمعرفت 
نامشخص،    زی توسعه ن   یسبب شده است که الگو  ادهای بن   ن ی ا  فیدر تعر  یحداقل آشفتگ   ای
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  ی ق یدق  یو شناخت  یمعرفت   یادها ی که بر بن  یاتوسعه  یو سرگشته باشد. بدون وجود الگو  ری متغ
 .  شودیم نظمیآشفته و ب زی توسعه ن  گذاریسیاستو  یزیراستوار باشد، برنامه

برنامه  گذاریسیاستضعف    ن یترمهم  یمعرفت  یآشفتگ تمام   یزیرو  امروز  من  است. 
عنوان  توسعه به  فیاز تعر  یی ردپا  چی است که ه   نجا یرا مرور کردم. جالب ا  ی اسناد بالادست

  - یارشد روانشناس   ی)کارشناس  نم یبینم  یزیرو برنامه  گذاریسیاست  در   یادیبن   شهیاند  کی
 (. ریمشاور اسبق وز

 یاهداف واقع نداشتنو   و يضدسنار يز يگرندهيآ
مستق   گذاریسیاست ارتباط  آ  یمی توسعه  سنار  ینگرندهیبا    ک یدارد.    یس یونویو 
مختلف،    طیمواجهه با شرا  یرا مدنظر دارد و هم برا  ندهیهم آ  ،مطلوب  توسعه  گذاریسیاست
در این پژوهش  انجام شده    یهامصاحبه  ی. کدگذارکندیم   یرا طراح   ی مختلف   ی وهایسنار

  گذاری سیاستاز    رانیدر تجربه ا  یس یونویو نه سنار  ینگرندهیکه نه آ  داشت  نینشان از ا
توسعه در    گذاریسیاست  یاز عوامل ناکارآمد  یکی مسئله    ن ی توسعه وجود نداشته است. ا

  رانیتوسعه در ا  گذاریسیاستاندازها در  اهداف و چشم  ن،یمعاصر بوده است. همچن  رانیا
 . ستندی ن انهیگرانامشخص و مبهم هستند و واقع

فروش نفت و    زان ی م  یک ی  د، اثر بگذار  تواندیبرنامه هفتم م  یکه رو  یدی الان عوامل کل 
برنامه هفتم  هیهمسا  یکشورها  کی مسائل ژئوپلت   یگرید   ، شد  ن یاگر چن   مینگفت   ،است. در 
چن  میکن ب  کار چ اگر  مد  سی رئ   -تصاد اق  ی)دکترا  م ی کنب  کار چ   ، نشد  ن یو   ت یریسازمان 

 استان...(.
مثلًا  .  میندار  یپژوهندهیآ  این است که و آن    م یدار  یجد  ب ی آس   کیمشکل و    کی  ما

.  کندیم  جادی ا  یسال بعد چه آثار  ۲۰قانون    ن یا  میدانینم،  میوضع کن  یقانون  کی  میخواهیم
 استان ...(. یاسبق کانون وکلا  س یرئ  -حقوق  یمثبت؟ )دکترا ای کندیم  جادیا ی اثر منف  ایآ

   سترگ ياو جامعه توده ف ینح  ی مدن جامعه
. ضعف  می قدرتمند هست  یاو جامعه توده  فی ضع  یطور همزمان شاهد جامعه مدنبه  رانیا  در

. جامعه  ردی به خود بگ   یست یپوپول  ت ی ماه   ش یازپش یسبب شده است که جامعه ب  یجامعه مدن
مختلف دارد و بر    ی هابه مسائل و چالش   یاو توده  یستی نگاه پوپول  یادیدر موارد ز  یرانیا

مسئله، هم جامعه و هم نظام    ن ی و درد، اصرار دارد. ا  بی مسائل بدون تجربه آس  عیحل سر
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ملت، امکان    -تعارض دولت  افزایش و علاوه بر    دهدیفشار مضاعف قرار مرا تحت  یاس ی س
 . کندیم فی تضع   زی حل مسائل را ن

  ست؟ ی چ  اشی. بدمایهافتاد   کی دموکرات   یخطرناک توسعه اقتصاد   یلی خ  ری مس  کیدر    ما
از هر  یعنی د؛یخوریشکست م  سمی از پوپول شهی هم د،ی با نظر جمع حرکت کن دیبا یشما وقت 

  یاست )دکترا  شتری ب   یلی خ  هاستی پوپول  تی شانس موفق  ،یدده یکه انجام م  یزی دو سه تا چ 
 استاد دانشگاه(. -اقتصاد 

 نخبگان  اختلال ارتباطی 
  ریزی و زمینه برنامهدر    ادیداشتن تجارب ز   ا یمختلف    یهاداشتن تخصص  ل ی به دل  نخبگان
تجربه    یمناسب توسعه داشته باشند اما بررس گذاری سیاستدر   یادینقش ز توانندیتوسعه م

از    ی اند. بخشنقش داشته  نهیزم  ن ی در ا  یلف نخبگان دارد. عوامل مخت   ینشان از ناکارآمد  رانیا
مرتبط با منطق    گرید  ی و بخش  گرددینامطلوب خود  نخبگان بازم  یهایعوامل به کنشگر  ن یا

نخبگان    یاتوسعه  تیاز ظرف  یمندبهره  یبرا  نکردن آن  و تلاش  ی اسی نظم س   یگفتگوهراس 
   است.

که توسعه    می واقعاً اثبات کن  نکهیا  یبرا  می که به سازمان برنامه آمد، ما گفت   ...دکتر    یآقا
صاحب  یچندبعد حوزههست،  همه  کننظران  دعوت  را  رشتهدر  .   می ها  فکر    یاهر  که 

دارد  ی نوعبه  میکردیم ارتباط  توسعه  افرادی  با  کرد،  دعوت  شروع میرا  هشت صبح  ما   .
را آرام   گریداد زدن سر همد  یدوستان و صدا  ن یا  یو من تا اذان ظهر فقط دعوا  میکرد

 (. تیریمشاور سازمان مد-اقتصاد  یجلسه را ختم کردم )دکترابعد کردم و 
 ي  نهاد   کیفیت ضعف

تدو  ی نظام حکمران در  سبرنامه  ن یهم  و  تأث  ی هااستی ها  به  گذارد یم  ری توسعه  هم  طور  و 
اجرا  میمستق  نظام حکمرانبرنامه  ن ی ا  یدر  نقش دارد.  ا  یها  شده    یدچار سرگشتگ   رانی در 

  ینوع ازمندی ن یاند. حکمرانطور مداوم دچار شکست شدهآن به یاتوسعه یهااست و تلاش
  رسد یاما به نظر م  ستی مدت نو کوتاه  ردی گ یشکل م  ندیفرآ  کیکه در    است  ی خرد جمع

  جادی سبب شده است که امکان ا  رانیدر ا  ینظام حکمران  ک یدئولوژیو ا  یتعارضات درون
  ی بیدچار خودتخر  یحت  ینظام حکمران  یادیدر موارد ز  یوجود نداشته باشد. حت  یخرد جمع

و   یری گ می فشل بر نظام تصم  یاست که بروکراس  ن یا  انگریب  هاافتهی  ن یشده است. همچن  زی ن
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و روابط    تی بر عقلان   نکه یا  یبه جا   یس حاکم است. بروکرا  رانیا  ی اتوسعه  ی هااستی س   یاجرا
 استوار است. یمراد -دیو روابط مر بودن  ییزمایکار ،یاستوار باشد بر سرسپردگ  یعقلان

تر از نظام  کنندهنگران  ؛ کننده استنگران  اری اوضاع بس  ، اجرا  یبرا  ری مرحله نظام تدب  در
برنامه  ری تدب سطح  بخش   مانیادار  یها دستگاه  .است  گذاری سیاستو    یزیردر    یها در 

وزارتخانه در  استانمختلف،  در  شهرستانها،  در  و  تدب  کیمختلف    یها ها    اری بس  ری نظام 
تلف  اری بس  انده،معقب بسوقت  و  اسبق    -اقتصاد   ی)دکترا  دارند  یمردمری غ  اری کن  مشاور 

 وبودجه(.سازمان برنامه سی رئ

 گراما مداخله فیضع  دولت
ن  گذاری سیاست اقتصاد  کی  ازمندیمناسب توسعه  مناسبات  توانمند است که در    ، یدولت 
 رانیاست که دولت در ا  یدر حال   ن ی. اداشته باشددخالت را    ن یو... کمتر  یفرهنگ   ،یاجتماع 
  ی مانع بزرگ  رانیدولت در ا  وستهی پهمبه  یژگیدو و  ن یگر است. او هم مداخله  فی هم ضع 

موفق  هتوسع   گذاریسیاست  یبرا از ظرف  تی و  بوده است. دولت  برا  ت ی آن    ی و توان لازم 
ناتوان بوده است. دولت با وجود    یاتوسعه  راهبردهای توسعه و تحقق    ری حرکت کردن در مس

را به    یو رشد اقتصاد   ینتوانسته است چرخ سازندگ  گر،ید  یهادخالت در اقتصاد و حوزه
وجود، دولت در   نیچرخ بوده است. با ا  ن یا  تخود مانع حرکببرد و در موارد متعدد،   ش ی پ
 . کندیها و امور دخالت مدر همه حوزه باًیگر است و تقرشدت مداخلهبه رانیا

معنا  ن ییپا  ت ی ظرف  ،سوم  عامل به  مجر  یدولت  است؛    هیقوه  ساختار حکومت    ی عنیو 
دولت.    تی ظرف کردن  شاخص  یکیکار  ظرف  ن یی پا  یهااز  ا  تی بودن  که    ن یدولت  است 
رهبران از آن    یترجمه و در مقابل خواست فکر  ،را به برنامه یا توسعه  یهاخواسته  تواندینم

 (.ریاسبق وز اورمش -ی شناس جامعه یدفاع کند )دکترا

 برنامه   يو آرزومند ي زيگرتیواقع
ا  گذاریسیاستتجربه    یبررس برنامه  ن ی ا  انگری ب  رانیتوسعه در  و    ،زانیراست که حاکمان 

و    کیدئولوژیا  ییهاها اهداف و آرمان. آن انددهیآرزومندانه د  ی عموماً توسعه را در وجه
مبنا  می ترس   یافتنی ندست بر  برنامه  یکرده و  به  مسئله سبب    ن یاند. اتوسعه پرداخته  یزیرآن 
ب   گذاریسیاست  یناکام ا  یهابرنامه  شتری توسعه شده است. آنچه در  حاکم    رانیتوسعه در 

  نیاست که در هم  یدر حال  ن یبوده است. ا  بایو الفاظ ز  یآرمان   یبوده است، غلبه شعارها
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ادوره جامعه  چالش بحران  ری درگ  یرانیها  و  پ  یاقتصاد  یهاها  و  است.    دهی چ ی سخت  بوده 
توسعه    گذاریسیاست  یناکام  اد ی بن   ،بای ز  یتلخ و شعارها  یهاتی واقع   ن ی ا  ن یتعارض و تضاد ب

 بوده است.   رانیدر ا

 ی آرزومند  ثیحد  زانیبرنامه توسعه آو  .نبوده است  تی واقع   یرو  ش یتوسعه پا  یهابرنامه
  یرو  ن یو ا  دیای ب  ن ی زم  یمجبور بوده است که رو  ییجا  کی آرزوها    ن یآن وقت ا  بوده است.

با  ن ی زم ا  ییجا  ک یاست.    کردهیم   یدهرا هم سامان  تیواقع  دیآمدن    ثیحد  نیبالاخره 
بوده است    ن یاش امسئله  ؛اش سد نبوده استمسئله  یاست ول  زدهیسد هم م  دیبا  یآرزومند

اقتصاد   یکه قدرت اول نظام منطقه شود و کلًا در هوا بوده    یدر منطقه شود، قدرت اول 
هم    یدر کشاورز  یگذارهیسرما  دیمنطقه با  یقدرت اقتصاد  [یآن ]آرزو  یاست. خب برا

 استاد دانشگاه(.  -اقتصاد ی)دکترا کندیرا نابود م یبعد منابع آب بکند،

 يانهیزم طيشرا  .2 -5
 ی اسی س -ياقتصاد  یثباتیب

س  ی اقتصاد  داریناپا  ط یشرا  در برنامه  گذاری سیاست  ،یاس ی و  با چالش   یزیرو    یهاتوسعه 
  ینی ب ش ی پ  طیشرا  ن یمواجهه با ا  یمختلف برا  یوهایاگر سنار  ژهیوبه  ،شودیمواجه م  یادیز

بررس باشد.  ا  ینشده  ا  گذاریسیاستدر    رانیتجربه  از  چن  ن ینشان  عموماً  که    ن یدارد 
درون  در    ینهاد  یدر کنار ناکارآمد  یالمللن یب  یهامی. تحرنشده است  فیتعر  ییوهایرسنا

  داریناپا  یاقتصاد  طیشرا  وجود آمدنبهسبب    رانیدر ا  یاسیو س   یاقتصاد  یری گ می نظام تصم
گران  تورم،  است.  مل  ،یشده  پول  ارزش  اقتصاد  ،یکار ی ب   ،یکاهش  رشد  فقدان    یعدم  و 

هستند که بر هر برنامه   داریناپا  طی شرا  ن ی جمله ا  ازمناسب    ی و داخل  یخارج  یگذارهیسرما
 . گذارندیم  یمنف ری تأث   یاتوسعه  استی و س

 ریی تغ  دهم هست. نرخ ارز و نرخ تورم مرتب دار  یاقتصاد  یثبات ی. بستی ن  هامیتحر  فقط
. در برنامه ششم  است  درصد بوده  1۸  رانیسال گذشته نرخ تورم در ا  ۲۰. در طول  کندیم  دای پ

  ا ی در دن  رمنرخ تو   ن یانگی . ماست  دهی درصد رس  ۲۸در چهار سال آخرش به    کنمیو فکر م
نرخ تورم در    ن یانگ ی م  ،دی ن یرا ببب  یدرواقع اگر پنج برنامه قبل  نجایشما ا  .درصد است  3حدود  

درصد تفاوت در    1۰. شما  بوده است  درصد  ۲۸. در برنامه ششم  است  درصد بوده  1۸  جاآن
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  -ی اسی علوم س  ی)دکترا  دیدار  یثبات یب  یاقتصاد   طیکه شرا  دهدنشان می  ن یا  .دینرخ تورم دار
 استاد دانشگاه(.

   نامناسب  يها يبند زمان
ا  یهابرنامه بدبا دولت  یتناسب  یاز لحاظ زمان  رانیتوسعه در  ندارند.  صورت که در    ن یها 

راه قرار    یهاانهی برنامه توسعه در م   کیدولت،    کیهنگام در دست گرفتن قدرت توسط  
  یاس ی س   میتقو  ن ی ها برنامه را ازآن  خودشان ندانند. درواقع، بدولت  شودیامر سبب م  ن یدارد. ا

ا   یزیربرنامه  تقویمو   در  ا  یتناسب  رانیتوسعه  و  ندارد  عامل  نیوجود  ناکارآمد  یامر   ی بر 
 شده است.    رانیتوسعه در ا گذاری سیاست

ما   یسینوبرنامه  میما و برنامه تقو  یاس ی س  می است که برنامه تقو  ن یما ا  یهابیاز آس  یکی
نوشت ما  را  چهارم  برنامه  است.  تحو  می ناسازگار    یآقا.  میداد  نژادیاحمد  ی آقا  لیو 

منحل کرد. برنامه پنجم را    یطورکلو بعد هم سازمان را به  ی گان یگذاشت در با  نژادیاحمد
  - اقتصاد  یها آن را در کتابخانه گذاشتند )دکتراآمد و آن   یروحان  یقاها نوشتند، دولت آآن

 (. تیریمشاور سازمان مد
 ی خ ي تار  یناآگاه
تار  یخی تار  یآگاه شناخت  م  خی و  کارگزاران    شودیسبب  از    گذاریسیاستکه  توسعه 
ها  تلاش کنند آن  گذاریسیاستو    ی زیراشتباه آگاه شوند و در برنامه  یندهایو فرآ  رهای مس

ا  ن یا  انگری ب  رانیتوسعه در ا  یزیرتجربه برنامه  یرا تکرار نکنند. بررس   ی آگاه  ن یاست که 
نداشته    ندان چ  یخ یتار نوع  یهابرنامه  ن یتدو  مسئولان. کارگزاران و  استوجود    ی توسعه 

ته است.  آن نهف   یهاهیدر لا  یادیکه اشتباهات ز  یااند؛ گذشتهگذشته داشته  ری به مس  یوابستگ
ا  یهابرنامه دارا  رانیتوسعه  گذشته  فراوان  یدر  کارگزارا  یاشتباهات  اما  است    ن بوده 

بالا    میل و رغبتاند بلکه  اشتباهات درس نگرفته ن یتنها از انه  رانیتوسعه در ا  گذاری سیاست
 اشتباهات دارند. نیبه تکرار ا

تار  میگویم  من  م  یخ ینگاه  ما حکم  قبل  کندیبه  برنامه  تجربه  با دقت    یکه حداقل  را 
  میرا مطالعه کن   یعلم یهایاب یکه نقدها و ارز کندیبه ما حکم م یخی . نگاه تارمیکن  یابیارز

که چرا    میکردیاز خودمان سؤال م  م،ی را داشت  یخ ی. اگر ما آن نگاه تارمیری و از آن درس بگ
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  داشته است؟  یتنها محقق نشد بلکه رشد منف ششم در بخش اقتصاد کلان، نه  امهاهداف برن
 .(ریمشاور اسبق وز -یارشد روانشناس  ی )کارشناس

 گرمداخله  طيشرا  .3 -5
 مبانی معرفتی ضدتوسعه

معرفتی مداخله  ن یتراز مهم  یک یضدتوسعه    مبانی  توسعه در    گذاری سیاستگر در  عوامل 
نداشتن    باوربه توسعه ندارد.    یباور چندان   یری گمینظام تصم  ز،ی بوده است. قبل از هر چ   رانیا

  یکارگزاران توسعه سبب شده است نوع  انی در م  یرانیجامعه ا  یبه توسعه و ضرورت آن برا
تصم نظام  مختلف  سطوح  در  ضدتوسعه  کارگزاران    یری گمیتفکر  و  رهبران  شود.  حاکم 

از آنان افکار ضدتوسعه غالب است.    یبخش   ان ی توسعه ندارند بلکه در مبه    یتنها باورتوسعه نه
 .  دانندیم یغرب یادهیتوسعه را پد رانیدر ا یری گمیاز کارگزاران نظام تصم یبرخ

عدم توازن افکار    طیدر شرا.  با توسعه ندارد  ی افکار رهبران است که تناسب   ،دوم  عامل
با توسعه    ی عدم توازن وجود دارد و افکار رهبران هم تناسب   یوقت.  شودیشدت مهم مرهبران به

 (.ریمشاور اسبق وز -ی شناسجامعه  ی)دکترا شودیناممکن م یزیرندارد، برنامه
 گفتگو  شهياند نبود 
  گفتگو و تعامل در  شه یدارد که اند  ن ی نشان از ا  رانیتوسعه در ا  گذاری سیاستتجربه    یبررس

ندارند و    گریکدی به گفتگو با    یاساساً اعتقاد  یاس ی س   یها. گروهوجود ندارد  ی اسیسطح س
  ب یتخر  یبرا  یکار  هیچو از    نگرندیبلکه به عنوان دشمن م  بیرا نه به عنوان رق  گریهمد

انرژ  ن ی . اکنندیمنظر نصرف  گریکدی با  هگروه  ن ی ا  یاس یس  یامر سبب صرف  ا در مبارزه 
  ن یب  ،ی حکومت توسعه شده است. علاوه بر سطح درون  ری صرف آن در مس  یبه جا  گریکدی

  چیه  باًیتقر  ها تعارض  نیا  تیریحل و مد  ی تضاد و تعارض وجود دارد. برا  ز ی دولت و جامعه ن
  ف ی سبب تضع  نکردن  است. گفتگو  فتهحکومت و جامعه شکل نگر  - دولت  نی ب   ییگفتگو

 ری توسعه را تحت تأث   گذاریسیاستکه    ی امسئله  ؛ شده استطور همزمان  جامعه و دولت به
 .  داده استقرار 

آن مسئله در عرصه    م،یمسئله فرو بکاه   کیبه    میرا امروز خواسته باش  رانیمسئله ا  اگر
  ی ناتوان  م، ی کشانیبه حوزه اجتماع م  ی را وقت  ن یهم .فرهنگ، نداشتن مهارت در گفتگو است

ضعف   ای  یناتوان   م،یآوریم  استی به حوزه س  یرا وقت  ن یاست و هم  یمدن  یو ضعف نهادها
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تگو  در گف  یناتوان   یعن یهم با هم دارند،    یارابطه  کیسه تا    ن ی . ااست  یحزب  یورزاستی در س
  د ی توانیور هم ماز آن  .رسدیو آن هم به ضعف در تحزّب م  رسدیم  یبه ضعف در جامعه مدن

و ضعف گفتگو    دیآیدرم  یمدن   یباز ضعف نهادها   ضعف در تحزّب هم  یکه از تو  بگیرید
 استاد دانشگاه(. -ارتباطات  ی)دکترا

 شدن ياو بودجه ياقتصادمحور 
به بعد    لیکه اقتصاد تبد  نشان از این داردتوسعه    یزیرو برنامه  گذاریسیاستدر    رانیا  تجربه

در   د  گذاریسیاستغالب  ابعاد  و  است  شده  حاش  گریتوسعه  شده  هیبه  بررسرانده    ی اند. 
ها حاکم  برنامه ن یو رشدمحور بر ا گراینگاه کم کیدارد که  ن یتوسعه نشان از ا یهابرنامه

بوده است. علاوه بر    یتوجه قرار داشته، رشد اقتصاد  مورد  شتری آنچه ب   نجای ادر  بوده است.  
بوده است    یکیزی و ف  یتوجه قرار گرفته است، توسعه کالبد  بعد توسعه که مورد   ن یشتری ب  ن،یا

آن به  ن که  زمبه  زی ها  و  بسترها  اقتصاد  ی هانهیعنوان  ت  ستهینگر  ی رشد  است.  وسعه  شده 
 بوده است.  یتفکر نینمود چن  یو عمران یاکارخانه

برنامه  یزیربودجه  ساختار   ی هااست که سال  یرساختیکشور از جنس همان ز  یز یرو 
  ادتان یندارد. اگر    ی احاصل توسعه  چ ی . همیکن یتکرارش م  میقبل بوده است و دوباره دار

  میکن یتکرار م  میهمان را داربود. الان  رشد    ،شدیکه از توسعه م  یری باشد در آن دوره تعب 
 (. ر یمعاون اسبق وز -اقتصاد  ی)دکترا مایهنداشت ی اآورده چی هو ما 

ا  علاوه تأث  ن، یبر  بودجه  ، یاقتصادمحور  ری تحت  برنامه  ی امنطق  بر   ی هاشدن   توسعه 
 توسعه غالب شده است.  گذاری سیاست

  شانیهادغدغه  شتری ب  یوبودجه است ول اسم سازمان، سازمان برنامه  نکهی ا  با وجود   متأسفانه
سازمان از    ن یمجلس به ا  ندگانیو نما  ن یمراجعه تمام وزرا و کارشناسان و معاون  .بودجه است

  ی )دکترا  کنندیمراجعه م  اهبه آن  یزیربرنامه و مسائل برنامه  یباب بودجه است و کمتر برا
 کشور(. یزیرو برنامه تیری اسبق سازمان مد سی رئ  -اقتصاد 

 برنامه  گرانني نامناسب تدو  بِیترک 
ترک   یها برنامه  یاس ی س  یوابستگ که  است  شده  سبب  دولت  به    ی اس ی س  بی توسعه 
  ن ی حضور در ا  یبرا یشانس  گری د یهاباشد و گروه انحصارگرایانه ، هابرنامه کنندگانن یتدو
وارد    ، حاکم  ی اسی س  انیروند، تنها اقتصاددانان وابسته به جر  ن ینداشته باشند. در هم  ب ی ترک
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م  یها برنامه  کنندگانن یتدو  بی ترک د  شوندیتوسعه  حاشاقتصاددان  گریو  به  رانده    هیها 
اشوندیم بر  علاوه  چندان  یطورکلبه  هاراقتصاددانی غ   ن،ی.  تدو  ینقش  ها  برنامه  ن یا  ن یدر 

 ازمند ی دارند و ن  یراقتصادی غ  تیها ماهاز برنامه  یادیاست که بخش ز  یحال  در  ن یندارند. ا
 هستند.  راقتصاددانی افراد غ ینظرات تخصص 

که نقش   می نی ب یم  ،میکن ینگاه م  زانیربرنامه  میت بی به ترک  یوقت  این است که  دوم  یخطا
  شناسان، جامعه  یعنیدانشگاه    کردگانلیتحص  هی و بق  است  درصد  9۰  ب ی اقتصاددانان در ترک

کمتر    هاگذاریسیاستو    هایت یریمد  ،هاستیاستراتژ  ی،و روانشناسان اجتماع  پژوهاناستی س
هستند  1۰از   یدرصد  س   یهابرنامه  یعن .  تحت  )دکترا  طرهی توسعه  است    یاقتصاددانان 
 پژوهشگر توسعه(.  -تیریمد

 ها ي راهبردها و استراتژ .4 -5
 ی اسیس  -ياقتصاد ثبات 
است.    یاسی س  -ی ثبات اقتصاد  ران،یتوسعه در ا  گذاریسیاستراهبرد کارآمدتر کردن    ن ی اول

مسئله    ن یدارند. ا  یاس ی و ثبات س  یخارج   یگذارهیبه سرما  ازین  یاو توسعه  یاقتصاد  یهابرنامه
و تداوم   داریاست که از پا  ازی روابط ن  ن ی. استی ن  ریپذمثبت امکان  یبدون روابط خارج  زی ن

در سطح    یاس ی توسعه س  یدر راستا  یاقدامات  دیبا  یاس ی ثبات س  تیتقو  یباشد. برا  ورداربرخ
  شیافزا  ک،ی دمکرات   یتوسعه نظام انتخابات  ،یواقع  ی. توسعه نظام حزبردی انجام بگ  زی ن  یداخل

و    یمدن  یدها و مشارکت نها  یمدن  ی حکومت با تعامل سازنده با جامعه و نهادها  تی مشروع
است.    یدر سطح داخل   یاسی بهبود ثبات س   ی از جمله راهکارها  گذاری سیاستدر    یمردم

 ی برا  زی ن  داریپا  یثبات اقتصاد  کی  جادیو ا  یاقتصاد  یها حل مسائل و چالش   ن،یعلاوه بر ا
 است.   یتوسعه ضرور گذاریسیاست یکارآمد

نه    ندهید،قرار    یالمللن یب  یاسیثبات س  تی وضع  کیخود را در    یتا تعاملات خارج  شما
  ی اسی ثبات س   ن ی . ادی محقق کن  ید، آن رااگر نوشت  دی توان یو نه م  دی سیبرنامه توسعه بنو  توانید می
  -یاس ی چقدر تعداد اعتراضات س  شما هر  یعنیاست.    یداخل  یاسی ثبات س  ازمندی ن   یالمللن ی ب

رخ    یاجتماع  سال  در  دار  یعنی  د، باش  شتری ب  دهد،میکه  س   دیشما  ثبات  فاصله    یاس ی از 
صورت نخواهد    یو داخل  ی خارج  یگذارهیسرما  چیه  نباشد،  یاس ی ثبات س   یوقت   .دیری گیم

 استاد دانشگاه(.  - یاس ی علوم س یگرفت )دکترا
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 ی جامعه مدن يسازدولت و فربه يسازکوچک
  یگرمیو تنظ  یگرلی که نقش آن تسه   ی است اما به شرط  تیاهم   ی دولت در توسعه دارا  نقش

ها مصاحبه انجام شده است معتقدند که دولت در جهت  که با آن  ی. افرادیگرباشد نه مداخله
با  گذاری سیاست توسعه  سو  دیمطلوب  م  گرمیتنظ  یدولت  یبه  از  و  کرده    زانی حرکت 
ن  یگردخالت بکاهد.  ا  گذاریسیاست  یاکارآمدخودش  در  توسعه  رانیتوسعه    یافتگ ی نو 

دارد که دولت به عنوان کارگزار توسعه نتوانسته است نقش خودش را    ن یموجود نشان از ا
کارگزار توسعه وجود دارد و لازم است دولت از    ریی به تغ  از ی ن  ن، ی. بنابرادینما  فای ا  یبه خوب
مناسبات    یگرمیو تنظ  یگرلی آن دست بکشد و تنها به تسه  گذاریسیاستتوسعه و    یتصد
تعادل قدرت با دولت   ری شود تا بتواند در مس  تی تقو  ید. در مقابل، لازم است جامعه مدنبپرداز

 حرکت کند.  

  ی گرمی به سمت کارکرد تنظ   دیبا  یگردولت از مداخله  نکهیبه ا  گرددبرمی  هان یا  تمام
هم که به نظر   یی در جاها  ی . دولت حت افتدینم  یاتفاق   چ ی تا محقق نشود ه  نیحرکت کند. ا

داده  ریی تغ  ،کرده  ین ینشعقب  آیدمی اما    ت ی مالک   یعن ی  است.  موضع  واگذار کرده  را  خود 
 استاد دانشگاه(. -ی اسی علوم س  ی )دکترا است دهخود را واگذار نکر تیریمد
 ی اجتماع ه يسرما  تيتقو

و از بالا بوده است. مردم و جامعه    یدستور  دهیپد  کیهمواره    رانیتوسعه در ا  گذاری سیاست
چندان نداشته  گذاریسیاستدر    ینقش  اتوسعه  و  احتمالاً    ن یاند  دلا  یک یمسئله    ل یاز 
  تیها مصاحبه انجام شده است معتقدند که تقوکه با آن  یآن بوده است. افراد   یناکارآمد

بهبود    ، یاجتماع  هیسرما  تیتقو   لازمه.   کندرا اصلاح   تی وضع  ن ی ا  تواندیم  یاجتماع  هیسرما
  د یاست. مردم و جامعه با  در مورد آن  گذاریسیاستو    فرآیند توسعهدر    یمشارکت مردم

  نیتدو  ،یاتوسعه  یهاتی و ظرف  یاتوسعه  یازهای ن  مشخص نمودن   ندیصورت فعالانه در فرآبه
  ی ها مشارکت داشته باشند. مشارکت اجتماعآن یابیها و ارزبرنامه یتوسعه، اجرا یهابرنامه
  نیا  .کند  تی توسعه را تقو  گذاری سیاستبه توسعه و    یحس تعلق اجتماع تواندیم  یو مردم

 خواهد داد.   شی را افزا ی اتوسعه  یهاطرح یاجتماع  تی مشروع تیامر در نها

کم است. به    م،ی تلاش کن ی اجتماع هیسرما  می ترم یچقدر برا هر  که  میبگو کلامکی در
  ی لی خ   ن ی شب است؛ الان ا  ند یگویم  ها یروز است، بعض  ییمبگو  اگر  نباشد که الان   ینحو
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تعارض منافع   نکهیقانون، تن دادن به ا  یاجرا  قیاز طر  یاجتماع  هیخطرناک شده است. سرما
]اثر   ازابکمتر  و    ی)دکترا  ]باز[ شود  یری مس  کیواقعاً    دیشود و شا  می ترم  ل، ی قبن ی گذارد[ 

 اسبق مجلس(.  ندهینما -اقتصاد 
 ی سازمان -ينهاد ي بازساز
از  وبودجه برنامه  سازمان زم  ری گ می تصم   هاینهاد   ن ی ترمهم  یکی  و    یها برنامه  نهی در  توسعه 
  ن ی خودش در ا  ینهاد کارآمد  ن ی ا  ،یکنون   تی است. در وضع   رانیتوسعه در ا  گذاری سیاست

رانت و بودجه شده است.    م ی تقس   یبرا ی به سازمان لیتبد شتری را از دست داده است و ب  نهی زم
  گریکدیبودجه از    و  بحث برنامه  د یانجام شده است معتقدند که با  به ها مصاحکه با آن  یافراد
شود. آنان معتقدند که سازمان    یوبودجه بازسازآن سازمان برنامه   یشود و بر مبنا  کی تفک

  نیبرنامه و نظارت بر آن شود و بحث بودجه از ا  یاصل  یبه متول   لیتبد  دیجه باوبودبرنامه
شوند. سازمان    یبازساز  دی با  ری مس  ن ی در ا  زی ن  گرید  ی نهادها  ن، یشود. در کنار ا  جداسازمان  

  یوکار، نهادهامرتبط با اشتغال و کسب  ی ها و نهادهاسازمان  ست، یزطیسازمان مح  ت،یریمد
 دارند.   ی به بازساز  از ی دچار کژکارکرد شده و ن یادیتا حدود ز زی و... ن یگذارقانون

و مسائل بودجه    میدرست کن   یدارو وزارت خزانه  میری بودجه را از سازمان برنامه بگ   دیبا
  ی ها و نظارت بر اجرابرنامه  یول مت   بودجه را وبرنامه  . سازمانم یرا به دست آن وزارتخانه بسپار

بخش نظارتش است. من خاطرم  بودجه  وبرنامهمهم سازمان    فیاز وظا  یکی .  می ها کنبرنامه
نقش    نیو متوجه شدم که اصلًا ا  میجلسه گذاشت   نیچندمن در سازمان بودم،    یهست که وقت 

به  ینظارت کمسازمان  )دکتراشدت  است  مد  س یرئ   -اقتصاد   یرنگ  سازمان  و   تیریاسبق 
 کشور(.  یزیربرنامه

 راهبردي  ي نگرندهيآ
است.    رانیتوسعه در ا  گذاریسیاستکارآمدتر کردن    گری راهبرد د  ،راهبردی  ینگرندهیآ

موارد   ن ی از ا  یکی یسیونوی بحث هستند. توجه به سنار چارچوب قابل  ن یدر ا یمسائل مختلف 
سنار تعر  تواندیم  یسیونویاست.  برنامه  یرهای مس  فیبا  شکست  از  توسعه    یها مختلف، 

و اهداف    هایاست. استراتژ  گری راهبرد خرد د  ،هایو استراتژ  دافاه  می. ترسدینما  یری جلوگ
  نیشوند. ا  ن ییو تع  فی( تعرانهیگراو آرمان   کیدئولوژی)نه ا  انهیگراصورت واقعبه  دیکلان با

به معنا ن  یمسئله  به معنا  ستی نداشتن آرمان  بر زماست که آرمان  ن یا  یبلکه    تیواقع  ن ی ها 
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د خرد  راهبرد  باشند.  اولوی استوار  برنامه  یبندتیگر،  در  است.  و    یهامسائل  توسعه 
اولو  گذاریسیاست است  لازم  مع  هاتیتوسعه  شوند.  بر    ،یبندتیاولو  اری مشخص  علاوه 

برا  ی هاتیو ظرف  هایجامعه، توانمند  یبرا  هاآن  ت ی اهم  ت یریحل و مد  یدولت و جامعه 
  ینگرندهیآ  تیتقو  یبرا  صاحبهکه افراد مورد م  یخرد  یاز راهبردها  گرید  یکی ها است.  آن

 اند، داشتن فاز صفر است. داده شنهادی پ راهبردی

وجود داشته باشد که ما موانع  یفاز صفر کیاول  دیبا . میدار از ی فاز صفر ن کیحتماً  ما
کشت شود و بعد کشت  که قابل  دی اول آماده کن  دیکه با  ینیزم  ک یمثل    م؛ یرا برطرف کن 
بنابراردی صورت گ رو  ن ی .  برا  یبر  به  یسازآماده  یفاز صفر  پ  ی سوکشور  و    شرفتی رشد 

مربه  قتصادا  ن یا  .می کشور کار کن به  ن یا  ض،یشدت  بهبود    ضیشدت مرجامعه  ابتدا  را در 
کار کن،    ن ی را ا دتی کارها را انجام بده، تول  ن ی که ا می کن  یزیرآن برنامه  یو بعد برا  میببخش

را    ن یا  یگذارهیدر سرما بدهکار  مد  س یرئ  -اقتصاد   ی)دکترا  انجام  و    تیریاسبق سازمان 
 کشور(. یزیربرنامه
 گذاراستینخبگان س  توافق

  ی برا  گریراهبرد دبا یکدیگر،  توسعه    گذاریسیاستدر    لینخبگان  دخ  توافق و سازگاری 
ا  یاز راهکارها   یک یتوسعه است.    گذاری سیاستکارآمدتر کردن   تأس   نیتحقق    سیامر، 

  م ی ها و ابعاد مختلف که ارتباط مستقدر حوزه  تواندیشورا م  نیاست. ا  گذاریسیاست  یشورا
  ، یاسی س  ،یحقوق   ،یفرهنگ   ،یاقتصاد  نخبگانکند.    یری با توسعه دارد، عضوگ  میرمستق ی غ  ای

هم    تواندیشورا م  ن یداشته باشند. ا  تیشورا عضو  ن یدر ا  دیو... با  یطی مح ستیز  ،یاجتماع 
جامع    یکردیتوسعه را با رو  یهاو هم برنامه  دینما  یتوسعه را طراح  راهبردهایاهداف و  

 آن است.   ماتی تصم یشورا ضمانت اجرا ن ای . مسئله مهم در زمینه دینما ن یتدو

مل  گذاری سیاست  یشورا  دیبا سطح  در  باید  بشود.  لی تشک   یتوسعه  شورا    شامل   این 
با. سپس قانونینه کارمندان دولت   باشدتوسعه    ن ی متفکر در    یآنان حت   یهاافتهیاز    دیگذار 

 استان...(. یاسبق کانون وکلا  سی رئ  -حقوق  ی)دکترا استفاده کند یبخش توسعه اقتصاد
 توسعه  يهاطرح ي سازنيو نو غربالگري 

آن  یافراد با  اکه  بر  است  انجام شده  ز  ن ی ها مصاحبه  تعداد  که  و  پروژه  ادیباور هستند  ها 
که    یی هااز مگاپروژه  یآن بر تعداد معدود  یمتوقف شود و به جا  دیبا  ی اتوسعه  یهاطرح
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  یو توسعه کشور دارند تمرکز شود. تجربه کشورها   یدر رشد اقتصاد  ییبالا  یرگذاری تأث
ا  گرید مگاپروژه  نهیزم  نیدر  بر  تمرکز  است که  داده  کارآمدنشان  به    یشتری ب  یها  نسبت 

  یو تلاش برا  یاتمرکز بر مسائل متعدد توسعه  ی به جا  ن،یمتعدد دارد. علاوه بر ا   یهاطرح
پروژه طرح  فیتعر و  براها  آن  یها  اصلحل  مسئله  بر چند  است  بهتر  اولویت ها،  دارای    ی 

بر  یاو اجرا شوند. اگر در هر برنامه توسعه یها طراح آن یها بر مبنا تمرکز شده و مگاپروژه 
ا  یتعداد مدتمگاپروژه  ن ی از  از  بعد  تمرکز شود،  مسائل  و  انباشت  ی ها  ها  حلقه  ن ی ا  شاهد 
 مؤثر در توسعه است.   ی بود که گام میخواه

مگاپروژه در    1۲-1۰تأکید کردند که    یداشتند، رهبر  یرهبر ش یکه دولت پ یاارائه  در
. من گفتم از مسئله  دندیباز هم مگاپروژه را عمران د  ها ن یاست که ا  ن ی . فقط اشتباه ادیاوری ب

)هر چه    تی جمع   ییم مسئله بگو   ست، یزطی مح   مسئله   ییم آب، بگو  ییم مسئلهبگو  شروع کنیم و
و تعدادش را کم    م ی مگاپروژه را هم متکثر نکن  یم. مگاپروژه برس  به   آن که مسئله است( و از  

 اسبق(.   ریوز -عمران یمان امکان تحقق را بدهد )کارشناس که منابع میکن 

 امدها یپ .5-5
  م ی خواه  ی مثبت  ی امدهای ارائه شده در بخش قبل، شاهد پ یراهبردها اجرایی شدنصورت  در

اجرایی  قرار داد. در صورت    « یچندبعد  یافتگ یمقوله »توسعه  لیها را ذآن  توان یبود که م 
ها  آن توانیبود که م میخواه یمنف یامدهای موجود شاهد پ تی راهبردها و تداوم وضع نشدن
 داد.  ی« جانیافتگی چندلایهتوسعهمقوله » لیرا ذ

 ي چندبعد ی افتگ ي راهبردها: توسعه شدناجرايی
صورت، به    ن ی. در ااجرا شوندذکر شده در بخش قبل   یاست که راهبردها  ن یا ویسنار  ن ی اول

در   و  زمان  توسعه  ند، یفرآ  کیمرور  از    می خواه   یچندبعد  یافتگ یشاهد  منظور  بود. 
بلکه    شودیم  افتهیجامعه توسعه  کیبه    لیتبد  رانیا  بارهکی که به    ستی ن  ن ی ا  یافتگیتوسعه
ها مصاحبه  که با آن  ی. افرادردی گ یتوسعه قرار م  لیو ر  ری که جامعه در مس  است  ن ی منظور ا

  ، یزندگ  تیف یراهبردها شاهد بهبود ک  اجرایی شدنانجام شده است معتقدند که در صورت  
و توسعه    یاس ی توسعه س   ،یط ی مح  یریپذستیز  تیتقو  ،یفرد  -ی توسعه روان  ، یتوسعه اجتماع 

 بود.  می خواه  ی اقتصاد
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است، مردم حالشان خراب    یدغدغه نظام حکمران  یزندگ  ت ی فی که ک   ی اجامعه  کی  در
ول  ست؛ی ن دارند  مسئله  دارند،  عقلان  یمشکل  ا   تیاز  و  منطق  استفاده    یبرا  هان یو  حلش 
 (.ریمشاور اسبق وز -یارشد روانشناس یاعتماد دارند )کارشناس  ستمی و بعد هم به س  کنندیم

راهبرد( به    کی)به عنوان    یبهبود نظام حکمران  نکهیا  انی از افراد مورد مصاحبه با ب  یکی
 اظهارنظر نموده است:  ن یچن  انجامد،یم یاس ی و س یتوسعه اقتصاد

 کی  ست،ی قاعده ن  کیاستثنا است و    کیتوسعه    ندیگویم  انیکه نهادگرا  ای دن  ن یهم  در
نشنوقت  یکه گاه  ییکشورها را  اسمشان  ما  ا  یشگرف  ریی تغ   م،یادهی ها  شده    جادیدرونشان 

 استاد دانشگاه(. -اقتصاد  ی)دکترا شودیآغاز م یهم با بهبود حکمران  هان یاست و همه ا
 نیافتگی چندلايه توسعهراهبردها:  اجرايی نشدن

صورت،   نی. در ااجرا نشوندذکر شده در بخش قبل  یاست که راهبردها نیا و یسنار ن ی دوم
در   و  زمان  مرور  چندلایهتوسعهشاهد    ند،ی فرآ  کیبه  وضع  می خواه   نیافتگی    ت ی بود. 

  ی هااستی از آن به س   یکننده است که بخشنگران  رانیا  یکنون  ط یتوسعه در شرا  یهاشاخص
فهم و درک    یو حت   ران،یدر ا  یاتوسعه  راهبردهای  ها و. برنامهگرددیم نامناسب باز  یاتوسعه

بلکه خودشان    شوندیتنها منجر به توسعه نماست که نه  ین یاد ی بن   یها چالش   یاز توسعه، دارا 
ا  ری بزرگ در مس  یمانع  دیشاهد تشد  ت،ی وضع  ن ی. در صورت تداوم اکنندیم  جادیتوسعه 
در    نیافتگی چندلایهتوسعه  یبود و نوع  میخواه  یط کنون ینامناسب توسعه در شرا   تی وضع

  ت یکاهش رضا  ،یزندگ  تیف یتوسعه نامتوازن، کاهش ک  دی. تشدشکل خواهد گرفت  رانیا
افزا  دیتشد  ها،نهیهز  ش ی افزا  ،یاجتماع  توسعهبحران  ش یخشونت،    ، یاقتصاد  یافتگ ی نها، 
  یامدها ی پ  ن یترمهم  یط ی محستیز  یرانیو و  یاسیس  یافتگ ین توسعه  ،یاجتماع   یافتگ ی نتوسعه

وضع و    تی تداوم  نشدنموجود  ناکارآمد  یراهبردها  اجرایی  با    گذاریسیاست  یمواجهه 
 توسعه هستند.  

  ت ی تداوم وضع  یاجتماع   -ی اسی س   یامدهای جامع، پ  یاز افراد مورد مصاحبه با نگاه  یکی
 نموده است:    انی ب  ن ی توسعه را چن گذاری سیاستموجود 

که    میشد  یکه کشور  این است  امدشی به توسعه بود. پ   یانگاه کارخانه  همان  جهی نت  ن یا
.  می تنش هست  در حال  شهی . همآمده است  نیی از همگنان منطقه پا  ی اری ما با بس  یریپذروابط

خواهند، ابهام  می ی. هنوزم که به شکل ابزاراستناکارامد   ی ماپلماسی د است هنوز که هنوز
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آن انجام  فرآیند  در  دارد  هم  ها.وجود  شفاف    هستند  نامنسجم   کارها  هنوز  و   نیستند و 
ی در حال  حقوق   ی های و نابرابر  یاجتماع   یهای. نابرابرکنندجلب    ا اعتماد جامعه ر  توانند نمی

 یریپذبی . آساست  شده  شتری در جامعه هست. شکاف دولت و ملت ب  یگانگی ب   افزایش است.
  ی داریپا  م،یندار  یبومستیز  یداریپا  نکهیعلاوه بر ا  یداری از نظر پا  د.وجود دار  یاجتماع 

 استاد دانشگاه(. - ی شناسجامعه  ی)دکترا رگید یزا ی چ  یل ی و خ میهم ندار یاس ی س
  گونه ن ی ا ست،یزطی توسعه بر مح  یهابرنامه یامدهای پ انی از افراد مورد مصاحبه، با ب  یکی

 اظهارنظر نموده است:

آب    ستیزطی »مح منابع  خوردههب و  صدمه  بهاندشدت  ندار.  هوا  زمستان  و    میوضوح 
و آن    میو اقل  ستیزطیما مح  ی عن یمنکرش شد.    توان یرودخانه مشخص است و نم  ی خشک

ضع  ی اجتماع  یهاشاخص را  اعتماد  زمابه  ی ول  م یاکرده  ف ی و    م«یساخت   رساخت یازاش 
 استان...(.   تیریمد سازماناسبق  سی رئ  -اقتصاد  ی)دکترا

و  ضعیف ، جامعه  ناتوان ی: حکمرانهاي ناکارآمد ثیتثلمقوله مرکزي: . 6 -5
 یاختلال نخبگان

برنامه قبل از    5برنامه توسعه )  11  یتوسعه و اجرا  یزیردهه از برنامه  ن یبا وجود گذشت چند
است     توسعهدرحالایران همچنان کشوری  (  یبرنامه بعد از انقلاب اسلام  ۶و    یانقلاب اسلام

است.    یافتگ یتوسعهی  هاشاخصو   نیافته  چشمگیری  بهبود  عینی  نمود  وضعیت    ن یاآن 
برنامه و    ی هاشکست  ایران    وسعهت  گذاریسیاستتوسعه  پژوهش  ها افتهی  است.در  این  ی 

وبه شکست  اصلی  دلیل  داد  نشان  مشخص  مثلث    گذاریسیاستناکامی    طور  در  توسعه 
  ، ناکارآمدی یعنی حکمرانی ناتوان، جامعه ضعیف و اختلال نخبگانی است.  بر این اساس

به ساختار  بخشی    ی،به نظام حکمران  توسعه در ایران    گذاریسیاستبخشی از دلیل شکست  
سه    نیاکه    ودشیمی مربوط  به نظم نخبگان   خشی دیگرو ب  ی رانیجامعه ا  یاجتماع   - یفرهنگ 

 اند.  را سبب شده رانیتوسعه در ا  گذاریسیاستشکست  ،گریکدیبا  یبنددر مفصل
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 ناکارآمد توسعه در ايران  گذاريسیاست . مدل پارادايمی 1شکل 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

ناکارآمد  ،یحکمران  نظام اول  ا  گذاریسیاست  یضلع  در  نقش    است.  رانیتوسعه 
آنجا است که   تا  توسعه  پژوهشگران  رغمبهحکمرانی در  از    خواه توسعهحکمرانی    ،برخی 

است توسعه  به  دستیابی  اصلی  الزام  دو  از  ایران  Kuye, 2011) یکی  در  اما  چنین    تنهانه(. 
  در شکل رایج آن   توسعه  ی مزبور، اول اینکهنظام حکمران  یبراحکمرانی شکل نگرفت بلکه  

 و دوم، الگوی توسعه مناسبی نیز  شدمحسوب    یرضروری و غ  یلی تحم   ،یغرب  ،یرونی امر ب  کی
تعارضات  عنوان جایگزین معرفی نگردید. بدین معنا، حکمرانی  در مورد توسعه  دچار  به
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آشفتگ   یگفتمان اینکه    یمعرفت   یو  سوم  گفتمان  ی فتمعر  یآشفتگبود.  اختلال  نظام    یو 
و باعث شد   ختی آم  دولت درهم کالیراد یگرمداخله تیبا ماه  ،رانیتوسعه در ا یحکمران

توسعه سراسر دولتی    گذاریسیاستگذار توسعه تبدیل شود و نوعی  تا دولت به تنها سیاست
  ها برنامه  مناسب  یهایبندزمانسراسر دولتی در اعمال    گذاریسیاستپدید آید. نهایتاً این  

شد،  دقتیبنیز   وضعیت    ظاهر  آمد  ویضدسنار  یزیگرندهیآدر  ،  هابرنامهدر    ،گرفتار 
را تنها از بدنه حاکمیت برگزید و    برنامه  گرانن یتدو  ،یی مشخصی را حاکم نموداقتصادگرا

 ن،یبنابرارا نادیده گرفت.    ها برنامهی در تدوین  ردولت ی غی  هابخش لاجرم تعامل و گفتگو با  
ا  توانیم در  که  اصل  ران،یگفت  نقش  عهتوس  گذاریسیاست  یکارگزار  ایفای  از  ناتوان   ،

  ی در راستا  جینتا  ن ی. اتبدیل شدشکست آن    یدی عامل کل  خود بود و نهایتاً حتی به  سازتوسعه
مصل  ن ی شی پ  ی تجرب  یهاپژوهش   یبرخ  جینتا احمد14۰۰)  نژادیاست.  و همکاران   نژادی(، 
تب   ییها( از جمله پژوهش 1397)  ی و تقو  ی فوری (، ص14۰۰)  یناکارآمد  ن ییهستند که در 

 اند. را پررنگ کرده ینقش دولت و نظام حکمران ران،یدر ا هتوسع گذاری سیاست

در همین راستا معتقدند که حکمرانی بد در ایران یک مثلث   1( ۲۰۲۲دادگر و عروجی )
ضلع نیافتگی ایران است. این مثلث شامل سه را ایجاد کرده است که برآیند نهایی آن توسعه

هلندی  منابع ۲بیماری  نفرین  رانتیر  3،  دولت  مانند کاهش  DRR)  4و  پیامدهایی  که  است   )
وابستگمبادله  قابل   ی کالاها  یریپذرقابت نوسانات    دیشد  ی ،  نفت خام و  به درآمد  اقتصاد 

را به دنبال داشته    راستانداردی غ  یاتیمال  ستمی و س  افتهیتوسعهکمتر    یمتعاقب آن، بخش خصوص
نیافتگی ایران کنند و چرخه توسعهاست.  این سه ضلع در پیوند و رابطه با یکدیگر عمل می

  ،هابر این باورند که برای رهایی از این مثلث ناکارآمدی  همچنین آنها کنند.  را تشدید می
نیاز  ش ترین پیاصلاح ساختاری بخش دولتی و حرکت به سمت مدیریت سالم و کارآمد مهم

های  نیازی برای حل چالش عنوان پیش توان بهاست. بنابراین، اصلاح ساختار حکمرانی را می
مثلث   از  رهایی  و  اول  وهله  در  ایران  در  توسعه  با  مرتبط  دیگر  غیراقتصادی  و  اقتصادی 

 ها در وهله دوم قلمداد کرد. ناکارآمدی

 
1 Dadgar, Y. & Orooji, Z. 
2. Dutch Disease 
3. Resource Curse 
4. Rentier State 
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  گذاری سیاست  یضلع  ناکارآمد  ن یدومی ضعیف  مدن  جامعه در کنار حکمرانی ناتوان،  
ایران    توسعه ادر  در  مدن  رانیاست.  چندان   فی ضع   یجامعه  نقش  عملًا  و  در    یاست 
  م؛ ی شدن مداوم جامعه هست  یست ی نکرده است. در مقابل، شاهد پوپول  فای توسعه ا  گذاری سیاست
برا  یت ی وضع منف   کیکارآمد    یاتوسعه  گذاریسیاست  یکه  . گرددیم   وبمحس  یمسئله 
اعلا  بر  ا  ن،یوه  هم  یچندان   یخی تار  لی تما  یرانیجامعه  است.  نداشته  گفتگو  در    طورن یبه 

به همین    پرداخته است.  یگفتگو به تقابل با نظام حکمران  یجامعه به جا   ،یخی تار  یهابزنگاه
نظر   به  به  رسدیمدلیل  مدنی  جامعه  و  و  دولت  هماهنگی  جای  به  توسعه،  بال  دو  عنوان 

ملت را از این   -شکاف دولت  سانن یبدو    اندقرارگرفتههمکاری، برعکس در تقابل با هم  
طور  ما در ایران به جای فراوانی نهادهای مدنی که به  طورن یهم.  انددهی بخش منظر نیز قوت  

هستیم و از این منظر نیز    روروبه  هاآنتخصصی بر روی توسعه در ایران کار کنند با کمبود  
که   ی دولت و نظام حکمران  یبرخلاف نقش ناکارآمد. اندشدهنهادهای مزبور ضعیف ظاهر 

بحث قرار گرفته است، نقش جامعه در    طور مفصل موردبه  ن یشی پ  یتجرب  یهادر پژوهش 
سجاد  گذاریسیاست  یناکارآمد است.  نشده  مطالعه  چندان  جمله 139۶)  یتوسعه  از   )

بر نقش برخ  یی هاش پژوه   یاجتماع   ییمانند همگرا  ی اجتماع   -ی عوامل فرهنگ  یاست که 
 توسعه تأکید کرده است.   گذاریسیاست یدر ناکارآمد ن یی پا

  یو ناکارآمد  یاختلال نظم نخبگان  ران،یگذاری توسعه در اسیاست  یسوم ناکارآمد  ضلع
  کنندیم  یگذاری باز در توسعه و سیاست  ینقش مهم  ی انخبگان است. نخبگان در هر جامعه

دولت به    اول اینکه  دچار اختلال شده است.   ی نقش نخبگان  نیمختلف ا  لیبه دلا  رانیاما در ا
ی  ردولتی غ  نخبگان  ک ی ستماتیصورت سبه  ،گذاری توسعه کارگزار سیاست  ن یترعنوان مهم

فرآ  ی طیمحستیز  و  ی اجتماع  - یفرهنگ   ، یاقتصاد  یهابخش در   از  گذاری  سیاست  ندیرا 
به همین دلیل نوعی اختلال نخبگانی به دلیل کمرنگ شدن نقش  توسعه حذف کرده است.

  نخبگان دوم اینکه،  .  ی و پررنگ شدن نقش نخبگان دولتی حادث شده استردولتی غنخبگان  
و   دو    یردولتی غدولتی  و هم   یو گفتمان  ینظر  ،یفکر  ضاتتعار  ریگردهر    نبود   ن ی هستند 
  شهیاند  نبودنخبگان از    این   ،از این گذشته  زده است.  بی آنان آس  یبه نقش نخبگان  ،انسجام
م  زی نبین خود    گفتگو تقو  ی فوری . صبرندیرنج  پژوهش 1397)  ی و  از جمله    ینی ش ی پ  یها( 

ناکارآمد در  نخبگان  نقش  مورد  در  که  رسیاست  یهستند  و  توسعه  ا  ییهاگذاری    نیاز 
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  رانیگذاری توسعه در ااند. همانند نقش جامعه، نقش نخبگان در سیاستبحث کرده  تی وضع
   قرار گرفته است. یبررس ردکمتر از نقش دولت مو  اری بس زی ن

مثلث حکمران  توانیم  ن یبنابرا که  توسعه  ی گفت  در  ضعناتوان  اختلال    ف ی ، جامعه  و 
توسعه  گذاریسیاستدر    ینخبگان ایران   ناکارآمد  داشته  در  عامل  اند.  نقش  سه  این  نقش 
یکدیگر  درهم با  تعامل  در  نخبگان  و  جامعه  حکمرانی،  نظام  نقش  است.  بوده  تنیده 
اند. هر  توسعه در ایران داشته  گذاریسیاستتری بر ناکارآمدی  ی بیشتر و کاملرگذاری تأث

اند اما این به معنای نقش نداشتن عوامل کدام از این عوامل در ابعادی نقش بیشتری داشته
تنیدگی این عوامل )نظام حکمرانی، جامعه و نخبگان( را در دو  دیگر نیست. وجود درهم

توسعه    گذاریسیاستتوان دید. هر نوع  نمونه »نبود نظریه توسعه« و »ضعف دانش توسعه« می
ایران،   نداشتن یک نظریه کلان  نیازمند داشتن یک نظریه کلان در زمینه توسعه است. در 

های بخشی و موضوعی از طرف دیگر در نظام  )مگاتئوری( از یک طرف و نداشتن نظریه
توسعه را تضعیف نموده است.    گذاریسیاستمعرفتی و نظری    زمینه  ،گیری توسعهتصمیم

بر   هایی را ندارد بلکه در تعامل با نخبگان وتنهایی توان تولید چنین نظریهنظام حکمرانی به
نظریه است که چنین  تاریخی  فرآیندی  در  چنین  ای میبستر جامعه  نبود  تولید شود.  تواند 

نظریه است.  بوده  توسعه  نظریه کلان  نگرفتن  عامل کلیدی در شکل  ایران  در  های  تعاملی 
آفرینی بیشتر نظام حکمرانی است که  بخشی و موضوعی نیز به دلیل فقر این تعامل با نقش 

. نمونه دیگر این وضعیت، ضعف دانش توسعه در ایران است. دانش توسعه  اندشکل نگرفته
دوره در  که  معنا  بدین  است.  داشته  مقطعی  ماهیت  همواره  ایران  شاهد در  تاریخ  از  هایی 

های بعد ادامه پیدا کند  ایم اما این دانش نتوانسته است در دورهگیری دانش توسعه بودهشکل
انباشت  تاریخی  دانش توسعه در ایران اتفاق نیفتاده است. در  و متوقف شده است. بنابراین،  

رخ دادن این مسئله تنها ناکارآمدی نظام حکمرانی نقش نداشته است بلکه جامعه ضعیف و  
 اند. صورت تاریخی نقش داشتهبه زی ننخبگان ناکارآمد 

  ییهبردهارا  ،یکارکرد  ی دگی تن درهم  ن ی لازم است با لحاظ ا  تی وضع   ن یاز ا  یی رها  یبرا
جامعه    ی سازبا فربه  زمانآن هم  یگردولت و کاهش سطح مداخله  یساز را ارائه داد. کوچک

برقرار  یراهبرد  یمدن به  ب  یاست که  مهم  نیتوازن قدرت  نقش  در    ی دولت و جامعه که 
  کندیشدن جامعه کمک م یهم به قو   ی اجتماع  هیسرما  تی تقو  .کندیکمک م ،توسعه دارد

ی  سازمان  - ینهاد  یبازساز  طورن ی . هم کندیم  تیجامعه و دولت را تقو  ن ی ب   یو هم تعامل نهاد
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برای  اگونهبه توسعه  که  دارد.  هاآنی  اهمیت  نیز  باشد  اصلی  در  گراواقع  دغدغه  یی 
   نجا ی ای شده از مسائل،  نیز مهم هستند. در  بندتیاولوو داشتن نوعی نظام    گذاری سیاست

تحقق    هابرنامهرصد     تدارک سازوکار میزان  دادن  نشان  ایجاد  هاآنبرای  به  یی  گراواقع، 
می طریق کاهش    طور ن یهمکند.  کمک  از  تعاملات خارجی  و  هاسکیربهبود  سیاسی  ی 

فراهم خواهد    هاآن   تداومتوسعه و لاجرم    گذاریسیاستی را برای  ترباثباتاقتصادی، فضای  
نخبگان   از  استفاده  نهایتاً  فرایند  ردولت ی غساخت.  در  تقویت    گذاریسیاستی  توسعه، 

به مدنی که  نهادهای  تعداد  افزایش  و  نخبگانی  توسعه درون  بر  گفتگوهای  طور تخصصی 
 موضوع توسعه متمرکز باشند نیز مهم هستند. 

 گیرينتیجه . بحث و 6
 و  ن یدهه است که در حال انجام است. با وجود تدو  ن یچند  رانیتوسعه در ا  گذاریسیاست
برنامه  ییاجرا س کردن  و  ا  یهااستی ها  در  توسعه  دهه، شاخص  ن ی متعدد  توسعه    یهاچند 

ایران در چارک چهارم توسعه در جهان باقی    که  یاگونهبهبهبود چندانی نداشته است؛   رانیا
  گذاری سیاست  دهدیمدر کنار بسیاری از دیگر موضوعات، این وضعیت نشان    مانده است.

ی پژوهش مشخص ساخت  ها افتهصورت گرفته است. ی  نامناسبی  اگونههبتوسعه در ایران  
مثلث   تعامل  هابخش در    هایناکارآمدچگونه  نخبگانی  و  اجتماعی  ساخت  حکمرانی،  ی 

توسعه در تحقق اهداف خود شده است.   گذاری سیاستتنیده با یکدیگر، سبب ناکامی  درهم
و لاجرم این نقش و عملکرد    اندداشته، کارگزارانی حضور  ها بخش در درون هر یک از این  

چنانکه  .  ظاهر شده است  رگذاری تأثبوده است که  در ایجاد مثلث شوم مزبور    ها آننامناسب  
ی  گراز اقتدار مداخله  ،یگرمداخله  بالای  داشتن  قدرت  دولت با وجود در ضلع اول یعنی  

جامعه و   نی در ب پیوسته  طور به ی نظام حکمران تیمشروع؛ چراکه برخوردار بوده است پایینی 
با وجود    یمسئله سبب شده است که دولت و نظام حکمران  ن ی کرده است. ا  دای مردم کاهش پ

  ،یقدرت  قهر  داشتن    با وجود   ،دولت  ناتوان  این   نجای ادر  .  ه نظر آیدداشتن قدرت، ناتوان ب
  ی . ناتوان از دست داده است را    هاستا ی مناسبات و س  ی و عقلان  حی صح   م ی و تنظ   تیریتوان  مد
مانند    یگریبلکه عوامل د  نبوده است  به آن  جامعه  یاعتمادیببه دلیل  تنها    نجایادر    دولت

ناکارآمد، روابط   ینهادها  ،یری گمیدر تصم  یدئولوژیو غلبه ا  تی فساد، رانت، فقدان عقلان 
اند. بوده  رگذاری تأث نیز در این میان    در تعامل و گفتگو    یناتوان  ک،یدئولوژیو ا  فی ضع  یخارج 
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ایران دولتی   تا در  باعث شده است  این عوامل  ناکارآمد در    گرمداخلهتمامی  و  ناتوان  اما 
  توسعه پدید آید. گذاری سیاست

مداخله  در دولت  ناکارآمد، جامعه ضعکنار  و  ز  زی ن  فی گر  ناکارآمد  یادینقش    ی در 
و   ی بزرگاتودهی ضعیف، جامعه  مدن  ینهادهادر ایران  داشته است.    توسعه  گذاریسیاست

و قوی شده    خواهتوسعهای  جامعه  گیریمانع شکل  گفتگو،  نسبت بهجامعه    یخی تار  ی لی میب
 است.  

ی تاریخی  برای گفتگو با دولت ل ی میبدر شرایطی که جامعه مدنی در ایران دچار نوعی  
امتناع گفتگو مضاعف را  لی م یبدر زمینه توسعه است،   نیز نوعی  ی دولت برای این گفتگو 

است.   داده  رسمیت    که  یزمانشکل  به  را  مدنی  جامعه  دولت  توسعه،  گفتگوهای  در 
 ی تاریخی جامعه برای گفتگو را به سهولت تشدید نموده و شکاف میانلی م یب،  شناسدینم

آن اساساً    یاجتماع   -ی فرهنگ  ی هاجامعه و نظم  ،یتی وضع  نی در چن.  بخشدیماین دو را  تعمیق  
بالا  توسعه  گذاریسیاستتوسعه و    یرایپذتوانند  نمی نهایتاً و تا    از  به ضلع   آنجا کهباشد. 

اما   اندداشتهتوسعه همواره نقشی کانونی    گذاریسیاست، نخبگان در امر  شودیمسوم مربوط  
و    گذاری سیاستایران    در است  بوده  حاکمیتی  نخبگان  اختیار  در  اساساً  توسعه 

است.    گذاری سیاست شده  داده  تقلیل  حاکمیتی  سراسر  امری  به  ،  گریدیعبارت بهعمومی 
یی در  تنهابهی  ردولت ی غ نخبگان دولتی بدون همراهی نخبگان اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی  

. این وضعیت نظم نخبگانی را مختل و آن را به سمت  اندداشتهحضور    گذاریسیاستامر  
گفتمانی نخبگان نیز  دچار انحرافی مشخص نموده است. تعارضات فکری و درون  و  دولت

 وده است.این اختلال را تشدید نم

توسعه صورت گیرد، این تحول    گذاریسیاستاگر قرار است تحولی در حوزه    سانن یبد
پدید آید.   توأمانصورت  باید در سه بخش حکمرانی، جامعه مدنی و پیوستگی  نخبگانی به

با این وجود، وزن و اهمیت این سه در این مسیر تحول یکسان نیست. نتایج این پژوهش و  
به مقولات  زمینه  بیشتر  در  راهبردها  و  موانع  بیشتر  که  داشت  این  از  نشان  آمده  دست 

  ن ی با اتوسعه، به نظام حکمرانی و حضور پررنگ دولت در آن مرتبط است.  گذاری سیاست
  ثی تثل  کیدارد که در    ینسبت به زمان  یکمتر  تی ها اهم سهم  هرکدام از آنبحث از  وجود،  

ناکارآمد کنار    ها یاز  م  گری کدیدر  وضع  رندی گ یقرار    گذاریسیاست  یناکارآمد  تی و 
در  میرا شکل    وسعهت تحول  چراکه  به  هاآنبخشند؛  به   مجزاصورت  نه  باید  صورت  بلکه 
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تحول   این  اگر  گیرد.  صورت  درگیر   جانبههمهجمعی  بیشتر  ایران  نگیرد،  صورت 
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Abstract  
Conventional economics posits that the presence of arbitrage in 
financial markets forces market participants to act rationally in order to 
maximize profits. This assumption underpins the efficient market 
hypothesis (EMH). However, in recent years, behavioral economics has 
challenged the assumption of market efficiency and rational behavior 
by demonstrating the significant impact of seemingly irrelevant factors 
(e.g., weather conditions, air temperature, and pollution) on financial 
markets. The present research aimed to compare the explanatory power 
of these two perspectives by analyzing daily data from the Tehran Stock 
Exchange index over two periods: February 20th, 2022 to February 
19th, 2023, and February 20th, 2023 to February 19th, 2024. The study 
relied on the daily data on the growth rate of the dollar as an explanatory 
variable for the total stock market index growth from a conventional 
economics perspective. From a behavioral economics viewpoint, the 
analysis incorporated variables such as air temperature, weather 
conditions, and the pollution index. Given the nature of financial 
markets, the study used the EGARCH method for analysis. The results 
indicated that during the period from February 20th, 2022 to February 
19th, 2023, when the dollar rate exhibited a significant upward trend, 
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the explanatory power of behavioral variables decreased, with some 
even losing their significance in explaining the total stock market index. 
However, during the period from February 20th, 2023 to February 19th, 
2024-when the exchange rate remained relatively stable-behavioral 
variables had a significant impact on the total stock market index. 

1. Introduction 
In the conventional economics perspective, which has long dominated 
the analysis of financial markets, actors are assumed to behave 
rationally. This means that they adjust their beliefs accurately 
(according to Bayes’ rule), aligning their subjective probabilities with 
reality and making decisions based on expected utility. However, in 
recent decades, the deviation of conventional economics theories from 
empirical data—along with the emergence of large, persistent, and 
severe price bubbles in financial markets—has led a group of 
economists to question the explanatory power of conventional theories 
and the assumption of rational behavior in financial markets. The 
present study aimed to address the duality between conventional and 
behavioral economics within the context of Iran’s developing economy. 
Focusing the country’s unique economic conditions, the study sought 
to determine which perspective—conventional or behavioral 
economics—provides a better explanation for stock market behavior. 
Two distinct time periods were analyzed: 1) from February 20th, 2022 
to February 19th, 2023, during which the exchange rate (U.S. dollar) 
nearly doubled as a representative variable of the macroeconomic 
situation; and 2) from February 20th, 2023 to February 19th, 2024, 
when the exchange rate remained relatively stable, increasing by about 
40%. The impact of behavioral variables on stock market returns was 
examined in two scenarios: one characterized by significant changes in 
macroeconomic variables and the other by more moderate changes. 
Conventional economics suggests that humans act rationally when the 
data is clear and the analysis is straightforward. However, as 
complexity increases and data becomes less clear, individuals tend to 
deviate from rational behavior due to limited rationality (Thaler, 2009). 
This hypothesis was tested by focusing on the two time periods of the 
study. In the first period, when macroeconomic variables exhibited a 
clear and specific trend, conventional economic theories were expected 
to provide a more accurate explanation of stock market behavior, with 
the influence of behavioral variables likely to decrease. Conversely, in 
the second period, when macroeconomic variables lacked a clear 
direction, it was anticipated that behavioral economics—along with 
variables rooted in psychological influences and the internal states of 
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actors—would offer a better explanation for stock market performance. 
In this study, environmental variables such as air temperature, 
atmospheric conditions, and air pollution were considered 
representative of behavioral variables. The analysis investigated the 
impact of behavioral variables on the Tehran Stock Exchange index. 

2. Materials and Methods 
Financial sector data often exhibit heteroskedasticity, which makes the 
use of linear structures for estimation and modeling problematic. 
Additionally, fluctuations in financial data tend to cluster, indicating 
that the variance is self-explanatory. These characteristics make ARCH 
and GARCH models particularly suitable for modeling in this context. 
When using ARCH and GARCH models, it is essential for the 
estimated coefficients to be non-negative, which can present challenges 
in the estimation process. To address this issue, EGARCH models, 
which is the logarithmic form of the GARCH model, can be employed. 
This approach eliminates the need to impose the non-negativity 
condition on the variance coefficients. The current study estimated the 
daily growth rate of the total index of Tehran Stock Exchange over two 
separate time periods: from February 20th, 2022 to February 19th, 
2023, and from February 20th, 2023 to February 19th, 2024. The 
analysis applied the AR(1) model and incorporated both behavioral and 
conventional variables into the variance component of the model to 
explain fluctuations in the total index efficiency. 

𝐺𝐼𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1. 𝐺𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡     ;   𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡
2)  

ln(𝜎𝑡
2) = 𝛼0 + 𝛼1. (

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄ ) + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

. ln (𝑢𝑡−𝑖
2 ) + ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑖=1

. ln (𝜎𝑡−𝑗
2 )

+ 𝐶1. 𝑅𝐻𝑡 + 𝐶2. 𝑅𝐿𝑡 + 𝐶3. 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝐶4. 𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡
+ 𝐶5. 𝑇𝑒𝑚𝑝𝑡 + 𝐶6. 𝐸𝑅𝐺𝑡 

3. Results and Discussion 
During the first period (February 20th, 2022 to February 19th, 2023), 
the exchange rate experienced a clear and significant increase of 100%. 
Market players, adhering closely to conventional economic theories, 
operated under the assumption of rational and optimizing behavior. As 
a result, the exchange rate variable became more effective in explaining 
market fluctuations, while some behavioral variables, such as climate 
and air pollution, lost their explanatory power in the variance equation. 
In the second period (February 20th, 2023 to February 19th, 2024), the 
conventional variable (currency growth rate) became less significant 
and transparent. Market players increasingly relied on behavioral 
variables, which offered a better explanation for fluctuations in the total 



203 |  Shishegari & Ghaffari  

stock market index. The estimated coefficient for the conventional 
variable (foreign exchange growth rate) lost its significance during this 
period. The results showed that air temperature had a negative and 
significant impact on fluctuations in the growth index during both 
periods, consistent with the findings of previous studies. 

4. Conclusion 
This study analyzed two distinct economic periods: one marked by 
significant growth in foreign exchange rates, and the other 
characterized by relative stability in the foreign exchange market. The 
objective was to examine the behavior of financial actors and compare 
the explanations provided by conventional and behavioral perspectives 
on financial markets using the available data. According to the results 
from the two estimated models, the exchange rate growth (as the 
representative variable of the conventional view) had a significant and 
positive impact on stock index fluctuations during the first period, when 
exchange rates exhibited a clearly upward movement. However, this 
variable lost its significance in the second period, when exchange rates 
remained relatively stable. During the second time, the explanatory 
power shifted to behavioral variables such as weather conditions, 
pollution, and air temperature. 

Keywords: Behavioral Economics, Weather, Exchange Rate, Total 
Stock Market Index, Financial Market Efficiency 
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بهتری برای  یک توضیح  کدام اقتصاد مرسوم یا اقتصاد رفتاری،
 دهند؟ نوسانات بازار سرمایه ارائه می

       گری طه شیشه
عضو هیئت علمی دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه 

  آزاد اسلامی، تهران، ایران
  

 فرهاد غفاری 
آزاد   دانشگاه  تحقیقات،  و  علوم  واحد  اقتصاد،  و  مدیریت  دانشکده  دانشیار 

 اسلامی، تهران، ایران 

 چکیده 
بازیگران این بازارها را به سوی رفتار عقلایی   کند که وجود آربیتراژ در بازارهای مالی،اقتصاد مرسوم بیان می 

را تشکیل    1( EMHفرضی که اساس مفهوم فرضیه کارایی در بازار )؛  دهدبا هدف بیشینه نمودن سود سوق می 
فرض کارایی و رفتار عقلایی در   های اخیر اقتصاد رفتاری با انجام مطالعاتی،در سوی دیگر در سال   دهد. می 

زیر س را  مالی  از جمله شرایط جوی،ؤبازارهای  غیرمرتبط  به ظاهر  متغیرهای  برای  و  برده  و    ال  هوا  دمای 
ای روزانه هخواهیم با بررسی دادهدر این پژوهش می  است. داری در بازارهای مالی یافتهمعنی  تأثیرآلودگی، 

ای  مقایسه  14۰۲تا بهمن    14۰1و اسفند    14۰1تا بهمن    14۰۰شاخص بازار سهام تهران در دو بازه زمانی اسفند  
های روزانه نرخ رشد دلار برای این منظور از داده  دهندگی این دو دیدگاه ارائه دهیم.میان قدرت توضیح

شاخص کل بازار سرمایه در دیدگاه مرسوم اقتصاد   دهنده رشدآمریکا در بازار آزاد به عنوان متغیر توضیح
نموده هوا،استفاده  دمای  متغیرهای  و  متغیرهای    ایم  عنوان  به  نیز  آلودگی  شاخص  میزان  و  وضعیت جوی 

برای مدلسازی با توجه به ماهیت بازارهای مالی از روش    اند.دهنده در رویکرد رفتاری وارد مدل شدهتوضیح
EGARCH    که    14۰1تا بهمن    14۰۰دهد که در بازه اسفند  یم. نتایج این پژوهش نشان می ا نمودهاستفاده

دهندگی متغیرهای رفتاری کاهش  است، قدرت توضیحنرخ دلار روند صعودی قابل توجهی را تجربه نموده 
 که در بازه اسفند اند درحالی داری خود را در توضیح شاخص کل از دست دادهها معنی یافته و بعضی از آن

 اند. داری روی شاخص کل داشته)ثبات نسبی نرخ ارز(، متغیرهای رفتاری تأثیر معنی  14۰۲تا بهمن  14۰1

اقتصاد رفتاری، شرایط آب و هوا، نرخ ارز، شاخص کل بازار سهام، کارایی بازارهای    ها:کلیدواژه
  مالی

  JEL: G41 ،G10 ،G19بندی طبقه

 
  :نویسنده مسئولtaha.shishegari@srbiau.ac.ir 

1. Efficiency Market Hypothesis  
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   مقدمه. 1
که با توجه به ماهیت ثبت و گزارش    استهای اقتصاد  ترین بخشاقتصاد مالی یکی از قدیمی

بالا،داده بسامد  با  دسترسی    های  این حوزه  دارد.گستردهدر  وجود  داده  به  دیدگاه    ای  در 
رفتار بازیگران بر مبنای    است،  های حوزه مالی حاکم بودهها بر تحلیلمرسوم اقتصاد که سال

نمایند که بازیگران به درستی باورهای خود را تعدیل می استعقلانیت بوده و به این مفهوم 
نانی احتمالات ذهنی خود را به سمت واقعیت  بنابراین بازیگران در فضای نااطمی  (.1)قانون بیز

در دیدگاه مرسوم   نمایند.گیری میتعدیل نموده و براساس مطلوبیت انتظاری اقدام به تصمیم
بازارهای مالی    تواند بازار را شکست داده و با توجه به توضیحات ارائه شده،کس نمیهیچ 

در غیر این صورت )دور شدن از    .هستندکننده ارزش ذاتی  ها منعکسکارایی داشته و قیمت
عدم کارایی به سرعت    وجود آمدن آربیتراژ و معاملات بر مبنای عقلانیت،هکارایی( به دلیل ب

قیمت  به  و  یافته  صحیح کاهش  دههبازمی  ۲های  در  انحراف  گردیم.  به  توجه  با  اخیر  های 
داده از  اقتصاد  مرسوم  پیدایش حباب نظریات  و  تجربی  قیمتی  های  و   گسترده،های  شدید 

دهندگی نظریات مرسوم را  گروهی از اقتصاددانان قدرت توضیح   پایدار در بازارهای مالی،
مورد تردید قرار داده و فرضیه این نظریات درخصوص عملکرد عقلایی انسان در بازارهای  

رفتار    عقلایی رفتار نموده یا در صورت  اند. اگر تمامی بازیگران بازار،ال بردهؤمالی را زیر س
های قیمتی در  توان پیدایش حباب چگونه می  وسیله بازار تنبیه و حذف شوند،غیرعقلایی به

توضیح داد؟ از طرفی دیگر    اند،یت شدهؤصورت گسترده و فراگیر ربازارهای مالی را که به
قیمت منعکس اگر  ارزش حقیقی  ها  معاملات    هستند،کننده  از  بالایی  با حجم  دلیل  به چه 

حجم    ،اگر فرض عقلانیت بازیگران را به صورت کامل در نظر بگیریم؟  رو هستیمهروبروزانه  
اقتصاددانان گاهی به این    معاملات در بازار بایستی به میزان بسیار کم )نزدیک به صفر( باشد.

مارکس نظریه گروچو  اگرچهThaler, 2015)  گویندمی  3نظریه،  بودن    (.  به صفر  نزدیک 
مورد   روزانه  معاملات  اقتصاددانان    تأییدحجم  از  پیش   نیستبسیاری  براساس  بینیاما  ها 

 نماید.ها برآورد میتر از مقدار واقعی آنحجم معاملات را بسیار پایین   های مرسوم،تئوری
نان رفتاری با  های مرسوم مالی در توضیح تمام حقیقت ناتوان بوده و اقتصاددابنابراین تئوری 

 
1. Bayes Law 
2. Right Price 
3. Groucho Marx Theorem   
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چهارچوب و نظریات دیگری جهت    های بازیگر در این بازارها،کید بر جنبه روانی انسانأت
  نمایند. تقابل میان دیدگاه مرسوم و دیدگاه رفتاری در این حوزه، ها ارائه میتوضیح رفتار آن 
ر نموده و  ای را ایجاد نموده که برخی شواهد را به نفع دیدگاه مرسوم تفسی مطالعات گسترده

هرگونه رفتار غیرعقلایی را در بلندمدت محکوم به شکست دانسته و معتقدند بازار از طریق 
نامرئی، مانع اثرگذاری آن  دست  بازار حذف نموده و  با رفتار غیرعقلایی را از  بر افراد  ها 

شد.قیمت خواهد  مقابل  ها  نقطه  اقتصاددانان  بعضی  ،در  را   از  بازیگران  غیرعقلایی    رفتار 
نمایند که حتی در بلندمدت نیز  غیرقابل حذف و اثرگذار بر بازارهای مالی یافته و ادعا می

 ,Barberis & Thalerدار و قابل توجهی در بازارهای مالی دارند )این بازیگران تأثیر معنی

2002 .) 

این باورند  درواقع اقتصاددانان رفتاری معتقد به رفتار غیرعقلایی بازیگران نیستند بلکه بر  
توانند  که بازیگران در بازارهای مالی مانند سایر بازارها دارای عقلانیت محدود بوده و نمی

داده از  استفاده  با  شرایط  تمامی  )در  نمایند  اتخاذ  را  تصمیم  بهترین  موجود   ,Simonهای 

عوامل و    اند تا تأثیر (. در این راستا محققان بسیاری در حوزه مالیه رفتاری تلاش نموده1997
ها مدنظر قرار دهند. اغلب این عوامل سبب  شرایط روانی بازیگران را در اتخاذ تصمیم آن 

بازیگران می این عوامل، شرایط آب و هوا است که در  تغییر حالت روحی  از  شود. یکی 
است. در نخستین  مطالعات بسیاری رابطه آن با بازدهی بازار سرمایه مورد بررسی قرار گرفته 

معرفی گردید. ساندرز   1993در سال    ۲« توسط ساندرز 1ه این حوزه »اثر تابش آفتابمطالع
ادعا نمود که میزان ابری بودن آسمان با بازده بازار سرمایه نیویورک رابطه معکوس دارد.  

دهنده رفتار در بازارهای مالی معرفی  این نخستین بار بود که یک عامل روانی به عنوان توضیح
ا )گردید. پس  دمای هوا  از جمله  عوامل دیگری  رفتاری  اقتصاددانان  ساندرز   & Keefز 

Roush, 2000; Cao & Wei, 2005; Chang, et al., 2006; Floros, 2008; Kang, et 

al., 2010; Apergis, et al., 2016; Kathiravan, et al., 2021)( طول روز ،Kamstra, 

et al., 2000; Dowling & Lucey, 2008  ،)( دید  میزان  و  باد  وزش   رطوبت، سرعت 

Yoon & Kang, 2009; Kang, et al., 2010; Lu & Chou, 2012)  بازدهی   را مؤثر بر
 اند.بازارهای مالی معرفی نموده

 
1. Sunshine Effect 
2. Saunders, E.M.  
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داری بر  معنی  تأثیر  اگرچه در نقطه مقابل مطالعاتی نیز وجود دارد که برای عوامل روانی،
از جمله   ،انداند یا اثرگذاری این عوامل را ناچیز گزارش نمودهنیافتهرفتار در بازارهای مالی 

  دست آمده توسط ساندرز را مورد تردید قرار داده هکه نتایج ب  1997در سال    1مطالعه ترامبلی 
ای از  های اخیر این دوگانه در حوزه اقتصاد مالی وجود داشته و دستهاست. همواره در سال
کننده دیدگاه اقتصاد  تأییدثر دانسته که  ؤرا بر بازدهی بازارهای مالی م  مطالعات عوامل روانی
ای دیگر شواهد تجربی را برخلاف مطالعات دسته اول تفسیر نموده و  رفتاری است و دسته

اند که  قابل توجهی در بازارهای مالی نداشته   تأثیرمحیطی    - اند که عوامل روانی ادعا کرده
 .استمرسوم در حوزه مالی کننده دیدگاه اقتصاد تأیید

توسعه ایران یافته و  خواهیم پاسخی برای این دوگانه در اقتصاد درحالدر این مطالعه می
اقتصاد   از دو دیدگاه  بررسی کنیم که کدامیک  اقتصادی خاص کشور  به شرایط  با توجه 

ن منظور  به ای  دهند.مرسوم یا اقتصاد رفتاری توضیح بهتری درخصوص بازار سرمایه ارائه می
 14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰بازه اول از یکم اسفند    ایم.دو بازه زمانی مستقل را مدنظر قرار داده

دو    وضعیت کلان اقتصاد تقریباً  ۲که در این دوره نرخ ارز )دلار( به عنوان متغیر نماینده  است
ات نسبی را  که نرخ ارز ثب   14۰۲بهمن    3۰تا    14۰1است و بازه دوم از یکم اسفند    برابر شده

متغیرهای رفتاری    تأثیربرای بررسی    است.  درصد افزایش یافته  4۰تجربه نموده و در حدود  
روی بازده بازار سرمایه در دو حالت تغییرات شدید متغیر کلان اقتصادی و تغییرات ملایم  

 ایم. این دو بازه زمانی متفاوت را در نظر گرفته  متغیرهای کلان اقتصادی،
ها بسیار واضح و تحلیل  شود که انسان در شرایطی که داده تاری مطرح میدر اقتصاد رف

وضوح  است،ساده   عدم  و  پیچیدگی  افزایش  با  اما  داشته  عقلایی  دلیل  داده  ،رفتار  به  ها 
با توجه به    .(Thaler & Sunstein, 2009شوند )میعقلانیت محدود از رفتار عقلایی دور  

 بازه زمانی برای آزمون صحت فرضیه فوق استفاده نمود.توان از این دو  توضیحات میاین  
انتظار    اند،در حقیقت در بازه اول که متغیرهای کلان اقتصادی روند واضح و مشخصی داشته 

مرسوم اقتصاد  نظریات  و  توضیح  ،داریم  داشته  بازار سهام  در  رفتار  برای  بالاتری  دهندگی 
در بازه دوم که متغیرهای کلان    ،ر نقطه مقابلمتغیرهای رفتاری کاهش یابد و د  تأثیراهمیت و  

رود که اقتصاد رفتاری به همراه متغیرهایی  کنند انتظار میدهی نمیوضوح علامتاقتصادی به

 
1. Trombley, M.A. 
2. Proxy Variable 
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توضیح بهتری را برای بازده    که ریشه در اثرگذاری روانی و حالت درونی افراد بازیگر دارند،
 بازار سرمایه ارائه نمایند. 

بر و  رویه  این  شرایط  با  با  زمانی  بازه  دو  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  آورد 
توانیم این ایده را مورد آزمون قرار داده و درخصوص دوگانه اقتصاد  می   اقتصادی متفاوت،

کشور ایران پاسخی    1یافته مرسوم و اقتصاد رفتاری در حوزه مالی برای اقتصاد کمتر توسعه
دبیات موضوع و مطالعات صورت گرفته در این حوزه خواهیم  در ادامه مروری بر ا  ارائه دهیم.

اقدام    ها و تصریح مدل مورد استفاده،آوری آنداشت و سپس با معرفی متغیرها، نحوه جمع
به برآورد میزان اثرگذاری متغیرهای رفتاری و متغیرهای مرسوم اقتصادی بر بازده بازار سهام  

پاسخی به دوگانه اقتصاد    گزارش و تفسیر نتایج، در ایران خواهیم پرداخت و در نهایت با  
  دهندگی نظریات این دو دیدگاه در بازارهای مالی،اقتصاد مرسوم و قدرت توضیح  -رفتاری 

   ارائه خواهیم نمود.

 مبانی نظري  .2
هوارث و   اند.ات قابل توجه شرایط آب و هوا روی روان مردم شدهتأثیرروانشناسان متوجه  

تمامی متغیرهای آب و هوا را بر وضعیت روانی انسان سنجیده و  تأثیر ۸419در سال  ۲هافمن
 تأثیربالاترین    ،دما و میزان رطوبت  نور آفتاب،  به این نتیجه رسیدند که از میان این متغیرها،

در مطالعات خود به این    1991در سال    3شوارز و همکاران  را بر روان انسان خواهند گذاشت.
اوت افراد در حالت روحی مناسب بیشتر براساس شهود بوده و افراد در  نتیجه رسیدند که قض

  جانبه موضوع خواهد بود.بررسی دقیق و همه  حالت روحی نامناسب بیشتر متکی بر تحلیل،
  ی هاقضاوت   ، ادعا کردند که افراد در وضعیت روحی مناسب  199۲در سال    4رایت و بور 

 تری خواهند داشت. بینانهخوش

مندی برای ارزیابی اثرگذاری شرایط آب و هوا روی  های نظامتلاش  5در مالیه رفتاری 
است. مطالعات این حوزه  گیری بازیگران بازارهای مالی صورت گرفته روان و نحوه تصمیم

برر سوگیری به  اثرگذاری  تقسیم  سی  مالی  بازارهای  نوسانات  و  بازده  روی  روانی  های 

 
1. Less Developed  
2. Howarth, E. & Hoffman, M.S.  
3. Schwarz, N., et al. 
4. Wright, W.F. & Bower, G.H.  
5. Behavioral Finance 
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های روانی بر بازده بازار  داری برای سوگیریشود. در بسیاری از این مطالعات تأثیر معنیمی
اولین مطالعه در این حوزه است    1993است. مطالعه ادوارد ساندرز در سال  سرمایه احراز شده  

ساندرز   آن  در  سهام  که  بازار  بازده  بر  نیویورک  هوای  و  آب  وضعیت  تأثیر  بررسی  به 
( معنی  NYSE )1نیویورک  و  منفی  رابطه  و  آسمان  پرداخت  بودن  ابری  میزان  میان  داری 

نیویورک و بازده روزانه شاخص بازار سهام نیویورک یافت. ساندرز برای نخستین بار ارتباط  
سرمایه روانی  قیمت  میان وضعیت  و  و  داراییگذاران  نمود  را مشخص  سرمایه  بازار  در  ها 

اعلام کرد که در روزهای آفتابی در نیویورک بازدهی شاخص بازار سهام بالاتر از میانگین  
 ۲هیرشلیفر و ساموی  ۲۰۰3گویند. در سال  خواهد بود؛ به این پدیده اثر تابش آفتاب نیز می

  ۲۶بودن هوا و شاخص بازار سهام در  با هدف گسترش مطالعه ساندرز رابطه میان میزان ابری  
داری میان ابری بودن آسمان و  شهر بزرگ را مورد بررسی قرار دادند که رابطه منفی و معنی

بازار  یک  یا  شهر  یک  به  مختص  و  بوده  فراگیر  نتایج  این  شد؛  یافت  کل  شاخص  بازده 
ید نموده اما این  ها همچنین اثر تابش آفتاب را در شهرهای مورد بررسی تأیمشخص نبود. آن

اثر را در استرالیا و کشورهای با رطوبت بالا ناچیز و در کشورهای شمال اروپا که روزهای  
 آفتابی غیرمعمول است، قابل توجه یافتند. 

( اعلام کردند که توانایی افراد در انجام کامل  197۸)  4( و آلن و فیشر 19۶9)  3ویندهام
گام مواجهه با شرایط آب و هوایی بسیار گرم یا ها به صورت قابل توجهی در هن موریتأم

سرد، می  بسیار  به  1979)  5کانینگهام   یابد.کاهش  کمک  به  تمایل  افراد  که  نمود  ادعا   )
دهد  مطالعات روانشناسی نشان می  دهند.از دست می  همنوعان خود را در دمای بالا و پایین،

تواند منجر  که در دمای بالا می لیتواند سبب پرخاشگری افراد شده درحاکه دمای پایین می
بی افراد  به  پرخاشگری  یا  )تفاوتی  حالتCao & Wei, 2005شود.  تغییر  به    (.  افراد 

تفاوتی سبب کاهش  که بیها به پذیرش ریسک را بالا برده درحالیتمایل آن  پرخاشگری،
 & Cao)  های پرریسک خواهد شدتمایل افراد به پذیرش ریسک و مشارکت در فعالیت

2005 ,Wei.)   ۲7شاخص روزانه سهام    ۲۰۰5در سال    ۶براساس همین فرضیات کائو و وی 
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درجه سلسیوس( مقایسه نموده    33/1۸  کشور را با دمای بالا و پایین )نسبت به دمای آسایش یا
افراد در دمای پایین پرخاشگر شده و تمایل بیشتری به    نمود.  تأییدها را  فرضیه آن  و نتایج،

شود و در دمای بالا تغییر حالت روانی  سهام داشته که سبب افزایش بازده بازار سهام می  بازار
تفاوتی بر پرخاشگری غلبه نموده و سبب کاهش تمایل افراد به پذیرش ریسک و کاهش  به بی

بازارهای سرمایه می اثر  اگرچه آن ؛  شودبازده  بازارهای مالی را وارد مدل    1ARCHها  در 
در سال    ۲کیف و راش   در همین حوزه،  .استها  از نقاط ضعف پژوهش آن   خود نکرده که

 3یوکسل و یوکسل   نمودند.  تأییدرابطه منفی میان دمای هوا و شاخص بازار سهام را    ۲۰۰7
بازار نشان دادند که بخش فصلی دما اثر بیشتری نسبت به    4۲های  ( با استفاده از داده ۲۰۰9)

غیرفصلی آن بازار سهام دارد.روی    بخش  ها فرض کردند که در تمامی  اگرچه آن   بازده 
همچنین یون و   باشد.برقرار است که دور از واقعیت می 4(GEDبازارها توزیع عمومی خطا )

دمای به شدت پایین روی بازده بازار    1997( نشان دادند که قبل از بحران مالی  ۲۰۰9)  5کنگ 
 است.بالای هوا روی بازده این بازارها اثر منفی داشته سهام اثر مثبت داشته و رطوبت بسیار

( به بررسی رابطه میان سرعت و جهت وزش باد با بازده بازار سرمایه  ۲۰۰۲کیف و راش )
  ها هر دو متغیر سرعت و جهت وزش باد را بر بازده بازار سرمایه در این مطالعه آن. پرداختند

بازدهی بازارهای مالی کاهش    افزایش سرعت وزش باد،های آنان با  براساس یافته  ثر یافتند.ؤم
پرداخته و نشان دادند    S&P 500( به بررسی شاخص  ۲۰۰5و همکاران )  ۶لیمپافایوم  یابد.می

 یابد.که پیشنهاد خرید در روزهای با وزش باد افزایش می
از    ( براساس این ایده که افراد با کوتاه شدن طول روز که۲۰۰3کاماسترا و همکاران )

شوند و با شروع افزایش مدت گریز میشود به دلیل ابتلا به افسردگی، ریسکپاییز آغاز می
را بر قیمت اوراق    7(SADپذیرتر شده، اثر اختلال عاطفی فصلی ) زمان روز از بهار ریسک
حالی است    این در  نمودند.  تأییدبر بازده بازار سرمایه را    SAD  تأثیربهادار بررسی نموده و  
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بالای    SAD  تأثیر(  ۲۰۰5)  1کلی و مسک  که بازده  و  نموده  را رد  مالی  بازارهای  بازده  بر 
 اند.دانسته « ۲اثر ژانویه »ثر از أژانویه را مت  ۲۰دسامبر تا   ۲1بازارهای مالی در بازه زمانی 

با بررسی وضعیت بارش به عنوان متغیر نماینده وضعیت    3دولینگ و لوسی   ۲۰۰5در سال  
  اثرگذار یافتند. این متغیر را بر بازده روزانه بازار سهام ایرلند  فعال در بازار مالی،   روحی افراد

هوا و میزان ابری بودن را بر بازده بازار سهام تایوان    دمای  ۲۰۰۶چنگ و همکاران نیز در سال  
ای دیگر از کیف و راش رابطه منفی میان  در مطالعه  ۲۰۰7در سال    اثرگذار معرفی نمودند.

متغیرهای    ۲۰1۰کنگ و همکاران در سال    هوا و بازده بازار سهام استرالیا یافت شد.  دمای
اثرگذار    شانگهای   Bو    Aهای  فتاب را بر شاخصآرطوبت و تابش    آب و هوایی مانند دما،

 معرفی نمودند. 
نمی  آنکه  دلیل  به  مالی  بازارهای  برای مدلسازی در  از ساختارهای خطی  تواند  استفاده 

 چندان رایج نیست:   های مالی از قبیل موارد زیر را در نظر بگیرد،های داده یژگی برخی از و
 . هستند 4های مالی دارای توزیع دم کلفت بازده دارایی -1
که به معنای همزمانی تغییرات بزرگ قیمت با یکدیگر و   5ای بودن نوسانات خوشه  -۲

 . استهمزمانی تغییرات کوچک قیمت با یکدیگر به جای توزیع متوازن در طول زمان 
موجود در بازارهای مالی که به معنای افزایش نوسانات در صورت کاهش    ۶اثر اهرمی  -3

قیمت قیمت شدید  افزایش  صورت  در  نوسانات  کاهش  و  به  ها  اندازه  ها  )همان   است 

Brooks, 2019 .) 
هایی همراه  روش مدلسازی با ظرافت  ،های مالیبنابراین با توجه به ماهیت متفاوت داده

است که مطالعات بسیاری در حوزه مالی فارغ از وارد کردن متغیرهای مرسوم یا رفتاری به  
وا ناهمسان  خودرگرسیون  الگوهای  از  ویژگی  این  گرفتن  نظر  در  با  شرطی  مدل  ریانس 

(ARCH)7    یاGARCH۸  اند. ادبیات موضوع مالیه رفتاری  ها استفاده کردهای از آنیا خانواده
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نیز از این قاعده مستثنی نبوده و بسیاری از مطالعات صورت گرفته جهت مدلسازی و توضیح  
 اند. بازارهای مالی از این الگو استفاده نموده

ایجا روحی  حالت  تغییرات  از  سایر بسیاری  )و  هوایی  و  آب  متغیرهای  توسط  شده  د 
تواند سبب ایجاد اختلاف نظر و تفاوت واکنش افراد از منظر نگرش  متغیرهای رفتاری( می

نوسانات    ها در بازارهای مالی، به ریسک گردیده و به جای اثرگذاری روی میانگین قیمت 
تأثیر ابری بودن    ۲۰۰۸ن در سال  عنوان مثال چنگ و همکارابه    ثر نمایند.أدر این بازارها را مت 

( رابطه ۲۰۰3)  1کیلگر و لوی   آسمان را روی نوسانات بازارهای مالی مثبت ارزیابی نمودند.
مستقیمی میان آب و هوای بد )مجموع شرایط ابری بودن و بارش باران( و نوسانات بازارهای  

 3تلاطم )نوسان( ضمنی   دما را روی  تأثیر(  ۲۰۰9)  ۲و لوی  کاپلانسکی  برآورد نمودند.   مالی
در مطالعه    مشهود نیافتند.  4آن را روی تلاطم تاریخی   تأثیر که  مثبت برآورد نموده درحالی

  مشخص گردید که تغییرات دما،   روی بازارهای مالی کره جنوبی  (۲۰15)  5و همکاران   شیم 
 دهد. بهتر توضیح می، تلاطم تاریخی بازار را نسبت به تلاطم ضمنی

متغیرهای محیطی مانند آب و هوا بر بازارهای مالی    تأثیرمطالعات مالیه رفتاری و بررسی  
بوده محدودتر  کشور  داخل  )  در  همکاران  و  راعی  برای معنی  تأثیر(  1393است.  داری 

پورمحمدی    ،در نقطه مقابل  متغیرهای آب و هوا و آلودگی هوا بر شاخص بازار سهام نیافتند.
متغیر    1394تا    13۸7های  های بازار سهام تهران در بازه سالبررسی داده  ( با139۶و بدری )

البته در  ؛  ثر یافتندؤ باران و وزش باد را روی نقدشوندگی و نوسان بازار سهام م  بارش برف،
برای برآورد    OLSهای مالی در نظر گرفته نشده و از روش  این پژوهش ماهیت متفاوت داده 

شده استفاده  مهربانهم  است.  مدل  )  پورچنین  همکاران  بررسی  1399و  با  شرکت   11۸( 
بازه   بهادار تهران در  اوراق  بورس  بازده،   139۶تا    139۲پذیرفته شده در  بر  را    آب و هوا 

همچنین مطالعات دیگری در زمینه    اند.ثر یافتهؤگردش مالی و نقدشوندگی سهام م  نوسانات،
گرفته رفتاری صورت  ب  مالی  به  اگرچه  که  سرمایه  است  بازار  روی  محیطی  عوامل  ررسی 

عوامل دیگر از جمله احساسات بر رفتار بازیگران بازارهای مالی را مورد    تأثیراند اما  نپرداخته
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( اشاره نمود که با بررسی  14۰۲)  همکارانتوان به مطالعه طالبلو و  اند که میبررسی قرار داده
با بسط   1399تا    139۰ان در فاصله زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر  ۶3

گذاری دارایی مبتنی بر مصرف و وارد کردن احساسات به تابع مطلوبیت از طریق  مدل قیمت
داری یافته و کارایی و سازگاری  معنی  تأثیربرای ضریب احساسات    ،یافتهروش گشتاور تعمیم

 اند.مدل رفتاری را بالاتر از مدل سنتی برآورد نموده
رفتاری، کاتیراواندر   مالیه  داده۲۰19)  1و همکاران   مطالعات جدیدتر  بررسی  با  های ( 

روش  از  استفاده  با  آسیا  شرق  در  مالی  توصیفی،بازارهای  آماری  و    VARالگوهای    های 
 دار ارزیابی نمودند. آسویدودما بر بازده این بازارهای را معنی تأثیر  بررسی علیت گرنجری،

گذاری در کشورهای گرم  آن بر سرمایه  تأثیرروند جهانی افزایش دما و    (۲۰۲۰)  ۲و همکاران 
 3و همکاران   لی   اند.منفی بر بازار سرمایه یافته  تأثیررا مورد بررسی قرار داده و برای دمای هوا  

یافته ۲۰۲1) بر  با تکیه  بر  (  مبتنی  به    منفی آلودگی هوا روی سلامت روان   تأثیرهای جدید 
بررسی اثر آلودگی هوا بر بازارهای مالی چین پرداخته و به این نتیجه رسیدند که آلودگی  

( با بررسی  ۲۰۲3)  5برادرانیا و گائو   گردد.گذاران میدر سرمایه  « 4اثر تمایل»هوا سبب افزایش  
به این نتیجه رسیدند   ۲۰19تا    19۸3نی  در بازه زما  ۶(NASDAQهای بازار سهام آمریکا )داده

تمایل افراد به پذیرش ریسک    است،  هایی که دمای هوا متعادل و مناسب بودهکه در دوره
آزمایی شده و بازده بازار سهام کاهش  افزایش یافته و سبب افزایش مشارکت افراد در بخت

 است. یافته

باید به این موضوع اشاره   ی رفتاری،متغیرها تأثیرکننده  تأیید های  در نقطه مقابل پژوهش
برانگیزی بوده  کرد که اثرگذاری متغیرهای رفتاری در بازارهای مالی همواره موضوع مناقشه

( تفاوت  1997ترامبلی )  است.  داری برای این متغیرها یافت نشدهمعنی  تأثیرو در مطالعاتی نیز  
کرامر   فتابی و روزهای بارانی یافت.نامحسوسی میان بازده بازار سهام نیویورک در روزهای آ

 
1. Kathiravan, C.  
2. Acevedo, S., et al. 
3. Li, J.J., et al. 

4  .Disposition Effect: داران به فروش دارایی که ارزش آن افزایش یافته و نگهداری دارایی که ارزش تمایل سرمایه
 است  آن کاهش یافته

5. Bradrania, R. & Gao, Y. 
6 .National Association of Securities Dealers Automated Quotation  



 1403پاییز   | 100شماره  | 29سال   |های اقتصادی ایران پژوهش | 214

رونده  داده1997)  1و  روی  را  ساندرز  روش  پیاده(  آلمان  سهام  بازار  اما های  نموده  سازی 
بارانی بودن هوا( با بازده این   داری میان وضعیت جوی )آفتابی یا ابری/نتوانستند رابطه معنی

( اگرچه تفاوت مشخصی  ۲۰۰۸)  ۲همچنین جیکوبسن و مارکوئرینگ   دست بیاورند.هبازار ب
در بازدهی بازارهای مالی در سراسر جهان با تغییرات فصلی یافتند اما ادعا کردند که این  

های دمایی  وسیله یک متغیر دامی برای فصل تابستان و زمستان  بهتر از ورود دادهتغییرات به
 توضیح داده خواهد شد.

تی که تنها روی متغیرهای رفتاری مانند آب و  باید این نکته را مدنظر قرار داد که مطالعا
متغیرهای اقتصادی و روندهای اقتصادی غافل شده    تأثیراز    ، شوندهوا و آلودگی متمرکز می

نمی ویژگی و  تمامی  دهند.توانند  توضیح  طریق  این  از  را  بازار  تصویری    های  آنکه  برای 
نظر گرفتن عوامل روانی و اثرگذار    تر از بازارهای مالی ارائه شود بایستی علاوه بر درکامل

روی وضعیت روحی بازیگران  بازارهای مالی )متغیرهای رفتاری( به عوامل اقتصادی که تنها  
 باشیم.  ثر در دیدگاه مرسوم اقتصاد است نیز توجه داشتهؤعامل م

در این بخش ایده اصلی محققین اقتصاد رفتاری مبنی بر ورود عوامل محیطی )مانند آب  
هوا، باد، بارش، آلودگی هوا و...( برای توضیح بازدهی در بازارهای مالی توضیح داده شد  و  

ارائه گردیدو خلاصه این حوزه  مطالعات صورت گرفته در  از مهمترین  باید توجه    ای  اما 
داشت که دیدگاه رفتاری در نقطه مقابل دیدگاه مرسوم )کلاسیک( قرار دارد که سالیان  

اگرچه بسیاری از    است.  تصاد مالی براساس فروض آن صورت گرفته سال مدلسازی در اق
دهندگی دیدگاه مرسوم  های اخیر قدرت توضیحخصوص در دهه های بازارهای مالی بهپدیده 

کشیده  چالش  به  می  را  نظر  به  اما  تنهایی  است  به  نیز  رفتاری  متغیرهای  روی  تمرکز  آید 
بنابراین در این پژوهش با تلفیق این دو    ع نماید.وجود آمده را مرتف ههای بتواند چالش نمی

دیدگاه سعی بر آن داریم تا تصویری نزدیکتر به واقعیت از بازارهای مالی ارائه نماییم که در  
های بازار سهام تهران  براساس داده  ،مدلسازی  یبخش بعدی پس از معرفی متغیرها و الگو

 مدلسازی را آغاز خواهیم نمود. 
 

 
1. Kramer, W. & Runde, R.  
2. Jacobsen, B. & Marquering, W.  
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 مواد و روش  .3
در این پژوهش به دنبال ارائه مدلی هستیم تا با استفاده از متغیرهای رفتاری در کنار متغیرهای  

به همین منظور از میان    کلاسیک، تحرکات شاخص کل بازار سهام تهران را توضیح دهیم.
متغیرهای رفتاری دمای هوا، آلودگی هوا، وضعیت جوی و روزهای به نسبت گرم و به نسبت 

متغیرهای رفتاری معرفی شده روی احساسات و    آیدبه نظر می  ایم.د مدل نمودهسرد را وار
نماید. این  ثر میأها را متگذاشته و از این طریق شهود و تصمیمات آن  تأثیرخوی بازیگران  

مالی    مطالعه، بازارهای  تمرکز روی شاخص کل    استپژوهشی کاربردی در حوزه  با  که 
 14۰1اسفند    1و    14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰اسفند    1و بازه زمانی  بورس اوراق بهادار تهران در د

دیدگاه مرسوم و رفتاری است. از آنجا  به دنبال ارائه مدلی تلفیقی میان دو    14۰۲بهمن    3۰تا  
که بازارهای مالی و ساختار آن بسیار پویا بوده و در حال تغییر است برای آنکه بتوانیم ساختار  

مدت و یکساله را در قالب دو مدل های زمانی کوتاهسی کنیم بازهحاکم بر این بازار را برر
پرداخته    GARCHو    ARCHایم.در این بخش ابتدا به معرفی الگوهای  متفاوت بررسی نموده

استفاده و نحوه    و پس از معرفی اجمالی، مدل این پژوهش را تصریح نموده و متغیرهای مورد
 د. ها را گزارش خواهیم نموآوری دادهجمع

 معرفی مدل .  3−1
فروض مدل براساس  و  بوده  زیر  معادله  فرم  به  اقتصادسنجی  حوزه  در  مرسوم  خطی  های 

ثابت    ،کلاسیک واریانس  و  صفر  میانگین  با  نرمال  توزیع  دارای  خطا  است  جمله 
(𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎2):) 
(1 ) 𝑦𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2. 𝑥2𝑡 + 𝛽3. 𝑥3𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑛. 𝑥𝑛𝑡 + 𝑢𝑡 

در   کلاسیک  فروض  با اگر  نرمال  توزیع  دارای  خطا  جمله  و  بوده  برقرار  بالا  معادله 
چنانچه واریانس در طول  .  گویندمی  1واریانسهمسانی    ،واریانس ثابت باشد به این شرایط
رو خواهیم بود و در چنین شرایطی فرض  هروب ۲واریانسزمان ثابت نباشد با پدیده ناهمسانی 

ایجاد اشکال دهمسانی   برآورد خواهد شد.واریانس سبب  های بخش  داده  ر جمله خطای 
واریانس بوده و به همین دلیل استفاده از ساختارهای خطی جهت  مالی اغلب دارای ناهمسانی  

 
1. Homoscedasticity  
2. Heteroskedasticity  
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های  از سوی دیگر در داده  برآورد و مدلسازی در این حوزه سبب بروز اشکال خواهد شد.
که به معنای خودتوضیح بودن  هستیم    روروبهای بودن نوسانات  بخش مالی با پدیده خوشه

را برای مدلسازی در این  GARCHو  ARCHها الگوهای واریانس خواهد بود. این ویژگی
یک معادله به برآورد   ARCHدر الگوهای    ای جذاب تبدیل خواهد نمود.حوزه به گزینه

علاوه    وهابه این معنا که در این الگ  میانگین و معادله دوم به برآورد واریانس خواهد پرداخت.
ترین فرم این در ساده  واریانس نیز شرطی خواهد بود.  استشرطی    برآنکه معادله میانگین،

 خواهیم داشت:  ARCH(1)الگو یعنی 
(۲ ) 𝑦𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2. 𝑥2𝑡 + 𝛽3. 𝑥3𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑛. 𝑥𝑛𝑡 + 𝑢𝑡      ;       𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡

2) 
𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝑢𝑡−1
2  

دهنده واریانس تعمیم داد و در این  وقفه زمانی در معادله توضیح  qتوان با  این الگو را می 
 خواهیم رسید:  ARCH(q)صورت به الگوی 

(3 ) 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝑢𝑡−1

2 + 𝛼2. 𝑢𝑡−2
2 + ⋯ + 𝛼𝑞 . 𝑢𝑡−𝑞

2  
در چنین شرایطی برای آنکه واریانس شرطی مثبت باشد باید تمامی ضرایب برآورد شده 

مث  نیز  معادله فوق  بودن در سمت راست  قیود غیرمنفی  به آن  باشند که  در    گویند.می  1بت 
 .استحقیقت این شرطی کافی اما نه لازم برای مثبت شدن واریانس شرطی در این الگو 

یکی از الگوهای رایج دیگر در حوزه مالی است که به صورت مستقل    GARCHالگوی  
مدلسازی بخش واریانس    و است    ( ارائه گردیده19۸۶)  3( و تیلور19۸۶)  ۲توسط بولرسلف

 دهد:شرطی را براساس الگوی زیر انجام می
(4 ) 𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝑢𝑡−1
2 + 𝛽2. 𝜎𝑡−1

2  
𝑢𝑡−1میانگین بلندمدت ،    𝛼0نام دارد که در آن    GARCH(1,1)الگوی فوق  

اطلاعات    2
𝜎𝑡−1نوسانات در دوره قبل و  

  .استدست آمده از مدل تا دوره زمانی قبل  هواریانس شرطی ب  2
لازم به   نماید.برای واریانس شرطی ارائه می  ARMA(1,1)در حقیقت این الگو یک الگوی 

توان با وقفه روی نوسان و واریانس شرطی به شرح  را می  GARCHذکر است که الگوی  
 گویند: می GARCH(p,q)زیر تعمیم داد که به آن 

(5 ) 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

. 𝑢𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑖=1

. 𝜎𝑡−𝑗
2  

 
1. Non-negative Constraints 
2. Bollerslev, T. 
3. Taylor, J.W. 
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الگوهای   مجموع  بهینگی   GARCHدر  بیشترین  اصل  رعایت  علت  از    1به  دوری  و 
بیشتری    ۲برازشی بیش  استقبال  مورد    روروبهبا  بیشتر  مالی  مدلسازی در حوزه  برای  و  بوده 

ه مسئله و چالش  همچنین این الگوها درخصوص قیود منفی نبودن ک  گیرند.استفاده قرار می
در نهایت تخمین ضرایب در این الگوها    نمایند.تر عمل میآزادانه  ،است  ARCHالگوهای  

 صورت خواهد پذیرفت. 3براساس روش بیشینه درستنمایی 

مثبت بودن    یبرا  انس یدر بخش وار  GARCHو    ARCH  یبراساس الگوها  یدر مدلساز
الگوها    ن یا  ن ی تخم   یرا برا  ی باشند که چالش  ینامنف  دیبا  ن ی تخم  بیضرا  ،5سمت چپ معادله  

استفاده نمود که    EGARCH  ی از الگوها  توان ی م  ینگران  نی رفع ا  ی برا  .آوردیوجود مهب
در   بیبودن ضرا  ینامنف   دیق  ن یمأبه ت  یازی ن  گرید  وبوده    GARCH  یالگو  یتمی حالت لگار
  حات یو توضموجود    هایداده  تی مطالعه با توجه به ماه   ن یدر ا  نخواهد داشت.  انس یبخش وار

  در بخش میانگین به برآورد میزان رشد  .مایاستفاده نموده  EGARCH  یارائه شده از الگو
 3۰تا    14۰۰اسفند    1روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دو بازه زمانی مستقل  

الگوی  ختهپردا  14۰۲بهمن    3۰تا    14۰1اسفند    1و    14۰1بهمن   از  و  استفاده    AR(1)ایم 
رفتاری و کلاسیک را در کنار یکدیگر به عنوان    متغیرهای  ،ایم و در بخش واریانس کرده

 ایم: بازدهی شاخص کل وارد مدل نموده 4دهنده تلاطمات توضیح
(۶ ) 𝐺𝐼𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1. 𝐺𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡     ;   𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡

2) 

(7 ) 

ln(𝜎𝑡
2) = 𝛼0 + 𝛼1. (

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄ ) + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

. ln(𝑢𝑡−𝑖
2 )

+ ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑖=1

. ln(𝜎𝑡−𝑗
2 ) + 𝐶1. 𝑅𝐻𝑡 + 𝐶2. 𝑅𝐿𝑡

+ 𝐶3. 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝐶4. 𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝐶5. 𝑇𝑒𝑚𝑝𝑡
+ 𝐶6. 𝐸𝑅𝐺𝑡 

در الگوی معرفی شده میانگین رشد روزانه شاخص کل براساس یک وقفه خودتوضیح  
اثر  نوس  داده شده و در بخش واریانس شرطی،  بر  متغیرهای    GARCHانات علاوه  توسط 

توضیح    ( ERG)  و متغیر کلاسیک(  Tempو    RH  ،RL  ،Pollution  ،Condition)رفتاری  

 
1. Parsimony 
2. Overfitting 
3. Maximum Likelihood  
4. Volatilities  
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شده جمع  استداده  نحوه  و  شده  معرفی  مدل  متغیرهای  بعدی  بخش  در  آنکه  ها  آوری 
 توضیح داده خواهد شد.

 معرفی متغیرها .  3−2
ERG:    رشد روزانه نرخ دلار آمریکا در بازار آزاد استفاده  از میان متغیرهای کلاسیک، از
جمعنموده برای  و  دادهایم  داده  آوری  پایگاه  از  روزهای    TGJUها  در  و  شده  استفاده 

های  نماید به سراغ پایگاه دادهپرنوسانی که این پایگاه اقدام به گزارش نرخ دلار آزاد نمی
معتبر  صرافی اوراق    ایم.رفتههای  شرکتبورس  دارایی  به  بالایی  وابسته  تهران  های  بهادار 

دهند، به همین  ها همبستگی بالایی با نرخ دلار آمریکا نشان میبورسی داشته و این دارایی 
 ایم.منظور این متغیر را به عنوان نماینده متغیرهای کلاسیک وارد مدل کرده

Temp:   رهای اساسی و مهم مالیه رفتاری  این متغیر، دمای شهر تهران را به عنوان یکی از متغی
 1های دمای شهر تهران به پایگاه اینترنتی واندرگراندآوری داده برای جمع  نماید.وارد مدل می

پایگاه( را در   این  مراجعه نموده و میانگین دمای ایستگاه مهرآباد )تنها ایستگاه موجود در 
تا نیم ساعت قبل از پایان   ۸  چهار ساعت فعال معاملاتی )یک ساعت پیش از شروع معاملات

 ( محاسبه نمودیم. 1۲معاملات 
Condition : تأثیر این متغیر شرایط جوی در روزهای مختلف را وارد مدل نموده تا بتواند  

برای متغیر شرایط جوی نیز    تغییرات جوی را بر رفتار بازیگران مالی مورد سنجش قرار دهد.
داده پایگاه  به  مراجعه  واندرگرانبا  نمودهای  گزارش  را  در  د وضعیت جوی  متغیر  این  ایم. 
و    ۲آلود با عدد  ، روزهای مه1، روزهای با گرد و خاک با عدد  ۰روزهای آفتابی با عدد  
 است.  گزارش شده 3روزهای ابری با عدد 

Pollution:    این متغیر وضعیت آلودگی شهر تهران را در روزهای مختلف معاملاتی در نظر
دار و قابل توجهی  راساس ادبیات موضوع در برخی از مطالعات اثر معنیخواهد گرفت که ب

های متغیر آلودگی هوا نیز با  است. داده  برای این متغیر بر بازدهی بازارهای مالی یافت شده
هوا آلودگی  داده  پایگاه  به  مطالعه جمع  یمراجعه  مورد  بازه  در  تهران  و شهر  آوری شده 

 
1. Wunderground 
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به عنوان متغیر نماینده آلودگی در شهر تهران وارد مدل   1(AQIشاخص کل کیفیت هوا )
 است.  شده

 RH    وRL:  دانید در اقتصاد رفتاری تمرکز روی تغییرات نسبت به نقطه  همانگونه که می
انداز به جای  مرجع بوده و در بسیاری از نظریات اصلی اقتصاد رفتاری از جمله نظریه چشم

شود. به همین منظور و  تغییرات نسبی حول نقطه مرجع استفاده میاستفاده از سطح متغیرها از  
میانگین دمای دو روز گذشته را به عنوان نقطه مرجع در نظر    « ۲قله و انتها »کید بر قاعده  أبا ت

گرفته و برای آزمون این فرضیه که اگر دما از این نقطه مرجع گرمتر یا سردتر باشد روی  
اثبازیگران و تصمیمات آن متغیر  رگذار خواهدها  از دو  یا خیر،  استفاده     RHو    RLبود 

  « به نسبت گرم»وضعیت دمایی را برای هر روز معاملاتی در قالب    این دو متغیر،  خواهیم نمود.
(RH  و )«به نسبت سرد»  (RLمعرفی می ).روزهایی که دما از میانگین دو روز قبل    نمایند

به    ی که دما از میانگین دو روز قبل کمتر باشد،و روزهای  3(RHبه نسبت گرم )  بیشتر باشد،
این دو متغیر دو وضعیتی بوده و در صورت به نسبت    اند.گزارش شده  4( RLنسبت سرد )
 خواهد بود. RL=1و در صورت به نسبت سرد بودن  RH=1گرم بودن 

GI  :  اوراق  این متغیر همان متغیر وابسته مدل بوده که رشد روزانه شاخص کل در بورس
که    های مربوط به آن براساس رابطه زیر استخراج شدهبهادار تهران را در نظر گرفته و داده

 است: های شاخص کل در پایگاه مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران استفاده شدهاز داده

𝐺𝐼𝑡 = ln (
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
) 

 آوري شده آمار توصیفی متغیرهاي جمع  .3−3

آوری شده در قالب جدول و آمار توصیفی متغیرهای جمع  ، در این بخش به صورت مختصر
 است:  نمودار گزارش شده

  

 
1. Air Quality Index 
2. Pick and End Rule 
3. Relatively High 
4. Relatively Low 
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 1401بهمن   30تا  1400اسفند  1آمار توصیفی متغیرها در بازه زمانی  .1جدول 
انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر 

 معیار
آماره  کشیدگی  چولگی 

 -جارک
 برا 

تعداد  
 مشاهدات 

𝐺𝐼1400−1401 083/0 024/0 498/4 618/3- 031/1 458/0 756/5 29/83 237 
𝐸𝑅𝐺 248/0 064/0 686/6 562/5- 512/1 397/0 192/7 83/179 237 

𝑇𝑒𝑚𝑝 91/19 0/22 55/36 66/0- 18/10 276/0- 790/1 54/17 238 
𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 14/108 5/99 435 49 71/40 249/3 06/23 3/4409 238 

𝑅𝐻 533/0 00/1 00/1 00/0 499/0 134/0- 018/1 66/39 238 
𝑅𝐿 445/0 00/0 00/1 00/0 498/0 219/0 048/1 68/39 238 

𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 152/1 00/0 00/3 00/0 309/1 407/0 377/1 68/32 238 
 های محقق یافته :مأخذ

 1402بهمن   30تا  1401اسفند  1آمار توصیفی متغیرها در بازه زمانی  .2جدول 
انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر 

 معیار
آماره  کشیدگی  چولگی 

- جارک
 برا 

تعداد  
 مشاهدات 

𝐺𝐼1401−1402 037/0 116/0 961/4 153/5- 258/1 189/0 371/6 60/115 241 
𝐸𝑅𝐺 148/0 039/0 98/16 038/12 - 919/1 658/2 94/38 13256 241 

𝑇𝑒𝑚𝑝 04/21 16/21 00/36 00/3 339/8 098/0- 794/1 03/15 242 
𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 54/94 0/92 165 45 3/25 627/0 932/2 79/15 240 

𝑅𝐻 541/0 00/1 00/1 00/0 499/0 165/0- 02/1 34/40 242 
𝑅𝐿 450/0 00/0 00/1 00/0 498/0 199/0 04/1 34/40 242 

𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 549/0 00/1 00/1 00/0 498/0 199/0- 03/1 34/40 242 
 های محقق یافته :مأخذ
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  30تا   1400اسفند  1. رشد روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1نمودار 
 1401بهمن 

 
 پردازش اطلاعات مالی ایرانهای مرکز  : داده مأخذ

 30تا    1401اسفند    1رشد روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    . 2  نمودار 
 1402بهمن  

 
 های مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران: داده مأخذ
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  بهمن   30تا    1400اسفند    1نرخ دلار آمريکا در بازار آزاد به صورت روزانه در بازه زمانی    . 3  نمودار 
1401   

 
 های مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران: داده مأخذ

بهمن    30تا    1400اسفند    1نرخ دلار آمريکا در بازار آزاد به صورت روزانه در بازه زمانی  .  4  نمودار 
1401 

 
 های مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران: داده مأخذ
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آمریکا در بازار آزاد در بازه زمانی  کنید نرخ دلار همانگونه که در نمودارها مشاهده می
که در بازه زمانی  است درحالی  درصد داشته و روندسازی نموده   1۰۰رشدی در حدود    ،اول
  درصد رشد داشته   4۰این روند شفافیت دوره قبل را نداشته و در کل دوره نیز در حدود    ،دوم

تلاطمات بیشتر بوده و    ،درخصوص رشد روزانه شاخص کل نیز در بازه زمانی اول  است.
 این تلاطمات در پایان دوره شدیدتر است. ،برخلاف دوره دوم

 ها  يافته .4
های رشد روزانه شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران  در این بخش با استفاده از داده 

اسفند    1و بازه دیگر    14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰اسفند    1در دو بازه زمانی متفاوت )یک بازه از  
الگوهای  14۰۲بهمن    3۰تا    14۰1 تا از طریق  معرفی شده در    EGARCH( تلاش نمودیم 

قبل، و    بخش  خارجی(  ارز  رشد  )نرخ  کلاسیک  متغیر  یک  براساس  را  وابسته  متغیر  این 
سرد یا گرم بودن هوای روز نسبت    وضعیت جوی،  آلودگی،  متغیرهای رفتاری )دمای هوا،
انت   به دو روز قبل( توضیح دهیم. بازه زمانی متفاوت و بررسی جداگانه  علت  خاب این دو 

  هاداده   توصیفکه همانگونه که در بخش    استها رفتار متفاوت نرخ ارز در این دو بازه  آن
درصد رشد داشته )حرکت قابل توجه(    1۰۰نرخ ارز در بازه اول در حدود    مشاهده گردید،

بر همین    است.  زایش( داشتهدرصد اف  4۰و در بازه دوم رشد و روندسازی کمتری )حدود  
 خواهیم با مقایسه این دو بازه زمانی فرضیه زیر را مورد آزمون قرار دهیم: مبنا می 

علامت کلاسیک،  متغیرهای  که  وضعیتی  دارند،  »در  توجهی  قابل  و  مشخص  دهی 
رفتاری  تصمیم متغیرهای  و  بوده  کلاسیک  متغیرهای  مبنای  بر  بیشتر  بازیگران  گیری 
 کمتری در بازده بازارهای مالی خواهند داشت.« دهندگی توضیح

الگوی   منظور  داده  EGARCHبدین  روی  زمانی  بازه  دو  این  در  اجرا  را  موجود  های 
  البته پیش از برآورد برای حصول اطمینان از مانایی متغیرهای مدل در بخش میانگین، ،کرده

 : استح ذیل است که نتایج به شر   آزمون ریشه واحد مورد بررسی قرار گرفته
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بررسی مانايی رشد شاخص کل )بخش میانگین( براساس آزمون ديکی فولر در بازه   .3جدول 
 1401بهمن  30تا   1400اسفند  1زمانی 

احتمال خطا در رد فرضیه   مقدار بحرانی آماره  مقدار آماره  نوع آماره
 صفر 

𝑡 687/9-  درصد:   99سطح
458/3- 

درصد:   95سطح 
873/2- 

درصد:   90سطح 
573/2- 

000/0 

 های محقق : یافتهمأخذ

بررسی مانايی رشد شاخص کل )بخش میانگین( براساس آزمون ديکی فولر در بازه   .4جدول 
 1402بهمن  30تا   1401اسفند  1زمانی 

احتمال خطا در رد فرضیه   مقدار بحرانی آماره  مقدار آماره  نوع آماره
 صفر 

𝑡 468/8-  درصد:   99سطح
457/3- 

درصد:   95سطح 
837/2- 

درصد:   90سطح 
573/2- 

000/0 

 های محقق : یافتهمأخذ

های دو برآورد نیز مورد آزمون قرار گرفته که  در داده  ARCHهمچنین وجود اثرات  
 : استنتایج آن به شرح ذیل 

 1401بهمن  30تا  1400اسفند   1در بازه زمانی  ARCHآزمون اثرات  .5جدول 

 احتمال خطا در رد فرضیه صفر  مقدار آماره  نوع آماره
𝐹 889/3 049/0 
𝑥2 858/3 049/0 

 های محقق : یافتهمأخذ
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 1402بهمن  30تا  1401اسفند   1در بازه زمانی  ARCHآزمون اثرات  .6جدول 

 احتمال خطا در رد فرضیه صفر  مقدار آماره  نوع آماره
𝐹 100/4 044/0 
𝑥2 064/4 043/0 

 های محقق یافته: مأخذ

های مدلسازی در هر دو  در داده   ARCHدست آمده و شناسایی اثر  هبا توجه به نتایج ب
 توان فرضیه پژوهش را مورد ارزیابی قرار داد. مقطع زمانی می

  30تا   1400اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .7جدول 
 1401بهمن 

 بخش میانگین 
 ضریب متغیر  عنوان 

   ***𝐺𝐼(−1) 271/0 وقفه اول رشد شاخص کل 
(813/5) 

 بخش واریانس
 ضریب متغیر  عنوان 

 𝛼0 305/0 میانگین بلندمدت 

(382/0) 
 تقارن دهنده عدم بخش نشان

 

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄  147/0 ** 

(274/2) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 یک دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−1
2 ) 058/0-   

(461/0-) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 دو دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−2
2 ) 252/0 ** 

(552/2) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 سه دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−3
2 ) 525/0-  *** 

(737/8-) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 چهار دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−4
2 ) 409/0  *** 

(366/4) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 پنج دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−5
2 ) 559/0 *** 

(176/5) 
 *** 𝐸𝑅𝐺 55/13 رشد نرخ ارز

(720/2) 
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 14۰1بهمن  3۰تا   14۰۰اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .7جدول  ادامه 

 بخش میانگین 
 ضریب متغیر  عنوان 

 ***  -𝑇𝑒𝑚𝑝 029/0 دمای هوا 
(633/2-) 

گرم بودن نسبت به دو روز 
 گذشته 

𝑅𝐻 739/0   
(177/1) 

سرد بودن نسبت به دو روز  
 گذشته 

𝑅𝐿 105/0 
(159/0) 

 -𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 091/0 وضعیت جوی 
(287/1-) 

   -𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 001/0 شاخص آلودگی هوا 

(925/0-) 
 های محقق : یافتهمأخذ

   %99داری با ضریب اطمینان بالای *** معنی 
   %95داری با ضریب اطمینان بالای  ** معنی
 % 9۰داری با ضریب اطمینان بالای * معنی

  30تا   1401اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .8جدول 
 1402بهمن 

 بخش میانگین 
 ضریب متغیر  عنوان 

   ***𝐺𝐼(−1) 39/0 وقفه اول رشد شاخص کل 
(732/7) 

 بخش واریانس
 ضریب متغیر  عنوان 

 𝛼0 881/0 میانگین بلندمدت 

(582/1) 
 تقارن دهنده عدم بخش نشان

 

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄  072/0- * 

(939/1-) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 یک دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−1
2 ) 621/0  *** 

(972/4) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 دو دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−2
2 ) 125/0  *** 

(270/7) 
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 14۰۲بهمن  3۰تا   14۰1اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .۸جدول  ادامه 
 بخش میانگین 

 ضریب متغیر  عنوان 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 سه دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−3
2 ) 956/0  *** 

(947/48) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 چهار دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−4
2 ) 706/0-  *** 

(371/5-) 
   -𝐸𝑅𝐺 937/0 رشد نرخ ارز

(423/0-) 
 ** -𝑇𝑒𝑚𝑝 006/0 دمای هوا 

(981/1-) 
گرم بودن نسبت به دو روز 

 گذشته 

𝑅𝐻 294/0-   
(703/0-) 

سرد بودن نسبت به دو روز  
 گذشته 

𝑅𝐿 314/0-   
(735/0-) 

 ** -𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 221/0 وضعیت جوی 

(011/2-) 
 ** -𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 003/0 آلودگی هوا شاخص  

(498/2-) 
 های محقق : یافتهمأخذ

   %99داری با ضریب اطمینان بالای *** معنی 
   %95داری با ضریب اطمینان بالای  ** معنی
 % 9۰داری با ضریب اطمینان بالای * معنی

لازم به ذکر    ،بپردازیمپیش از آنکه به تفسیر و مقایسه ضرایب در دو برآورد معرفی شده  
و برآورد دوم   EGARCH(0,5)براساس  برآورد اول را    1است براساس اصل بیشترین بهینگی

انتخاب از میان وقفه ت  EGARCH(0,4)را براساس   های مختلف الگوی  خمین زده و معیار 
GARCHاست.  بوده ۲، مقایسه آماره آکائیک 

دهی در متغیر کلاسیک  ( که علامت 14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰اسفند    1در بازه زمانی اول )
درصدی نرخ ارز در این بازه   1۰۰)نرخ رشد ارز خارجی( واضح و قابل توجه است )افزایش  

 
1. Parsimony 
2. Akaike Info Criterion  
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ساز  بازیگران بازار نزدیکتر به نظریات کلاسیک اقتصاد و براساس فرض رفتار بهینه  زمانی(،
ر رشد نرخ ارز در تبیین نوسانات بازار افزایش یافته و  رفتار نموده، اثرگذاری متغی   و عقلایی

رفتاری  متغیرهای  دادهتوضیح  ،برخی  دست  از  واریانس  معادله  در  را  خود  اند  دهندگی 
تا    14۰1اسفند    1که در بازه زمانی دوم )درحالی  (آلودگی هوا)متغیرهای وضعیت جوی و  

ارز( قابل توجه نبوده یا شفافیت  دهی متغیر کلاسیک )نرخ رشد ( که علامت14۰۲بهمن  3۰
نداشته را  متغیرها  لازم  این  و  متمایل شده  رفتاری  متغیرهای  به سمت  بازار  بازیگران  است، 

ارائه میتوضیح بازار  بهتری برای نوسانات رشد شاخص کل در    بیضرنمایند و  دهندگی 
 از دست داده خود را    داریی( معنی)نرخ رشد ارز خارج   کیکلاس  ری متغ  یبرآورد شده برا

ب  .تاس نتایج  آمده میهبنابر  دوره  دست  دو  هر  دمای هوا در  نمود که  تفسیر  اینگونه  توان 
دست آمده هکه مطابق با نتایج ب  دار روی نوسانات رشد شاخص بودهدارای اثر منفی و معنی

که تضارب آرا در    و اینگونه قابل توجیه است که در مجموع زمانی  استاز مطالعات دیگر  
نوسانات کاهش یافته و در مواقعی که توافق آرا وجود دارد با    ، میان بازیگران وجود دارد
در دمای   ،همانگونه که در ادبیات موضوع مطرح شد . هستیم  روروبهافزایش نوسان در بازار 
پذیری و دیگری  یابد که یکی سبب ریسکافزایش میتفاوتی هر دو  بالا پرخاشگری و بی

نتیجه افزایش دما سبب افزایش اختلاف نظر و کاهش نوسان در    درو  گریزی  سبب ریسک
آلودگی هوا اگرچه در هر دو دوره اثرگذاری منفی در بخش واریانس    بازار مالی خواهد شد.

که    است  دار بودهر دوره دوم معنیدار نبوده و داول معنی  در دوره  تأثیراست اما این  داشته
دهی واضح نرخ دلار در دوره اول و رفتار بازیگران براساس  توان این مسئله را به علامتمی

این وضعیت در دوره دوم  ؛  توجهی به متغیرهای رفتاری مرتبط نمودنظریات کلاسیک و بی 
بر مبنای متغیرهای    دهی غیرواضح نرخ دلار، بازیگران بیشتربرعکس شده و به علت علامت

معکوس    گیری نموده و تلاطم بازار با شاخص آلودگی هوا در این دوره رابطهرفتاری تصمیم
. استبوده    ۲۰۲1منطبق با مطالعه لی و همکاران در سال  منفی آلودگی هوا    تأثیراست.    داشته

از دو دوره متغیرهای به نسبت گرم و به نسبت سرد )نسبت به دو روز گذشته( در هیچکدام  
دست آمده در  هشرایط جوی آفتابی با توجه به علامت ضریب ب  .اندداری نداشتهمعنی  تأثیر

دوره دوم، سبب افزایش نوسان شاخص خواهد شد که منطبق با اثر روزهای آفتابی است که  
سال   در  ساندرز  دوره   معرفی  1993توسط  در  که  است  مجدد  تأکید  به  لازم  اول    شد. 

دهی واضح دلار( بازیگران بیشتر براساس نظریات کلاسیک رفتار نموده و متغیرهای  )علامت
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جز به  معنی  رفتاری  تأثیر  هوا  نمیدمای  نشان  تهران  بهادار  اوراق  بازار  در  دهند داری 
دوم )حرکت نامحسوس نرخ دلار( وضعیت معکوس شده و بازیگران   که در دورهدرحالی

معنی تأثیر  دلار  نرخ  نموده،  عمل  رفتاری  نظریات  براساس  ایفا  بیشتر  مالی  بازار  در  داری 
ل دمای هوا، وضعیت جوی و آلودگی هوا، رفتار بازیگران  کند و متغیرهای رفتاری از قبی نمی

 دهند. را بهتر توضیح می
بهینتا افراد در حضور داده این فرضیه  دست آمده تأییدکنندهج  های واضح و  است که 

شرایط تحلیلی ساده )افزایش شدید نرخ ارز خارجی در این مطالعه( تطبیق بیشتری با رفتار  
تر است  ها نامحسوس و شرایط تحلیلی پیچیدهته و در شرایطی که داده ساز و عقلایی داشبهینه

)بازه زمانی دوم و ثبات نسبی نرخ ارز در این دوره(، به دلیل محدودیت در عقلانیت و قدرت  
 تحلیل، انحراف بیشتری از رفتار عقلایی خواهند داشت.  

 گیري . بحث و نتیجه 5
پیشنهاد میا تا  قتصاد رفتاری  بهدهد  نامرتبط تأثیر عوامل  بازارهای    1ظاهر  بازیگران  بر رفتار 

مالی را مورد ارزیابی قرار دهیم تا از این طریق سوگیری رفتاری منتج از این عوامل را بیابیم.  
داری برای این عوامل از جمله دمای هوا، وضعیت جوی،  در مطالعات گوناگون تأثیر معنی

آلودگی هوا و سایر عوامل محیطی که بر وضعیت روحی بازیگران  میزان وزش باد، میزان  
یافت شده،  بازیگران  رفتاری  سوگیری  و سبب  است  مقابل،   است.  شده  اثرگذار  نقطه    در 

سازی نموده و  ساز و عقلایی بازیگران نظریهاقتصاد مرسوم یا کلاسیک بر مبنای رفتار بهینه
بر رفتار  ظاهر نامرتبط را اثرگذاری این عوامل بههرگونه   ،با فرض کارایی در بازارهای مالی

و خروجی مالی  بازیگران  می  ،بازارهای  مطالعات  نماید.نفی  نیز    تجربی  در  صورت گرفته 
دیدگاه   دو  هر  تجربی    ازطرفداران  دفاعشواهد  خود    جهت  ایده  در   کنند.می  استفادهاز 

رشد  صادی متفاوت )یک دوره با  پژوهش حاضر با در نظر گرفتن دو بازه زمانی با شرایط اقت
و    هظ قابل ملاح ارز خارجی  ارز خارجی( تلاش  دوره  نرخ  بازار  نسبی در  با آرامش  دیگر 
دهندگی  قدرت توضیح  ،های موجودرفتار بازیگران مالی و براساس دادهبا بررسی  نمودیم تا  

 هر دو دیدگاه از بازارهای مالی را مقایسه نماییم. 

 
1. Supposedly Irrelevant Factor (SIF) 
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مد دو  نتایج  مقایسه  که  با  رسیدیم  نتیجه  این  به  شده  برآورد  نمایندهل  دیدگاه    متغیر 
  است،   اول که حرکت نرخ ارز واضح و صعودی بوده  کلاسیک )رشد نرخ ارز( در دوره

است اما این متغیر در دورانی که نرخ ارز    دار و مثبتی روی نوسانات شاخص داشتهمعنی  تأثیر
)دوره بوده  همراه  نسبی  ثبات  معنی  با  قدرت  دوم(  و  داده  دست  از  را  خود  داری 

از جمله وضعیت جوی،توضیح متغیرهای رفتاری  به  منتقل    دهندگی  آلودگی و دمای هوا 
معنی  است.شده اثر  دوره  دو  هر  هوا در  دمای  نیز  رفتاری  متغیرهای  میان  بر  از  منفی  و  دار 

داشته بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  رشد  نظر  است.  نوسانات  می می  به  که  توان  رسد 
اینگونه ادعا کرد که در مقاطعی که متغیرهای کلان اقتصادی به صورت واضح و قابل توجه  

بازیگران بازارهای مالی مانند انسان اقتصادی تعریف شده در دیدگاه    نمایند،دهی میعلامت
قدرت    ،گر عمل نموده و در نتیجه دیدگاه مرسوم اقتصادعقلایی و بهینه   کاملًا  کلاسیک،
دهی خفیف  که متغیرهای اقتصادی علامت اما زمانی دهندگی بالاتری خواهد داشتتوضیح

شده و از    روروبهعموم بازیگران با محدودیت در قدرت پردازش و تحلیل    و مبهمی دارند،
عواملی قرار خواهند گرفت که روی وضعیت روحی    تأثیر رفتار عقلایی فاصله گرفته و تحت  

دهندگی دیدگاه رفتاری در چنین شرایطی  شته و از این طریق قدرت توضیحها اثر گذا آن
 افزایش خواهد یافت.

تواند افزایش در نوسان بازارهای مالی را از طریق  گذار با استفاده از این نتایج میسیاست
آلودگی هوا )متغیرهای رفتاری( و نرخ ارز در بازار آزاد )متغیر    وضعیت جوی،  بینی هوا،پیش 
بینی نموده و در صورت لزوم برای مدیریت نوسانات تدابیر لازم را اتخاذ  سیک( پیش کلا 

توانند با شناسایی نوسانات و نااطمینانی  کارها نیز میوهمچنین بازیگران مالی و کسب نماید.
در این پژوهش تلاش کردیم    گیری نمایند.براساس اهداف خود بهتر و کاراتر تصمیم  شدید،
تحلیل بازارهای مالی، رویکرد رفتاری را به عنوان مکمل رویکرد مرسوم در نظر گرفته  تا در  

تنها به بازیگران و درک بهتر بازارهای مالی نه   و تصویر بهتری از بازارهای مالی ارائه دهیم.
بسزای بازارهای مالی بر   تأثیربلکه با توجه به    نمایدگذار در این بازارها کمک میسیاست
  گذاران اقتصاد کلان نیز کاربرد داشته تواند برای سیاستاقتصاد در سطح کلان، می  عملکرد
 باشد.
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The Relationship Between Multidimensional Economic 
Complexity and Inclusive Green Growth: An Analysis of 

Developed and Developing Countries 

Abstract  
In an era of economic complexity, where goods and services are 
produced using advanced technologies and with significant diversity, 
achieving economic growth without environmental pollution has 
become one of the primary goals for nations worldwide. This objective 
necessitates measures such as investment in knowledge-based 
production, which in turn relies heavily on investment in research and 
development.  The present study aimed to examine the relationship 
between multidimensional economic complexity and inclusive green 
economic growth. Given the geographic proximity of some developed 
and developing countries, the research employed a spatial panel 
econometric method using data from these nations. The results 
indicated a significant relationship between inclusive green growth and 
economic complexity in both developed and developing countries. 
However, this relationship is relatively weaker in developing countries. 

1. Introduction 
The most crucial factor influencing the level of economic development 
in any country is the extent to which knowledge is generated and 
applied in its production processes (Kazemi, 2013). Moreover, the 
integration of knowledge into production significantly reduces 
greenhouse gas emissions (Barbieri, 2012). Economic complexity, 
through the knowledge channel, promotes resource efficiency, 
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enhances the quality of production institutions, and facilitates the 
establishment of green productive structures (Hassan et al., 2022). 
Since developing countries often rely on the production of a limited 
range of goods, it is essential to examine their level of economic 
complexity. Furthermore, given the strong link between economic 
complexity and the technology required for renewable energy 
production, it is critical to examine the relationship between 
multidimensional economic complexity and economic growth through 
the technology production channel. In this context, countries like Iran 
must be analyzed in terms of economic complexity and compared with 
developed nations. Despite the importance of this issue, no study to date 
has explored the relationship between economic complexity and 
inclusive green economic growth across both developed and developing 
countries. The present research tried to address the following question: 
What is the relationship between economic complexity and green 
economic growth in developed and developing countries? To answer 
the question, the study first reviewed the theoretical foundations of 
green economic growth and economic complexity, followed by a 
discussion of the methods and models. 

2. Materials and Methods 
The present study relied on the model built upon the work of 
Mohammadi et al. (2023), who investigated the impact of economic 
complexity and renewable energy consumption on environmental 
pollution in developing countries. Spatial econometrics in Stata 
software was used to analyze the relationship between economic 
complexity and inclusive green economic growth from 2000 to 2022. 
This approach not only examines the relationship between independent 
and dependent variables but also incorporates the spatial characteristics 
of the locations involved, as highlighted in studies such as AbuGhunmi 
et al. (2023). Additionally, data from both developed and developing 
counties was used to conduct a comparative analysis. The first step in 
estimating the spatial panel model is to create the adjacency matrix. In 
this research, the proximity matrix for the seven OPEC member 
countries with common borders of spatial heterogeneity refers to the 
deviations in relationships between observations at different 
geographical locations. In this matrix, neighboring and non-
neighboring countries are assigned a value of 1 and 0, respectively. 
Next, autocorrelation is tested through methods such as the Moran and 
Gray tests. Once autocorrelation is confirmed, the model type is 
determined through parent, multiple parent, and Akaike and Schwartz 
tests. Finally, the model is estimated. 
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3. Results and Discussion 
The results of estimating the relationship between multidimensional 
economic complexity and green economic growth in developing 
countries are presented in Table 1, and those for developed countries 
are shown in Table 2. 

Table 1. Model Estimation Results With the Dependent Variable in Developing 
Countries 

Effects Variables Coefficient Probability 

Direct effects 

INF -0.08 0.000 
CO2 -0.09 0.000 
R&D 0.3 0.000 

TECHEX 0.21 0.000 
EC 0.12 0.000 

Indirect effects 

INF -0.1 0.000 
CO2 0.11 0.000 
R&D 0.24 0.000 

R&D(-1) 0.21 0.000 
TECHEX 0.20 0.000 

EC 0.2 0.000 

Total effects 

INF -0.11 0.000 
CO2 0.19 0.000 
R&D 0.13 0.000 

TECHEX 0.12 0.000 
EC 0.21 0.000 

Spatial correlation coefficient -0.236 0.039 
Hausman test 7.11 0.81 

Source: Research findings 

Table 2. Model Estimation Results With the Dependent Variable in Developed 
Countries 

Effects Variables Coefficient Probability 

Direct effects 

INF -0.06 0.000 
CO2 -0.04 0.000 
R&D 0.41 0.000 

TECHEX 0.33 0.000 
EC 0.24 0.000 

Indirect effects 

INF -0.05 0.000 
CO2 -0.06 0.000 
R&D 0.36 0.000 

TECHEX 0.21 0.000 
EC 0.29 0.000 

Total effects 

INF -0.03 0.000 
CO2 -0.06 0.000 
R&D 0.29 0.000 

TECHEX 0.21 0.000 
EC 0.39 0.000 

Spatial correlation coefficient -0.249 0.029 
Hausman test 6.99 0.78 

Source: Research findings 

As observed in the calculations, both the direct and indirect effects, 
as well as the total economic complexity, have a direct and significant 
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impact on green economic growth. As expected, this effect is stronger 
in developed countries than in developing ones. The effect coefficient 
for total economic complexity in developing and developed countries 
is 0.21 and 0.39, respectively. These figures indicate that the overall 
impact of economic complexity on economic growth is greater in 
developed countries. This relationship can be explained using the 
Kuznets curve. According to the results, economic complexity fosters 
green economic growth by increasing the use of technology in 
production and reducing emissions. 

4. Conclusion 
The results indicated that the impact of economic complexity on green 
growth is smaller in developing countries compared to developed 
countries. Additionally, since economic complexity reflects the use of 
advanced technologies and increased costs in the production process, 
the rise in technology use and in research and development 
expenditures will not only drive the production process towards 
greener, pollution-free methods but will also help reduce production 
costs over time. The coefficients presented in the table for both 
developed and developing countries showed the positive effect of 
economic complexity on green production and growth. 

Keywords: Economic Complexity, Inclusive Green Growth, 
Developed Countries, Developing Countries  

JEL Classification: Q4,O4,C43. 
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  در ریرشد سبز فراگو  یچندبعد یاقتصاد یدگیچیپبین   رابطه
 توسعه و درحال افتهیتوسعه یاز کشورها یمنتخب

     فریبا رشنو  
آزاد اسلامی   دانشگاه   علوم اقتصادی گرایش توسعه اقتصادی،  دکتری رشته  دانشجوی 

  ایران اراک، اراک،
  

 استادیار دانشگاه آزاد اسلامی اراک، اراک، ایران  احمد سرلک  
  

 چکیده 
فناور  دیتول  که    یاقتصاد  ی دگیچ یپ  در شرایط   با  و خدمات  بس  ی هایکالاها  تنوع  با  و  انجام    ادیز  اریبالا 

آید. این به حساب می   ایدن  یاهداف کشورها  نیاز مهمتر  ی بدون آلودگ    یرشد اقتصاد  ، دستیابی بهشودی م
 قیدر تحق یگذاره یسرما ازمندین است که خود  انیبنشدان دیدر تول یگذارهیمانند سرما ی مستلزم اقدامات امر

  ریسبز فراگ  یو رشد اقتصاد  یچندبعد  یاقتصاد  ی دگیچ ی رابطه پ  ی به بررس  پژوهش  نیلذا در ا   .و توسعه است
  گر یکدیبا    یی ا یتوسعه به لحاظ جغراف الحو در  افتهیتوسعه   یاز کشورها  یازآنجاکه تعداد  ه است.پرداخته شد

اقتصادسنج   نیا  هستند، در  هیهمسا فضا  ی پژوهش روش  و دادهپنل  ه استفاده شد  مزبور  یکشورها  هاییی 
توسعه و درحال   ی کشورها  درهم    ی، اقتصاد  ی دگیچ یو پ  ریرشد سبز فراگبین  که    دهد می نشان    جی. نتااست

معن  افتهیتوسعه   یهم در کشورها  این رابطه  دارد  وجود    یداری رابطه    توسعه ال حدر  یدر کشورها و شدت 
 کمتر است.   طور نسبی به

 .توسعهو درحال   افتهیتوسعه یکشورها  ر،یسبز فراگ رشد ، یاقتصاد یدگیچیپ ها:کلیدواژه

 JEL: Q4، O4، C43بندی طبقه
  

 
  :نویسنده مسئولarak.ac.ir-sarlak@iau-a 
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 . مقدمه  1
دوره   کیدر  یرشد اقتصاد  ن یبه بالاتر دنی رس یاز راهبردها و اهداف مهم هر اقتصاد یکی

که    ندیمانیم  ییهایزیرهدف اقدام به برنامه  ن یبه ا  دنی . اغلب کشورها به منظور رساست
  یبه رشد اقتصاد  دنی رس  یبرا   رایز  ردی گیرا در بر م  یاقتصادری و غ   یمختلف اقتصاد  یهاجنبه
در سطح    یاقتصادری مختلف غ  یهایزیربلکه برنامه  دی تول  یها یزیرنه تنها برنامه  ،داری و پا  بالا

بالا و    ی از عواقب رشد اقتصاد  یاگلخانه  ی هازگا انتشار  مثال    برایاست.    ازیکلان و خرد ن
از    یکی   یاگلخانه  یهاز گاانتشار  کاهش    یابر  یزی ربرنامه  ن ی بنابرا  است.  ری فراگ
دریزیربرنامه اقتصاد  یراستا  ها  گازها  (.Baland, et al., 2022)است    یرشد    یانتشار 
نت   یاگلخانه روش  ریی تغ  جهیدر  فناور  دی تول  یهادر  از    است  دی تول  یهایو  استفاده  که 
  ریی لازمه تغ  رای( ز139۸و همکاران،    ی اصل)محمود   دهدیم  شیرا افزا  ی لی فس  یهاسوخت

انتشار    ،دی تول   یهایدر فناور  ریی و با تغ  است  دی تول   یهایدر فناور  ریی غر تنوع محصولات، تد
  ،متنوع و بهتر  دی به منظور تولدیگر،  به عبارت    .خواهد بود  ریناپذاجتناب  ی الخانهگ  یگازها

استفاده    توان گفت کهبنابراین می.  خواهد بود  شتری ب  دی استفاده از دانش در پروسه تول  زانی م
ب  چه  در    یتکنولوژ  از  شتری هر  دانش  پ  دی تول   ندیفرآو    نامندیم  یاقتصاد  یدگی چیرا 

(Napolitano, et al., 2022)  . 
و   دهی چیپ یکالاها دی کشورها در تول ییتوانا زانی است که م یمفهوم یاقتصاد  یدگی چی پ
  ه ی. بر پادهدیاز رهگذر بهبود ساختار مولد را نشان م  ،دی تول  ندیفرا  کردن دانش در   یکاربر

دانش   زانی هرکشور، م یاقتصاد یافتگ یتوسعه زانی کننده من ییعامل تع ن یتر، مهمتعریف ن یا
  ن ی(. همچن 1393  ،یدر آن کشور است )کاظم  دی تول  ندیشکل گرفته و استفاده شده در فرآ

  شود یم  یاگلخانه  یاهش انتشار گازهاموجب ک  دی تول  ندیدانش در فرآ  یری کارگهب  زانی م
(Barbier, 2012)  به  چههر    زیرا فرآ  ارکدانش  در  بالاتر  دیتول   ندیرفته   ، باشد  یدر سطح 

روش بهبود  بازده   دی تول  نهیبه  یهاموجب  میم  یو  و  گازها  زانی شود    ی اگلخانه  یانتشار 
  ت ی ف یمنابع و بهبود ک  در  ییجو از کانال دانش باعث صرفه  یاقتصاد   یدگی چ ی . پدباییکاهش م
  همکاران،   و  حسنوند)  شود یمسبز    ی دی مولد تول  ی ساختارها  یری گو شکل  یدی تول   ی نهادها
14۰1 .) 
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و  ر،ی اخ  یهاسال  یط معرف  (۲۰11)  1هیدالگو   هاسمن  پ  یبا    ی اقتصاد  ی دگی چیشاخص 
(IECقابل پا  یضمن   یدی تول   یها تی (  توانا  هیو  و  تول  ی هاییکشورها  با    یدی ساختار  را  آنها 

ترک از  م  ی محصولات  ب ی استفاده  صادر  معرف  ی ری گ اندازه  کنند،یکه  شاخص    ینمودند. 
ارتباط آن با    یو بررس   دی ساختار کارآمد تول  یابیارز  یبرا  ی مناسب  اری مع  ی اقتصاد  ی دگی چی پ

اقتصاد فراهم نمود که    عیفقر و توز  رفاه،  ،یسطح رشد    ری اخ  یهاسال  دردرآمد کشورها 
توسعه چندان  درحال ی کشورها  یدگی چ ی شاخص پ   تی مورد توجه محققان قرارگرفت. وضع

  ندهیبه عنوان نما  یمصر و اندونز  ران،یا  یاقتصاد  یدگی چ ی که رتبه پ یطوربه  ستی مطلوب ن
  و همکاران،   حسنوند )   است  ۲۰۲۰  در سال  117و    ۶5،  71  بیترت   ، بهتوسعهدرحال  یکشورها
خود را بهبود بخشند که بتوانند   ی اقتصاد  یدگی چ یتوانند پیم  ی(. کشورها در صورت 14۰1
  ز ی آمتی صورت موفق بهو    کردهبالا    ی هایبا فناور  یمختلف   ی هاتیتعداد فعال  ری درگ   را  خود
همچن   قادر باشند.  آنها  انجام  فعال  ن یبه  سمت  به  حرکت  از  دهی چ ی پ  یها تی با  استفاده  و  تر 
 شاخص را بهبود بخشند.   ن یتوانند ایم زی تر نزروبه یهایفناور
  ی و فناور  یبه نوآور  ازی بالاتر ن  یاقتصاد  یدگ ی چیبه پ  یاب یاست که به منظور دست  یهیبد

به عنوان    ینوآور  .( 14۰۰  ،یو کرم  مقدم  پورلی عا)اسم  است  یاقتصاد  مختلف  یهادر بخش 
دانش  لیتبد  ییتوانا فرا  به  هادهی او    مداوم    فیتعر  دیجد  ی هاستمی وس  ندهای محصولات، 
متداول(.  Saunila, 2019)  شودیم داده  یدگی چیپ   یارهای مع  ن یترامروزه،    یها براساس 

م  قرار  استفاده  مورد  ا(Hartmann, et al., 2017)  رندی گیتجارت  با  داده  ن ی.    ی هاحال، 
ثبت    یهانوآورانه مانند درخواست  یهاتی اطلاعات مربوط به فعال  دی ممکن است کل  یتجار 

تحق  انتشارات  و  م  یقات یاختراع  که  بدهند  دست  از  فراگ  تواندیرا  سبز  رشد  با    ر ی مرتبط 
مثلًا  یای جغراف باشد.  فرآیم  یفناور  و  ق ی تحق  آن  بر    دی تول  یندهایتواند  و  دهد  شکل  را 

انتشار  ها و غرامت کارگرانارتمه بر   تأثیر  یصنعت   یهاتی فعال   از  و شدت  بگذارد. علاوه 
  در را که    ی کلیاقتصاد  یها یدگی چ ی تواند پیبر تجارت م  یمبتن  یدگی چ ی پ  یارهای مع  ن،یا

بدهد  تأثیرتحت    دارند  وجود   ی جهان  ی بازارها دیگر  .قرار  عبارت  مبت   ،به  بر  نپیچیدگی  ی 
  ستکه به نوبه خود ممکن اگیرد  ی را در بر میاقتصاد  یدگ ی چ ی پتجارت درصد بالایی از  

ی  دگی چ ی پ  یعن ی  (.Solinas & Monoz, 2021گیرد )  نیز در بررا    ری سبز فراگاقتصادی  رشد  

 
1.  Hausmann, R., & Hidalgo, C. A. 
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مانند    ی برخ  اقتصادی  ن  یلی ش   ا، ی استرالکشورها  طبلندیوزی و  منابع  نظر  از    از اما    ی غن   ی عی که 
بین  توانا  ممکن  ،هستند   دور     المللیبازارهای  مانند     ی محصولات  دی تول  در  یبهتر  یی است 

داشته    گی بالادی چ ی پ  کالاهای صادراتی با قابل ثبت نسبت به    ی هایو نوآور  ی علم  قات یتحق 
 (. Stojkoski, et al., 2023)باشند 

  هستند،   یچند کالا متک  ای  کی  دی بر تول  بیشتر  توسعهدرحال  ی هاکه کشورن ی با توجه به ا
مثال    برای  .ردی قرار گ  یکشورها مورد بررس  ن ی در ا  ی اقتصاد  یدگی چ یپ  زانی است م  یضرور

   ، رانیدر ا  ی اگلخانه  یانتشار گازها  بالا بودن  به نفت و  رانی اقتصاد امتکی بودن  با توجه به  
 ر یانکارناپذ  یرشد اقتصادبر    بالا،  ی و با تکنولوژ  ریپذ دیتجد  یهایانرژ  ویژهبه  یانرژ  تأثیر
پ  ن یهمچن   .است تکنولوژ  یاقتصاد  یدگیچیازآنجاکه  به    یو    ی هایانرژ  دی تولمربوط 
تنگاتنگ  ریپذدیتجد ضرور  ی ارتباط  لذا  ب   یدارند  رابطه  که    ی اقتصاد  ی دگی چیپ  نی است 

 ی لذا ضرور  .ردی قرار گ   یمورد بررس   یتکنولوژ  دی از کانال تول  یو رشد اقتصاد  یچندبعد
کشورها که  ا  یی است  پ  رانیمانند  منظر  بررس  یاقتصاد  ی دگی چ ی از  و    ی مورد  قرارگرفته 

   .شود سهیمقا افتهیتوسعه یآنها با کشورها یصاداقت ی دگی چی پ
انجام گرفته است اما    یمطالعات   گری د  یو کشورها  رانیدر ا   یاقتصاد  یدگی چیمورد پ  در

اقتصاد  و  ی اقتصاد  ی دگی چیپبین    رابطه  ی به بررس   یاتاکنون مطالعه در    ری فراگ   یرشد سبز 
پژوهش   ن یدر ا یال اصلؤاست. دغدغه و س نپرداختهو درحال توسعه  افتهیتوسعه یشورهاک
اقتصاد  با   ایرابطهچه    یاقتصاد  ی دگی چیپکه  است    ن یا کشورها  یرشد  در    ی سبز 

  ینظر  ی ال پژوهش ابتدا مبانؤبه پاسخ س  یابی دارد؟ به منظور دست  افتهیو توسعه  وسعه ت درحال
زم در  اقتصاد  نهی مطرح شده  و همچن  یرشد  بر  یاقتصاد  یدگ ی چیپ  ن ی سبز  قرار    یرس مورد 

 شده است. مورد استفاده ارائه  یها و الگوهاو روش گرفته

 مبانی نظري  .2
 ياقتصاد یمفهوم پیچیدگ. 1 -2

  زان ی کننده ماست که منعکس   یی هاشاخص  نیدتریاز جد  یک ی  یاقتصاد   یدگی چ یپ  شاخص
به در  کاردانش  تول  رفته  اقتصاد  یدی ساختار  تول   کی  یو  ازآنجاکه  است.  هر    دی کشور 
  ، باشد  ترکشور متنوع  کی  داتی است و هرچه تول   ی بودن دانش خاص  دارا  ازمندی محصول ن 

  دهی چیپ  ییاقتصادها  ن یبنابرا  ،در آن کشور وجود دارد  یشتریشده بگرفته و مجتمعشکل  دانش 
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بزرگ افراد گرد هم    ی هاقالب شبکه انش مرتبط را درداز    ی ادیتوانند حجم زیهستند که م 
تولدانش   یاز کالاها  یمجموعه متنوع   جمع کرده و   یاقتصادها   ،کنند و به عکس   دی بر را 

پشتوانه ضع مولد داشته و کالاها  یفیساده  کنند که  یم  دی تول  یترکمتر و ساده  یاز دانش 
  و  هیدالگو(. Hidalgo & Hausmann, 2009) از تعاملات استی ترکوچک  مستلزم شبکه

برخ  (2009)  1هاسمن در  دادندکه  پ  ،یمحصول   یفضا  ینواح   ی نشان  نظر  از  با    وندیکالاها 
از    ها کالا  ،ینواح   ریکه در سایدرحال  ،هستند  شتری تراکم ب  ی دارا  گر،یمحصولات د  یاری بس

  دین بالا ارتباط فرآ  ی دگی چیبا پ  ی در اقتصادها  بیترت  ن ی. بدهستندبرخوردار    یارتباط کمتر
  دی ارتباط تول   نیی پا  ی دگی چیبا پ  یدر اقتصادها  و  شتری کالاها ب   ریبا سا  دهی چیپ  یکالاها   دی تول
و ارتباط کمتر   یهسته محصول   ار  شتری ارتباط ب  ن یکمتر است لذا ا  کالاها  ریکالاها با سا  ن یا

که سبد    دیمشخص گرد  شانیا  ی ضمن بررس  ن یاند. همچن در نظر گرفته  رامونی و پ  طی را مح 
محصولات    ی از فضا  یترپرتراکم  یبه نواح  ش ی گرا  یثروتمندتر، دارا  ی کشورها  ی صادرات
هستند. چنانچه    ی اقتصاد  یدگ ی چ ی پ  ات ی ادب   یدی کل  واژگان  از  یری فراگ  و  واژه تنوع   دوهستند.  
  نیتنوع محصول است. همچن   ی بپردازد، دارا  محصولاتاز    یادیز  تعداد  دی به تول   ی کشور
شناخته    ری شود، آن محصول کمتر فراگ  دی کشورها تول  از  ی توسط تعداد کم که    یمحصول

داشته باشد    وندیپ  ییمحصولات متنوع، با کالاها  دی که ضمن تول  ی کشور  ن ی. بنابراشودیم
  ی دگی چ یپ  یبا درجه بالا  یکشور   ند،ینمایآن م  دی از کشورها اقدام به تول  یکه تعداد کمتر

 (. 14۰1 همکاران، و حسنوند)  شودیخوانده م ی اقتصاد

 ر یسبز فراگ  رابطه آن با رشد  و ياقتصاد یدگیچیپ .2-2
اقتصاد  است  یهیبد رشد  شرا  ی که  به  توجه  با  و  است  متفاوت  به    طیکشورها  مربوط 

)پژم  آنها متفاوت است  دی تول تی فی و ک   زانی م  ،کشورها  دی استفاده شده در تول  یهایتکنولوژ
  شرفتی در اثر پ  افتهیتوسعه  یدر کشورها   یاز رشد اقتصاد  یا (. بخش عمده1394فر،  یمی و سل

از آن استفاده    دی در پروسه تول  افتهیتوسعه  یکه کشورها  است  دی تول   یهایرو فناو  یتکنولوژ
  یاست که کشورها یمعن  نی ه به الجم ن یا .دهندیم ش یرا افزا دی تول  تی ف ی و ک زانی کرده و م
و مخارج    هستند  دی تول  یهابه دنبال بهبود روش  تی فی گسترده و باک  دی همزمان با تول   افتهیتوسعه

 
1. Hidalgo,C.A .& Hausmann,R . 
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ت  ق ی تحق  زم  وسعهو  اولو  دی تول   یهاشرو  یهانهیدر  در  م  ت یرا  و    ی)شعبان  دهندیقرار 
موجب کاهش    شرفتهی پ  دی تول  یهایفناور  ایاست که آ  ن ی ا  ی(. مسئله اساس 139۰  ، یعبدالملک

  یروی به دو عامل ن  اغلبرشد    یها هینظر  ر؟ی خ   ا یشوند  یم  د ی تول   ندیدر فرآ  ی ندگیآلا  زانی م
  ز یموجود و سرر  ط یدارند اما با توجه به شرا  دی کأ کشورها ت  ددر رشد اقتصا  ه یکار و سرما

اقتصاد  طیشرا  حی در توض  یچندان   قی توف  یمیقد  یها هینظر  ،دی تول   ندیدانش در فرآ   یرشد 
  تأثیر   -1دارد:    تأثیرآن    یندها یو فرآ  دی از دو منظر بر تول  ی کشورها ندارند. دانش و فناور

بهبود ک  یدانش و تکنولوژ فناور  تأثیر-۲و    دی ولت  تیو کم  تی ف یدر  بر    د ی تول  یهایدانش 
  دی است که دانش بر نحوه تول  یی. مورد دوم جادی تول  یکیزیها و عوامل ف مانند بهبود دستگاه
  ق ی تحق  ی هانهیبا وجود دانش و هز گر یدارد. به عبارت د دی ک أت  یاگلخانه ی با کاهش گازها

مندهیآلا  دی تول  زانی تر شده و منهیبه  دی تول  یهاروش  ،توسعه  و مثال  برای    .ابدییها کاهش 
  ی گازها زانی موجب شده تا م ریپذدیتجد یهایدر حوزه مربوط به انرژ یتکنولوژ  شرفتی پ

 (. 139۸، ی و همکاران)شاکر ابدیکاهش  دی تول  ندیدر فرآ یاگلخانه

 ي رشد اقتصاد .3 -2
 1۸7۰اند اما پس از سال  در مورد رشد را مطرح نموده  یاز اقتصاددانان مباحث  یبرخ اگر چه  

  موجود  یهااز مقاله  کهیطورشود. بهیمطرح م  یاقتصاد  هینظر  کیعنوان  است که رشد به
به نام   یبار اقتصاددان  ن ی اول  یا آشکار است، بر  193۲  و  193۰ی هاسال  یاقتصاد  یهانوشته  در

مدل   ن ی رشد ارائه نمود که ا  هینظر   یبرا  یاضیمدل ر  کی  ن،ی در و  رینایدر سم  1ومنی فون ن
مدل    ن ی اول  ۲بود. اما مدل هارود  افتهی  لی ساده تشک  اری بس  یمعادله خط  کیاز    یاضیبه لحاظ ر

هم کار    3اثر هارود، دومار   کرد. بعد از یم   یبود که رفتار اقتصاد را در بلندمدت بررس  یرشد
 .(Branson, 1989) است دهی رس زی ن یمشابه  جیبه نتا و طور مستقل انجام دادهرا به یمشابه

 (Branson,1989)  بنا شده است ی رشد عموماً بر سه فرض اساس یهامدل 
 شود.یم نیی زا تعکار به صورت برون  یروی عرضه ن-1
 کند.یمربوط م دی را به سطح تول  هیکار و سرما یروی ن یهانهاده د،ی تابع تول -۲
 .یگذارهیانداز و سرماپس  ن ی رابطه ب -3

 
1. Von Neumann, J. 
2. Harrod, R. 
3. Domar, E.D. 
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نرخ رشد خارج از    ن یکه ا   است زا  نرخ رشد برون  یکار دارا  یروی ، ن کیمطابق فرض  
کار موجود در هر لحظه از    یروی ن   زانی نرخ ، م  ن ی شود و با در دست داشتن ایم  نیی تع  ستمی س

  ز ی آن ن  یورکار، بهره  یروی، علاوه بر رشد حجم نی دست آورد. از طرفتوان بهیزمان را م
ثر در هر لحظه  ؤکار م  یروی ن   ،می نشان ده  Y  در طول زمان در حال رشد است که اگر آن را با

 خواهد بود.  Lاز زمان 
  ی روی و ن  هیسرما  یهاکه نهاده  استرشد    یهادر مدل  یرابطه اساس  ن یدوم  دی تابع تول  فرض

 :کندیم لیدی ت  دی کار را به تول
(1 ) 𝑌𝑡 = 𝐹(𝐾𝑡 , 𝐿𝑡) 

رشد    یهارابطه در ساختمان مدل  ن ی ترو مهم  ن یآخر  ه، یسرما  لی و تشک   گذاریسرمایه
  ی ن ینسبت مع  دیبا  ی دهد. هر اقتصادیرا نشان م  گذاریسرمایهانداز و  پس   نی که رابطه ب  است
  یساختن کالاها  ن یانداز تنها به منظور جانشپس   ن یاگر ا  یانداز کند حتمدش را پس آاز در
ماش  و  یاهیسرما نن یساختمان،  و  عبارت  زی آلات  به  باشد.  طبق    ی مواد خام و مستهلک شده 

است لازم    هیسرما  یدر موجود  یاژهیو  ش یافزا  انگریکه نما  دیجد  گذاریسرمایهفرض سوم،  
 است. یو ضرور

(۲ ) 𝐼𝑡 = ∆𝐾𝑡 =
𝑑𝑘

𝑑𝑡
 

 : یعن ی( باشد. Sانداز )برابر با کل پس  گذاریسرمایه ن ی ا ست یبایدر حالت تعادل م که
(3 ) 𝑆𝑡 = 𝐼𝑡 =

𝑑𝑘

𝑑𝑡
 

 اقتصادي و دانش رشد. 4 -2
  تهـگذش  یاـهنرـق  دیاـقتصا  انمندـنشدا  تفکردر    انوـیتـم را    دیقتصاا  شدر  بر  نش دا  ثیرأت
  دی اـقتصا  دـشدر ر  نش دا  نقش   به  هک   ست ا  نانیدداقتصاا  جمله  از  1رد. اسمیت ک  هز مشاهدـنی 
  تولید  با  هم و    نددار  نگری  هیندآ  هم  که  بردمی  منا  نمتخصصااز    ایطبقهو از    دبو  فـقوا

از   بعد  لسا  صد  .کنندمی  ک مک  دیقتصاا  شدر  به  ستا  مفید  دیقتصاا  ظلحا  به  که  دانشی
 کید کردأ ت ایی ـهدنهاو  یرساختهاز  همیتابر  ۲انی فردیش لیست ـلمآ ددان اـقتصا ،میتـسا

 
1. Smith, A. 
2. List, F. 
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  نشدا  تولیدرا    هاد نهاو    یرساختهاز  ین ا  منشأاو    .هستند  یتولیدی اـهونیر  عهـتوس  بـموج  هکـ
ا  ش ـندا  بـمناس  یعزتوو     ی هامنظا  لتحوو    توسعه  عامل  هم  1هگل   .نددامی  داـقتصدر 
از   دخو  که نددامی یافته شدر  تکا ادرا با دوـموج یهادنها بین دتضارا   دیقتصاو ا جتماعیا
  منظا  تغییر  هک محر  رموتو  ،سمیتا  از  بعد  لسا  صد  ودحد  نیز  ۲وبر  .ستا  متأثر  نش دا  شدر
 یهاونیر  لتحوو    داندد می ـتولی   اعیـجتما  طـبروا  اـب  یتولید  یهاونیر  بین   دتضارا    دیقتصاا

  توسعه و    نش دا  شدر  لـحاص  را  یدـتولی   یاـهونیر  دـشر  ارـیز   کندیم  ضفر  زاونبررا    یتولید
و   دی قتصاا  یاـهماـنظ  تتحولادر    صلیا  عامل  ، رو  همین از    .ستا   زاونبر  هک  نددامی  معلو
  و   معلو  توسعهو    نش دا  شدر   جز  یچیزرا    علمی  سوسیالیسم  یعنی  ،برتر  منظا  یسو  به  لتحو
در    دبرراک سلیمی نمی  تکنولوژیپیشرفت    یعنی  صنعتآن  و  )پژم    (. 1394  فر،دانند 
به    در  کی  ـنئوکلاس  نناددااـقتصا نیز  بیستم  قرن  توجه    تأثیراوایل  اقتصادی  رشد  در  دانش 

کردند که بازده  کار و سرمایه و مواد اولیه را عامل تولید فرض می  ،کردند زیرا در تابع تولید
رسد که بازده  یک از این عوامل تولید، زمانی فرا می  نزولی دارند یعنی به ازای افزایش هر

نزولی آنها آغاز شود اما با رشد تکنولوژی و فرض ثبات عوامل تولید، منحنی تولید به سمت  
و   کرده  مکان  نقل  می  تأثیربالا  جبران  را  نزولی  بازده  اقتصاددانان    .کندمنفی  بنابراین 

تولید می ابزار  از کاربرد دانش و علوم در  تابعی  را  فناوری  از    .دانستندنئوکلاسیک، رشد 
اقتصادی    ها، رشدکارگیری آن فناوریها و با بهوریاآن در فن   همین رو با رشد دانش و ظهور

نیز آن بخش از رشد اقتصادی که توسط    3سولو کی  شود. در مدل رشد نئوکلاسی حاصل می
مشهور است، توسط   4شود و به پسماند توضیح داده نمی  حجم سرمایه و نیروی کار دو متغیر 

 (. 13۸7 شود )شاکری،پیشرفت فنی تعیین می

 اقتصادي سبز  . رشد 5 -2
است که با استفاده از    یاز رشد اقتصاد  یری مس  فی توص  یبرا   یاصطلاح  سبز  یرشد اقتصاد

  ی ری مس  ،گری به عبارت د  .گرددیم  جاد یا  داریو پا  یادیصورت بن به  عت ی منابع موجود در طب
شود  یحاصل م  یانرژ  عتیبه عمل آمده در طب   یعی طب  یهاندیو فرآ  عتی است که در آن از طب 

 
1. Hegal, V. F. 
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4. Residual 
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  که در   ردی گیقرار م دی خدمت تول در ریناپذانیپا یهایانرژ ن یا  ،مخصوص یهایو با فناور
  یارائه مفهوم  یموضوع در سطح جهان، برا  ن ی . استی ن  یخبر  یاگلخانه  یگازها  دی تول   ازآن  
و مقصد حرکت    ری و مس  ردیگیمورد استفاده قرار م  ،ی معمول صنعت   یرشد اقتصاد  ن یگزیجا
 (.Scott & Davis, 2015) گرددیآن به اقتصاد سبز منجر م ندهیآ

 تکنولوژي پیشرفته. 6 -2
  ی اگسترده  فیط.  شودیاطلاق م  دهی چیپ  ایمدرن    یهایبه تکنولوژ  شرفتهی پ  یتکنولوژ   واژه

  ی دارا ی کنند. اگر شرکت یاستفاده م  ی تکنولوژ نای از ، خاص دارند ی که مشخصات  ع یاز صنا
 Tan, et)  نامندمی  شرفتهی پ  تکنولوژی  از  مندبهره  شرکت  را  آن  آنگاه  باشد  ریز  یهایژگیو

al., 2006): 
از کارکنان آن را    یادیتعداد ز  یعن ی.  کندیبالا استفاده م  لاتیاز کارکنان با تحص  .1

 دهند.یم ل ی دانشمندان و مهندسان تشک
 . کندیرقابت م  کیتکنولوژ یبا نوآور .2
نسبت مخارج  که  است    ن ی ا  یکل  یراهنما  کی)  و توسعه آن بالاست  قی بودجه تحق .3

 صنعت باشد(. ن یانگمی  برابر دو و توسعه به فروش ق ی تحق 
  ، ب ی رق  یاستفاده کند و با ظهور تکنولوژ  عیرشد سر  یبرا  یاز تکنولوژ  تواندیم .4

 .شودیم دیتهد  ش یبقا

 ( R&D)  و توسعه  قیتحق ي هانهيهز  .7 -2
 جدیدی هاوری فنا  بیشتر  وزهمرو ا  دمیشو  بمحسو   وریفنا  شدر   صلیا  کلید  توسعهو    تحقیق

  هشپژو  م ـمه  نتایج از    یکی و    گیردمی  منجاا  توسعهو    تحقیق   ت سساؤم  یا  ها نمازسا   سیله وبه
چارچوب    در   .تـسا  دـتولی   لـماعووری  هرـه به ـملاحظ  قابل  یش افزا  دی، قتصاا  بخش   هردر  

  شدر تنظریا  صلی ا  روـمح ه کـ  کرد   رهشا ا  ع موضو  ین ا  به  توانمی  نیز  دیقتصاا   شدر  تنظریا
دو  درون در    دیقتصاا  دـشر  تاـتجربی   و  هستند  توسعه  و  تحقیق  ونسانی  ا  سرمایه  مقولهزا 
در    ساسیا  و  مـمه  ریاـبس  ش ـنق   عاملدو    ین ا  که  دهدمی  ننشا  نیز  یافتهتوسعه  یهارکشو
  توسعه و    تحقیق  یهاهزینه(.  139۰،)انوشه  نداشتهدا   ینکشورهاا  دیقتصاا  شدر  خنر  یتقاار
بنگاه  که   کیفیت  ،جدید  تخدما  و  کالاها   دـتولی در  ،گیردمی  رتو ـص  ریتجا  یهاتوسط 
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دو    هر  وری درهبهر  شدر  موجب  وهستند    ارثرگذا  جدید  یتولید  ییندهاآفرو    تولید  بالاتر
در    ریوهبهر  بر  ریتجا   بخش   R&D  أثیرـت  .وندـشیـم  دیقتصا ا  کلان و    ها بنگاه  د خر  سطح
از    عم ا)  ح کلیه سطوآن در    تأثیر و    ست ا   ه ـفت گر  ار قر  بررسی  ردمو  تجربی  تمطالعا از    ریبسیا
  آمریکا(   همتحد  تیالاا  ویژهبه  ها رکشو   از   ری بسیا  ایبرو    صنعت  ،هاهنگاب  ری، تجا  حدوا
  توسط   یا   ،ریتجا  بخش   توسط  پذیرفته  رت صو  عه ـتوسو    ق ـتحقی   .تـسا  هدـیگرد  خصـمش
 طی (.  Guellec & Potterie, 2000)   دشویم  یلما  أمین ـت  ت ـلدو  طـتوس  اـیو    بخش   ین ا  دخو
  به   دنامشهو  یاـیهـیدر دارا  اریذگـرمایهـس  همیتا  بر  دیقتصاا  شدر  ی هالمد  ،گذشته  هه د

  حسطودر    یـتجرب  تاـمطالع  .اندکرده  اوانفر  کیدأت  دیقتصاا  شدر   اصلی   منبع  یک  ان عنو
  ریبسیا   .هنددیـم  ناـنشرا   عهـتوسو   قـتحقی  رجمخاو    شدر بین  مثبت  ط تباار دیقتصاا کلان
یک    دیقتصاا  دـشدر ر  ی ـساسا  ش ـنق ،  R&D  روی  بر  رجمخا   نددار  هعقید  ننادداقتصااز ا

از   عما  نقلوایلحملـسو  دبهبو   ،یگندز  یبالا  سطح  ینگروها  هعقید  بهو    نمایدیم  یفاا  کشور
  یش افزا  مستقیم  نتایج  از  هـیافتتوسعه  کشورهای  در  شتیابهد  یطاشرو  یی  اهو  ،یایی در  ،ینمی ز

 اد قلمد  نیافتگی توسعه  مهم  انعـمو    اصلی  مشکلرا    R&D  کمبودو    د بو  هدا خو  R&D  رجمخا
 (.139۰ )انوشه، نمایندیم

 ياگلخانه ي انتشار گازها .8 -2
است که در صورت عدم    ی جامعه جهان  یاز مشکلات اصل  ی کی   ایهگلخان   ی گازها  انتشار

و موجودات وارد خواهد    نیبه کره زم  رییناپذرفع آن و ادامه روند انتشار، خسارات جبران
  تروژنی ن   دی کربن، متان، ازن و اکسدی اکسیتوان به دیم  یاگلخانه  یگازها  نیترشد. از مهم

را نظیر گرمایش زمین، اسیدی شدن    یمشکلات متعدد  یاگلخانه  یگازها  اراشاره کرد. انتش
و تخریب لایه ازن به وجود    یمه و آلودگ  ه،یو سطح تغذ  اهانی در رشد گ  ریی آب دریاها، تغ 

شده که    دی کربن معادل در جهان تولدی اکس یتُن د  اردی لی م  45  ،۲۰19خواهد آورد. در سال  
 (. 14۰۲ ران،ی)مرکز آمار ا درصد بوده است 7/1 در سه دهه اخیر شاهد رشد

 کيتکنولوژ ي صادرات کالاها  .9 -2
 کرد.   میبـه سـه دسـته تقسـ  تـوانیمـ  ی را به لحاظ عملکرد صادرات  توسعه درحال  کشورهای
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ک  یبرخ − و  )درآمد(  مقدار  کرده،  عمل  ارتقاء    تیف یموفق  را  خود  صادرات 
از بعد ک دهی بخش پـاخود را از تکنولوژی  ی صادرات  ب ی ترک  یفی اند. آنها    ن، یی بری 

شدت  تکنولوژی بالا سوق داده و به  تبـری انـدک و کاربری بالا به سممهـارت
 انـد.بر کردهمهارت

بر اختصاص  هیسرما  یکالاهاخود را به  که صادرات    هستند  ییدسـته دوم کشورها −
تکنولوژداده اما  کشورها  نیا  دیتول  ی هایاند  از  را  وارد    افته یتوسعه  ی کالاها 
 هستند.  هوابست  افتهیتوسعه یبه کشورها دی تول ی و در مورد تکنولوژ ندینمایم

مانند نفت و فلزات   هی که به صادرات کالاها و مواد اول  یی هستنددسته سوم کشورها −
  افته یتوسعه  یبه کشورها  لًاعم  دی تول   یولوژن ک تبه لحاظ    زی کشورها ن  ن یا  .پردازندیم

 . (Stojkoski, et al., 2023)هستند وابسته 
کشورها    ن یا  .ندینمایمتفاوت عمل م  یاگونهصادرات به  امر  در  افتهیتوسعه  یاما کشورها

قرار    ییدر سطح بالا  دی تول  یکه به لحاظ تکنولوژ  ندینمایم   ییکالاها  تولیداقدام به    اغلب
ا  یژتاسترا  .دارند در  به  ن یصادرات  کالاها   که  است  ایگونهکشورها  صادرات    یاز 
م  را  ییکرده و کالاها  یداردخو  کیاستراتژ .  دارند  یترن یی پا  یکنند که تکنولوژیصادر 
تکنولوژ  یعنی توسعه  تول  یبا  تکنولوژ   دیو  با  تکنولوژ  یکالا  ،بالاتر  یکالاها  تر  ن ییپا  یبا 

 (. 139۸و همکاران،   ی اصل)محمود ندینمایصادر م

 پیشینه پژوهش  .3
و همکاران بررسی  ۲۰۲3)  1استوجکوسکی  به  پژوهش خود  در  اقتصادی    تأثیر(  پیچیدگی 

و فراگیر  چندبعدی  سبز  پرداخته  کشور  9۸در    رشد  می  .ندادنیا  بیان  برای  ایشان  که  کنند 
دستیابی به رشد سبز فراگیر، کشورها نیاز به در نظر گرفتن تنوع اقتصادی عوامل اجتماعی و  

به  و  محیطی دارند اقتصادی  پیچیدگی  معیارهای  با  از جغرافیای تجارت  اغلب  آمده  دست 
های نوآورانه از دست رفته است.  فعالیت  مورد  بنابراین اطلاعات کلیدی در  شود.حاصل می

این شکاف، داده پر کردن  با دادهبرای  را  به درخواستهای تجاری  مربوط  ثبت  های  های 
اند  به این نتیجه رسیده  و  اندترکیب کرده  هااخت مدلانتشارات تحقیقاتی برای س  اختراع و
به قویکه  و  توجه  قابل  تغییرات    ،طور  برای توضیح  اقتصادی  پیچیدگی  معیارهای  توانایی 
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دهند که چگونه جغرافیای  ها نشان مییابد. این یافتهالمللی در رشد سبز فراگیر بهبود میبین 
 شوند. سبز فراگیر ترکیب می تجارت، فناوری و تحقیقات برای توضیح رشد

( در تحقیقی  به بررسی پیچیدگی اقتصادی شدت انرژی  ۲۰۲3)  1زاده و همکاران کاظم
(EI  از سال )های رگرسیون چندک پانل  مدل  با استفاده از همگرایی باشگاه و   ۲۰19تا    1995
(PQRپرداخته )در شدت    کشور  4۲  کشور،  ۶۲. باشگاه نتایج همگرایی نشان داد که از  ندا

برای    EI  کنندهعوامل تعیین   PQRانرژی در طول دوره همگرا شدند. سپس با استفاده از مدل  
کشور مورد ارزیابی قرار گرفت: پیچیدگی اقتصادی، شهرنشینی، باز بودن تجارت،    4۲این  

  PQRمستقیم خارجی، قیمت نفت و رشد اقتصادی. نتیجه مدل    گذاری سرمایهتولید صنعتی،  
معکوس  أت رابطه  اقتصادی  پیچیدگی  که  کرد  با    Uیید  و    EIشکل  شهرنشینی  دارد. 

دارند. علاوه بر این، باز بودن    EIای بر  مثبت و فزاینده  تأثیری  مستقیم خارج  گذاریسرمایه
گذارد. از سوی دیگر، رشد  می  تأثیر  ۲5و    1۰های  ، عمدتاً در چندکEIتجارت مثبت بر  

 دارد.  EIاقتصادی اثر کاهشی بر 
( در پژوهشی اهداف پیچیدگی اقتصادی را دنبال کردند. اولین  ۲۰۲۲) ۲همکاران  و بالند
خ  است.مورد،  اقتصادی  پیچیدگی  اصول  و  کلیدی  نظری  مبانی  بررسی    لاصه کردن  دوم 

توسعه معیارهای  و  ابزارها  اطلاعات  مختصر  از  که  است  اقتصاد  پیچیدگی  ادبیات  در  یافته 
جدید تجربیات  یافتن  برای  اقتصاد  الگوهای  ساختار  در  شده  می  رمزگذاری  کند. استفاده 

گیری  بینی و تصمیمیدگی اقتصادی برای بهبود پیش هدف نهایی برجسته کردن بینش از پیچ
  OECD سیاسی است. نهادهایی از جمله بانک جهانی، کمیسیون اروپا، مجمع جهانی اقتصاد،

ای شروع به پذیرش اصول اقتصادی پیچیدگی و  های ملی و منطقهای از سازمانو مجموعه
ویژه مفید بودن  ستی این زمینه، بهاند. ایشان در مورد پیامدهای سیاچارچوب تحلیلی آن کرده

سیستم تصمیمساخت  برای  توصیه  عمده  گیریهای  دنیای    گذاریسرمایههای  در  عمومی 
 کنند.پیچیده بحث می

های  گیری قابلیتمقاله خود یک روش جدید برای اندازه  در  (197۸)  3همکاران میلی و  
کند. با ساخت یک مجموعه داده جامع جدید از محصولات  تولیدی در اقتصاد سبز ایجاد می
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های پیچیدگی اقتصادی، کشورها را از نظر توانایی آنها  با استفاده از روش  سبز معامله شده و 
به محصولات  پیچیده  سبز  صادرات  رقابدر  رتبهصورت  میتی  نشان بندی  ایشان  کنند. 

نرخ ثبت اختراع    دهندکه کشورهایی با رتبه بالاتر، به احتمال زیاد محیط زیست بالاتر،می
کنترل برای  تر حتی پس ازمحیطی سختگیرانههای زیستو سیاست 2COبالاتر، انتشار کمتر 

ای انتقال به محصولات  تولید ناخالص داخلی سرانه دارند. سپس پتانسیل کشورها را بر  هر
یابند. های سبز را قوی میکنند و وابستگی مسیر در انباشت قابلیتسبز در آینده بررسی می

 نتایج ایشان روشنگر صنعتی شدن سبز است و تعدادی پیامد برای سیاست صنعتی سبز دارد. 
ف پیچیدگی اقتصادی بر مصر تأثیردر پژوهش خود به بررسی   (۲۰۲۲) 1کن و همکاران 

-1971برای دوره    توسعهدرحال  کشور  44یافته و  کشور توسعه  ۲1انرژی در مطالعه موردی  
پرداختند. در این زمینه پیچیدگی اقتصادی بیانگر سطح پیچیدگی سبد صادراتی یک   ۲۰14

 Durbin-H کشور است. این مقاله در قیمت انرژی و درآمد به عنوان متغیرهای توضیحی در
ت پانل هم درانباشتگی  تحلیل  و  هم  جزیه  و تست  است  با شکستنظر گرفته  های  انباشتگی 

برای برآوردهای بلندمدت، از روش   شود.ساختاری برای بررسی روابط بلندمدت اعمال می
دهد  کنند. نتایج نشان میگروه میانگین افزوده و رگرسیون پویا به ظاهر نامرتبط استفاده می

انرژی را  اقتصادی مصرف  پیچیدگی  دهد. در  افزایش می  توسعه درحالدر کشورهای    که 
یابد. این یک بینش مهم برای  یافته کاهش میحالی که مصرف انرژی در کشورهای توسعه

کشورهایی است که نگران وابستگی انرژی خود هستند. تنوع سبدهای تولید و صادرات آنها  
رامی انرژی  نیاز  نهایت    تواند  در  مقاله  این  دهد.  براساس  توصیهکاهش  را  سیاستی  های 

 دهد.برآوردهای تجربی ارائه می
همکاران  و  انرژی،۲۰۲1)  ۲لیوو  )مصرف  انرژی  مصرف  بین  متقابل  همبستگی  هم    ( 

کند( و پیچیدگی  های تجدیدپذیر را بررسی میمصرف انرژی سوخت فسیلی و هم انرژی
  ۲۰17تا    1991، از  کشورها (LMC  )از این پس   Lancang-Mekongاقتصادی در همکاری  

رگرسیون برداری مدل کند. همینطور برای تجزیه و تحلیل تجربی، یک خودبررسی می  را
کار گرفته شد. نتایج این تحقیق وجود یک رابطه یکطرفه را بین مصرف  به  (PVARپانل )

یک    های تجدیدپذیرکند که استفاده از انرژییید میأانرژی و شاخص پیچیدگی اقتصادی ت
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تواند پیچیدگی اقتصادی را افزایش دهد. این  زین ممکن برای انرژی سنتی است و میجایگ
با اضافه کردن مشاهدات اصلی    LMCتحقیق به عنوان یک اکتشاف پیشگام در کشورهای  

در نهایت، پیامدهای سیاستی این کار را مورد بحث    در مطالعات موجود پیشنهاد شده است و
 دهند.می قرار

و همک داده  (14۰۰)  اران سپهوند  از  استفاده  زمان  یهابا  روش    و  ۲۰1۸  تا  ۲۰۰۲  ی بازه 
مربعات  ونی رگرس بررسی  ع  ،EGLS  و  SLS  یاهدومرحل  حداقل  بر  پیچیدگی    تأثیرلاوه 

کشور منطقه منا، به بررسی فرضیه منحنی کوزنتس    1۸محیطی  اقتصادی بر عملکرد زیست
دار  معنی  دهنده رابطه معکوس واین پژوهش نشاندر این کشورها پرداخته شده است. نتایج  

زیست عملکرد  و شاخص  اقتصادی  پیچیدگی  است،بین شاخص  با  گونهبه  محیطی  که  ای 
 7محیطی بیش از  شاخص عملکرد زیست افزایش یک واحدی شاخص پیچیدگی اقتصادی،

 یابد. واحد کاهش می
مقاله139۰)  انوشه در  توسعتأثیرای  (  و  تحقیق  مخارج  در  ات  اقتصادی  بر روی رشد  ه 

( را مورد بررسی قرار داده است. به همین  OCI)  سازمان کنفرانس اسلامی   کشورهای عضو
های مختلف در درون یک الگوی  برحسب بخش   R&Dدر    گذاریسرمایهمنظور با تفکیک  

استفاده    ۲۰۰9-199۸های تابلویی برای برآورد الگو طی دوره  زا، از روش دادهرشد درون
مثبت و معنادار مخارج تحقیق و توسعه دولت،    تأثیردست آمده حاکی از  ه است. نتایج بهکرد

 . استسسات غیر انتفاعی بر رشد اقتصادی أآموزش عالی، تشکیلات تجاری و م
یدگی اقتصادی بر رشد  چشاخص پی  تأثیر( در تحقیقی به بررسی  1394)  فرسلیمی  پژم و

کارگیری  ایشان برای این منظور با به  پردازند.می  لمکشور برتر در تولید ع  4۲اقتصادی در  
پانلیاقتصادسنجی داده کشور منتخب، سعی در برآورد و آزمون مدل رشد ارائه    4۲  های 

به  شده در تحقیق را دارند و نشاننتایج  از آن  از  دست آمده  استفاده  بودن  نامناسب  دهنده 
دار و مثبت این متغیر بر رشد  معنی  تأثیرهای تابلویی در برآورد مدل این تحقیق و البته  داده

 های مقطعی کشورهای مورد مطالعه است. اقتصادی در برآورد مدل براساس داده
همکارانشاه و  پیچیدگی  14۰1)  آبادی  بین  ارتباط  بررسی  دنبال  به  خود  مطالعه   در   )

نرخ تورم در   -1995های اسلامی طی دوره  ر عضو سازمان همکاریکشو  3۰اقتصادی و 
های پانل و اطلاعات آماری تحقیق ایشان بر پایه مدل   ها وسازی دادهمدل   بوده است.  ۲۰1۸

تعمیم تکنیک گشتاورهای  از  استفاده  )با  است. GMMیافته  قرار گرفته  این    (  نتایج  تحلیل 



 253  | سرلک و  رشنو  

های اسلامی پیچیدگی  همکاریکشورهای عضو سازمان    مطالعه دلالت بر آن دارد که در 
 دار بر نرخ تورم دارد. معنی منفی و تأثیراقتصادی 

( در تحقیق خود به بررسی اثرات پیچیدگی به عنوان شاخص  14۰۲)  محمدی و همکاران
تولید پیشرفته مبتنی بر دانش و مصرف انرژی تجدیدپذیر و همچنین اثرات متقابل آنها بر 

استفاده از   با ۲۰19-۲۰۰۰در دوره زمانی توسعهدرحالآلودگی محیط زیست در کشورهای 
دهد که شاخص پیچیدگی  ایشان نشان می  نتایج حاصل از مطالعه   اند.پرداخته  GMM  روش

  توسعه دارد. کشورهای درحال  اکسیدکربن درمنفی و معناداری بر انتشار دی  تأثیراقتصادی  
دی انتشار  افزایش  باعث  انرژی  شدت  و  تجارت  بودن  باز  مانند  اکسیدکربن  متغیرهایی 

شود و همچنین  یید میأت   توسعهدرحالشوند و فرضیه منحنی کوزنتس برای کشورهای  می
 گردد. منحنی کوزنتس می  ی پیچیدگی اقتصادی در این کشورها منجر به حرکت رو به بالا

قلعه )دهمرده  دلگرم  و  بررسی  14۰1نو  به  نتایج    تأثیر(  بر  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص 
های پانل در بازه زمانی  کشورهای منطقه با استفاده از داده  کشور منتخب از  17سلامت برای  

  OLSبا استفاده از روش رگرسیونی کوانتایل و روش حداقل مربعات معمولی  ۲۰۰1-۲۰19
است. ب   پرداخته  نتایج  با  پژوهش،همطابق  این  از  آمده  پیچیدگی    دست  شاخص  متغیرهای 

نتایج    شود.بودن تجارت سبب بهبود سلامت می  رشد اقتصادی و باز  اقتصادی، جهانی شدن،
از سلامت ضعیف و سطوح پایین   که معمولاً  توسعهرحالدویژه با اقتصادهای این پژوهش به

 مرتبط است. ،برندپیچیدگی اقتصادی رنج می
پیچیدگی    تأثیربه بررسی    مطالعات گذشته در داخل و خارج از کشور عمدتاً  و رابطه 

محیطی  اقتصادی با رشد اقتصادی و متغیر کلان اقتصادی مانند نرخ تورم و متغیرهای زیست
قرار نگرفته است. همچنین روش  اندپرداخته های  و مبحث رشد سبز در آنها مورد بررسی 

های خطی  های اقتصادسنجی پنل دیتا و روشبه روش  ها اکثراًاقتصادسنجی در این پژوهش 
های دیگر لحاظ  اختصاص یافته است و ازآنجاکه سرریزهای دانش و تکنولوژی در روش

 . استتر فضایی مناسبشود بنابراین استفاده از روش پنل نمی
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 گیريهاي اندازهتصريح مدل و روش  .4
( است  14۰۲مدل ارائه شده در پژوهش حاضر براساس مدل ارائه شده محمدی و همکاران )

بررسی   به  انرژی  تأثیرکه  مصرف  و  اقتصادی  آلودگیپیچیدگی  بر  تجدیدپذیر  های  های 
  اند.پرداخته توسعهدرحالمحیطی در کشورهای زیست

استفاده  𝑀𝑐𝑝   س یماتر  از  یاقتصاد  یدگی چ یجهت محاسبه پ  دالگوی و ه   در روش هاسمن
  آشکار   ینسب   تیمز  یدارا  𝑝  درخصوص محصول  𝑐  که اگر کشور  بی ترت   ن یبد.  است  شده
را به خود اختصاص داده    کیعدد    س،یماتر  یهاهیباشد، درا  کیبزرگتر از    )𝑅𝐶𝐴(  1شده

غ در  م  یبرا  صفر   عدد  ،نصورتیا  ری و  لحاظ  م  .گرددیآن  به    توانیحال  مربوط  اعداد 
 نمود: فیصورت تعر نیرا بد 𝑀𝑐𝑝 سیماتر یهاهیدرا
(4 ) 

   𝑀𝑐𝑝    = {
𝑅𝐶𝐴𝑐𝑝اگر     1 ≥ 1

 درغیراین   صورت      0
               

ها  و ستون  هافیها را با جمع زدن ردالا بودن ک  ری متنوع بودن و فراگ  توان یاساس م   ن یا  بر
 نی محاسبه نمود، بنابرا

(5 ) 𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦 = 𝐾𝑐.𝑜 = ∑ 𝑀𝑐𝑝
𝑝

               

(۶ ) 𝑈𝑏𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 𝐾𝑝.𝑜 = ∑ 𝑀𝑐𝑝
𝑐

              

  ا یکشور    کیموجود در    یهایو توانمند  ها تی لاز تعداد قاب  قی دق   یشاخص   جادیا  یراب
قابل تنوع و    لاعاتاست اط  لازم،  لاکا  کیساخت    ی برا  ازی ن  مورد   یهاتی تعداد  به  مربوط 

 داد: شینما ن یچن  توانیموضوع را م ن ی نمود. ا لی را تکم یری فراگ
(7 ) 𝐾𝑐.𝑁 =

1

𝐾𝑐.𝑜
∑ 𝑀𝑐𝑝

𝑐
. 𝐾𝑐.𝑁−1                            

(۸ ) 
𝐾𝑝.𝑁 =

1

𝐾𝑝.𝑜
∑ 𝑀𝑐𝑝

𝑐
. 𝐾𝑐.𝑁−1              

 :دیآمیدست ( قرار داده و به4( را در رابطه )5سپس رابطه )
(9 ) 

𝐾𝑐.𝑁 =
1

𝐾𝑐.𝑜
∑ 𝑀𝑐𝑝

𝑐
.

1

𝐾𝑝.𝑜
∑ 𝑀𝑐′𝑝

𝑐′
. 𝐾𝑐′.𝑁−2              

(1۰ ) 
𝐾𝑐.𝑁 = ∑ 𝐾𝑐′.𝑁−2

𝑐′
 ∑

𝑀𝑐.𝑝. 𝑀𝑐′.𝑝

𝐾𝑐.𝑜. 𝐾𝑝.𝑜𝑝
                               

 
1. Revealed Comparative Advantage 
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 : شودیصورت نوشته م  نیو دوباره به ا
(11 ) 𝐾𝑐.𝑁 = ∑ �̃�𝑐.𝑐′. 𝐾𝑐′.𝑁−2

𝑐′
   

 که در آن:
(1۲ ) 

�̃�𝑐𝑐′ = ∑
𝑀𝑐.𝑝. 𝑀𝑐′.𝑝

𝐾𝑐.𝑜. 𝐾𝑝.𝑜𝑝
         

𝐾𝑐.𝑁که برقرار است    ی( وقت 9رابطه ) =  𝐾𝑐.𝑁−2   = است که    𝑀𝐶�́�  ژهیبردار و  ن یا.  1
است،    کیاز اعداد    یبردار  ژه،یبردار و  ن یجاکه اآن. ازاستط  مرتب   ژهیو  ارمقد  ن یبا بزرگتر

  انسیمقدار وار  ای که ژه یاز بردار و  آن   ایبه ج  نی. بنابراستی ن   یدی عات مفلا دربردارنده اط 
.  شوداستفاده می  ، است  یاقتصاد   یدگی چ ی پ   یری گاندازه  یبرا  ی و شاخص  کندیرا منعکس م

مECI)  یاقتصاد   یدگ ی چیپ  ین بنابرا را  همکاران   یمحمد)  کردتعریف    ن یچن   توانی(    ،و 
14۰۲ ) . 

(13 ) 
𝐸𝐶𝐼 =

�̅�−< �̅� >

𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣(𝐾)̅̅̅̅
                                                          

>و    دهنده انحراف معیار نشان𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣   معرف میانگین،  𝐾  نماد 𝐾 بردار ویژه ماتریس   <

�̃�𝑐𝑐′  .مرتبط با دومین مقدار ویژه بزرگ آن است 

 مدل اقتصادسنجی فضايی .1 -4
سال اخدر  بس   ر،ی های  تجز  اریی علاقه  تحل  ه یبه  براساس  ل ی و  اقتصادی  روابط  برآورد   و 

 داد که در  حی توض  تی واقع  ن یبا ا  توانیعلاقه را م  ن یپنل نشان داده شده است. ا  هایداده

  ا ی  و  ی مقطع  کاملًا  های دادهبا    سه یرا در مقا  شتری ی سازی بمحققان امکان مدل  ، یپانل  هایداده
 کاهش از دست رفتن درجه باعث  یپانل  هایدادهدارند. استفاده از    یسری زمان  هایداده

افزا  آزادی پ. دادهدشویم  ن یدر تخم  ییکارآ  ش ی و    هایهی فرض توانندیم  نینل همچن اهای 
  یسری زمان  ای و  ی کاملًا مقطع  هایدادهکه با استفاده از    یاتتأثیراز جمله    تری،دهی چ ی رفتاری پ
 (.Adewuyi & Awodumi, 2017) را فراهم آورند ستندی قابل حل ن

وابستگی    آنکه  اول  :کندیم  مواجه  مشکل  دو  با  را  محققین   پانلی  هایداده  از  استفاده  اما
فاصله    دیگر  بیان  به .  باشد  داشته  وجود  زمان  از  نقطه  هر در  مشاهدات  بین  است  ممکن   فضایی
نادیده   پانلی   هایمدل  در  امر  این  که  باشد  گذارتأثیر اقتصادی  رفتار   بر  تواندیم  کشورها   میان
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است    ممکن   اقتصادی   عوامل  که   شود یم  خاطرنشان  ای منطقه  علوم  نظریه  در .  شودیم   گرفته
خود   تصمیمات مناطق،  بین  فاصله(  ۲  و  مناطق  سایر  با  نظر  مورد  منطقه  بازار  شرایط(  1  به   بسته
 .است مشاهدات  میان فضایی ناهمسانی گرفتن نادیده به مربوط نیز دوم ایراد. دهند تغییر را

ماتریس  .  است  مجاورت  ماتریس   ایجاد  گام  اولین   فضایی،  پنل  مدل  تخمین   جهت
اکثر    در .  رودمی  شمار   به  فضایی   ای همدل  بحث  در  مباحث  ن یترمهم  جمله   از  مجاورت
در  .  است  شده  استفاده  مشترک  مرز  ماتریس   از  موجود  هایس یماتر  انواع  میان   از  مطالعات
مشترک   مرز  دارای  که  اوپک  عضو  شورک  هفت  برای  مجاورت،  ماتریس   نیز  حاضر  تحقیق

  جغرافیایی   هایمکان  سطح  در  مشاهدات  بین   روابط  در  فضایی هستند به انحراف  ناهمسانی
  مشکلات   این   رفع  جهت  تواندیم  فضایی  هایکی تکن   از  استفاده  راستا  این   در.  اشاره دارد

 .نماید کمک شایانی
  به  را  صفر  عدد  کشورهای غیرهمجوار  و  یک  عدد  همجوار  کشورهای  ماتریس،  این   در
  طریق   از  بایستمی  گام بعدی  در  مجاورت،  ماتریس   ایجاد  از  پس .  اندداده  اختصاص   خود

  قرار   بررسی  مورد  را  خودهمبستگی  1گری   و  موران  آزمون  همانند  خودهمبستگی  هایآزمون
مدل،  خودهمبستگی  تأیید   از  پس   و  سوم  درگام.  داد  والد   ،۲والد   هایآزمون  طریق  از   در 

را  نوع  شوارتز،  و  آکائیک  معیارهای  و  چندگانه  را   مدل  نهایت  در  و  نمود  مشخص  مدل 
 .نمود برآورد
رشد اقتصادی    و  اقتصادی  پیچیدگی  میان  پیوند  تحلیل   و  تجزیه  جهت  حاضر  مطالعه  در

فراگیر اقتصادسنجی  ۲۰۲۲تا    ۲۰۰۰های  سال  طی  سبز  نرم  از  از  استفاده  با  افزار فضایی که 
Stata  است گرفته    نظر   در  را  وابسته  متغیر  و  مستقل   متغیرهای  میان  رابطه  تنها  نه  ،صورت 
بلکهمی   متغیر  بر  مستقل  متغیرهای   تأثیر  تحلیل  و  تجزیه   به  نیز  را   مکانی  هایویژگی  گیرد 

( در نظر گرفته  AbuGhunmi, et al., 2023) مطالعات طبق بر استفاده  مورد وابسته الگوی
. همچنین به منظور بررسی و مقایسه موضوع مورد مطالعه  است(  1۲صورت رابطه )است که به

و    توسعهدرحالهای مربوط به کشورهای  یافته از دادهو توسعه  توسعهدرحالبین کشورهای  
توسعه که  کشورهای  است  این  مقایسه  این  برای  اصلی  دلیل  است.  شده  استفاده  یافته 

 
1. Moran & Geary 
2. Wald 
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انرژی  توسعهدرحالکشورهای   بیشتراز  استفاده میهای تجدیدناپذیر  و کشورهای  ی  کنند 
 (.  ,Freeman 2002) های تجدیدپذیر استفاده می نمایندیافته از انرژیتوسعه

(14 ) 𝐺𝐸𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐼𝑁𝐹𝑡 , 𝐶𝑂2𝑡, 𝑅&𝐷𝑡, 𝑇𝐸𝐶𝐻𝐸𝑋𝑡 , 𝐸𝐶𝑡)    

تعریف  صورت زیر  اقتصادی سبز به  رشد  1که در آن طبق تعریف سازمان محیط زیست جهانی 
 شود: می
(15 ) 

𝐺𝑅𝐸𝐸𝑁𝐺𝐷𝑃𝑡 =
𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐹𝐹𝑡
−

𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐺𝐹𝑡
 

آن   در  فسیلی  FFکه  و  سوخت  GF  ، سوخت  تجدیدپذیر  ناخالص    GDPهای  تولید  نیز 
به این ترتیب که    ،تواند منفی یا مثبت و حتی صفر باشددست آمده می. عدد بهاستداخلی  

نشان منفی  از  عدد  استفاده  بیشتر  چه  هر  نشان  هایانرژیدهنده  مثبت  عدد  و  دهنده  فسیلی 
 های تجدیدپذیر است. استفاده از انرژی

INF    :)ها در یک دوره نسبت به دوره عبارت است از افزایش سطح عمومی قیمت)تورم
 (. 1395زاده و همکاران، گذشته )کاظمی

 R&D( هزینه:)توسعه و  تحقیق  به    های  که  است  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصدی 
 (. 139۸یابد )محمودی اصل و همکاران، ها و تحقیقات علمی اختصاص میپروژه 

TECHEX    صادرات کالاهای تکنولوژیک(: میزان صادارتی از کالاها و خدمات است(
پور مقدم و ده شده باشد )اسماعیلکه در تولید آنها از تکنولوژی برتر فنی و تولیدی استفا

 (. 14۰۰کرمی، 
CO2  اکسیدکربن در یک دوره مانند یک سال  اکسید(: میزان انتشار گاز دی)انتشار گاز دی

 (.  14۰۰پور مقدم و کرمی، است )اسماعیل
ECI  پ  اقتصادی(:  یچیدگی )پ محصولات    یها یژگیسنجش و  یاقتصاد  یدگی چ ی شاخص 
  ی ستمی س   ح ی توض  ی شاخص در پ  نیدر سطح کشورها است. ا  ی اقتصاد  ی هاستمی س  ی دی تول

عنوان    ی اقتصاد جا  کیبه  به  است  یکل  آن  قطعات  د  . مجموع  عبارت  براساس    ،گریبه 
دنبال    به  یاقتصاد  یدگی چ ی . شاخص پ رسدیآن م  ازی مورد ن  یشده به نهادها  دی محصول تول

جمع  ن ییتب در  شده  انباشته  )شبکه  کی  تی دانش  است  مردم شکل    ییها کشور  توسط  که 

 
1. IUCN 
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و از رابطه زیر محاسبه    کشورها قابل مشاهده است  یصنعت  بیآن در ترک   جهی ( که نترندی گیم
 : (Freeman, 2002) شودمی
(1۶ ) 

𝐸𝐶𝐼 =
�̅�−< �̅� >

𝑠𝑟(�̅�)
 

>و    ار ی مع  انحراف  هدهندنشان  𝑠𝑟میانگین،    معرف    �̅�رابطه نماد    نیدر ا �̅�  ژه یبردار و  <
 بزرگ آن است.   ژهی مقدر و نی مرتبط با دوم س یماتر

 است.  1سایت بانک جهانی  ،های مربوط به متغیرهای پژوهش منبع استخراج کلیه داده

 ها  يافته. 5
 ( توسعهدرحال )کشورهاي   آماري  لیتحل جينتا. 1 -5
 ی آزمون همبستگ .1-1 -5
  که   معنی است   این   به  مکانی  اثرات   گنجاندن  رشد اقتصادی،   با  مربوط  ادبیات   از  استفاده  با

  کشور   خود  در اقتصاد  کنندهتعیین   عوامل  به  فقط  خاص  منطقه  یا  کشور  یک  در  رشد اقتصادی
  موران در.  باشد  گذارتأثیرتواند  می  نیز  همسایه   اقتصادهای   های ویژگی  بلکه  ندارد  بستگی 
  ،شوندمی  توزیع  بعد  چند  یا  در دو  فضا  در  که  تصادفی  هایپدیده  مطالعه  منظور  به  195۰  سال
حاضر  در.  نمود  معرفی  را  فضایی   همبستگی  آزمون  اولین  بررسی  تحقیق    وجود   جهت 

 آن  نتایج  است که  شده  استفاده    گری  و  موران  آزمون  از  بررسی  مورد  هایداده  در  همبستگی
  وجود  عدم  هاآزمون  این   در  فرضیه صفر  اینکه  به  توجه  با.  است  مشاهده  قابل  1  جدول  در

 تأیید  فضایی   خودهمبستگی وجود   و گری  موران  هایآزمون  با  است،   فضایی   خودهمبستگی
 . شودمی

 . نتايج آزمون همبستگی 1جدول 
 سطح احتمال  آماره آزمون همبستگی

0000/0 07/0 آزمون موران   
 0000/0 03/0 آزمون گری 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

  

 
1. The World Bank 
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 آزمون تشخیص مدل  .2 -1 -5

 کلی شروع   مدلی  عنوان   به   فضایی  دوربین   مدل  از   باید  فضایی،   همبستگی  آزمون   انجام  از   پس 
  ما   مورد بررسی  مدل  که   شودفرض می  عبارتی  به.  شوند  آزمایش   مختلف  هایگزینه  و  کرد

  یا   است  موجود های  داده  برای  مدل  بهترین   آیا  که بدانیم  مندیمعلاقه  اما  است   فضایی  دوربین 
که احتمال    ی صورتدر    آزمون  این   در.  است  شده  استفاده  والد  آزمون  از  کار   این  برای.  خیر

از کمتر  م  ۰5/۰  آزمون  دوربیباشد،  مدل  برآورد  ییفضا  ن یتوان  ول  را  اگر سطح    ینمود 
  باشد.  ییفضا ونی بهتر است مدل خودرگرس  ،شود ۰5/۰ بالای ،احتمال
فضایی    دوربین  صورتبه  مدل  برآورد  انتخاب  جهت   چندگانه  والد  آزمون  منظور   بدین     

  مدل دوربین   احتمال  سطح  مقدار  به  توجه  با  نیز  آزمون  این   در.  گیردمی  انجام  فضایی  خطای  و
 . گرددمی تأیید  فضایی

 چندگانه والد و والد آزمون  نتايج. 2 جدول
 ها احتمال  2آماره کای  ها آزمون

 0000/0 42/130 آزمون والد 
 0000/0 63/131 آزمون والد چندگانه 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

و    فضایی   دوربین  مدل  میان  از  شوارتز  و  آکائیک   معیارهای  از  استفاده  با  نهایت   در  
.  شوارتز باشد  و  آکائیک  مقدار  کمترین   دارای  که  شود  می  انتخاب  مدلی  ،فضایی  اتورگرسیو

 . است  دوربین فضایی مدل انتخاب از حاکی 3 و ۲ جدول در آزمون سه بررسی نتایج

 شوارتز  و آکائیک  معیارهاي بررسی. 3 جدول
 معیار شوارتز  معیار آکائیک  مدل 

 96/752   96/563 دوربین فضایی

 36/798 63/789 اتورگرسیو فضایی
 های پژوهش : یافتهمأخذ
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 نتايج تخمین مدل فضايی. 2 -5
بر رشد اقتصادی سبز در کشورهای   اقتصادی چندبعدی  پیچیدگی  بین  نتایج تخمین رابطه 

 ارائه شده است.  4در جدول  توسعه درحال
اثرات   به   مدل  تخمین   بیانگر   هاسمن  آزمون  نتایج        با   همچنین .  است  تصادفی  روش 
  دارای لذا ستگرفته ا قرار تأیید  مدل مورد برآورد جهت فضایی دوربین  مدل آنکه به توجه
  توضیحی  متغیر  تأثیر  صورتبه  اثرات مستقیم.  بود  خواهیم  کل   و  غیرمستقیم  مستقیم،  اثرات

وابسته  بر  کشور  یک  در   اثرات.  شودمی  گرفته   میانگین  و  محاسبه   کشور   همان  در  متغیر 
  متغیر   بر  کشور  یک  توضیحی   متغیرهای   تأثیر  از  که  اثراتی  کل  طریق میانگین  از  نیز  غیرمستقیم 

  مستقیم  اثرات  مجموع  کل  اثر  نهایت   در .  شودمی  حاصل  آید،می  دستدیگر به  کشور  وابسته
پیچیدگی    کل  و  غیرمستقیم  مستقیم،  اثرات  این نتایج،  دهد. براساسمی  را تشکیل  غیرمستقیم  و

سبز  بر  اقتصادی  اقتصادی    منحنی   از  استفاده   با  توانمی  را  رابطه  این .  است  مثبت   رشد 
 مصرف  افزایش   اقتصادی،  پیشرفت  دوره  نخستین  در.  داد  توضیح   محیطی کوزنتسزیست
گسترش  به  انرژی . یابدمی  افزایش   ترپیچیده  محصولات   تولید  برای  فعالیت  و   منابع  دلیل 

کشورهای   نفتی   درآمدهای  به  وابسته  و  محصولیتک  ساختاری  ،توسعهدرحال  ازآنجاکه 
  بالاست   کشورها  این   در  انرژی  شدت  و  نیستند  برخوردار  ایپیشرفته  تکنولوژی  از  دارند، اکثراً

دیگر  و آلایندگی    درجه   که   است  فسیلی   های سوخت  آنها  مصرفی  انرژی   عمده  از طرف 
  نتایج مطالعات  با  که   اندشده  واقع  کوزنتس  محیطیزیست  منحنی  اول  مرحله  در  و  دارند  بالایی
 (۲۰۰9)  4دوت  (،۲۰۰9)  3همکاران   و  لی  (،۲۰۰3)  ۲همکاران   و  یورک  (،۲۰۰4)  1نیومر  و  کول

به۲۰1۲)  5همکاران و    جابرت  و نتایج  به  توجه  با  بنابراین  دارد.  مشابهت  آمده(   ،دست 
می بالاتر  را  تولید  در  تکنولوژی  از  استفاده  اینکه  دلیل  به  اقتصادی  موجب پیچیدگی  برد 

 . شودکاهش آلایندگی و افزایش رشد اقتصادی سبز می

مجاور    کشورهای  به   فضایی  سرریزهای  اثر  بررسی   فضایی  های مدل  بخش   ترینمهم     
کشورهای   در بهبود و افزایش پیچیدگی اقتصادی  که دهدمی نشان مدل سرریز نتایج. است

 
1. Cole, M.A. & Neumeyer, E. 
2. York, R., et al. 
3. Lee, C.C., et al. 
4. Dutt, K. 
5. Jobert, T., et al. 
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دی  کاهش   سبب  مجاور  تواندمی  آن  علت   که  شودمی  مقصد  کشور  در  آن  اکسیدانتشار 
 باشد.  محیط زیستی های سختگیرانهسیاست

 وابسته  ر ی مدل با متغ نی تخم  جي. نتا4جدول 
 احتمال  ضریب متغیرها  اثرات 

 
 

 اثرات مستقیم 

INF 08/0- 000/0 

CO2 09/0- 000/0 
R&D 3/0 000/0 

TECHEX 21/0 000/0 
EC 12/0 000/0 

 
 

 اثرات غیرمستقیم 

INF 1/0- 000/0 
CO2 11/0 000/0 
R&D 24/0 000/0 

R&D(-1) 21/0  000/0 
TECHEX 20/0 000/0 

EC 2/0 000/0 
 
 

 اثرات کل 

INF 11/0- 000/0 

CO2 19/0 000/0 
R&D 13/0 000/0 

TECHEX 12/0 000/0 
EC 21/0 000/0 

 039/0 -236/0 ضریب همبستگی فضایی
 81/0 11/7 آزمون هاسمن 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

های تحقیق و توسعه با یک وقفه وارد مدل نکته قابل توجه این است که متغیرهای هزینه
به دلیل پایین بودن سطح تکنولوژی    توسعهدرحالبه عبارت دیگر در کشورهای    .شده است

شود اما در کشورهای  ای دچار وقفه میپیشرفت تکنولوژی بر کاهش گازهای گلخانه  تأثیر
 آید. وجود نمییافته به دلیل بالا بودن سطح تکنولوژی این وقفه بهتوسعه
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 يافته()کشورهاي توسعه  آماري  ل یتحل ج ينتا .3 -5
 ی آزمون همبستگ .1 - 3 -5
  موران  آزمون  از  بررسی   مورد  های داده  در  همبستگی   وجود  جهت بررسی   تحقیق حاضر  در
  اینکه   به  توجه  با.  است  مشاهده  قابل  5  جدول  در  آن  نتایج  است که  شده  استفاده  گری  و

  موران   هایآزمون  با  است،  فضایی   خودهمبستگی   عدم وجود،  هاآزمون  این   در  فرضیه صفر
 . شودمی تأیید فضایی خودهمبستگی وجود و گری

 . نتايج آزمون همبستگی 5جدول 
 سطح احتمال  آزمون همبستگی

 000/0 آزمون موران 
 0000/0 آزمون گری 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 آزمون تشخیص مدل  .2 -3 -5

  خطای   فضایی و  دوربین   صورتبه  مدل  برآورد  انتخاب  جهت  و والد چندگانه  والد  آزمون
  فضایی  مدل دوربین  احتمال سطح مقدار به  توجه با نیز آزمون این  در. گیردمی انجام فضایی
 . گرددمی تأیید

 چندگانه والد و والد آزمون  نتايج. 6 جدول
 ها احتمال  2آماره کای  ها آزمون

 0000/0 25/128 آزمون والد 
 0000/0 39/142 آزمون والد چندگانه 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

و    فضایی  دوربین  مدل  میان  از  شوارتز  و  آکائیک   معیارهای  از   استفاده   با   نهایت  در
.  شوارتز باشد  و  آکائیک  مقدار  کمترین   دارای  که  شودمی  انتخاب   مدلی  فضایی  اتورگرسیو

 است. دوربین فضایی مدل انتخاب از حاکی  7و  ۶بررسی طبق جداول  نتایج
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 شوارتز  و آکائیک  معیارهاي بررسی. 7 جدول
 معیار شوارتز  معیار آکائیک  مدل 

 *61/714 *11/521 دوربین فضایی

 16/787 29/799 اتورگرسیو فضایی
 های پژوهش : یافتهمأخذ

 نتايج تخمین مدل فضايی .4 -5

بر رشد اقتصادی سبز در   اقتصادی چندبعدی  پیچیدگی  بین  کشورهای  نتایج تخمین رابطه 
 ارائه شده است.  ۸یافته در جدول توسعه

 وابسته  ر ی مدل با متغ نی تخم  جي. نتا8جدول 
 احتمال  ضریب متغیرها  اثرات 
 
 

 اثرات مستقیم 

INF 06/0- 000/0 
CO2 04/0- 000/0 
R&D 41/0 000/0 

TECHEX 33/0 000/0 
EC 24/0 000/0 

 
 

 اثرات غیرمستقیم 

INF 05/0- 000/0 

CO2 06/0- 000/0 
R&D 36/0 000/0 

TECHEX 21/0 000/0 
EC 29/0 000/0 

 
 اثرات کل 

INF 03/0- 000/0 

CO2 06/0- 000/0 
R&D 29/0 000/0 

TECHEX 21/0 000/0 
EC 39/0 000/0 

 029/0 -249/0 ضریب همبستگی فضایی
 78/0 99/6 آزمون هاسمن 

 های پژوهش : یافتهمأخذ
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دهد  نشان می   هاسمن   آزمون  مشخص است، نتایج مربوط به   ۸همانطور که در جدول         
انجام شده   تصادفی روش اثرات با استفاده از مدل تخمین  یافته نیزکه برای کشورهای توسعه

  پیچیدگی اقتصادی  کل  و  غیرمستقیم  مستقیم،  تأثیرات  با توجه به محاسبات انجام شده،.  است
سبزرشد    بر معنی  اقتصادی  و  در    دارمستقیم  تأثیر  این  است  مشخص  که  همانطور  است؛ 

بالاتری برخوردار است.  یافته نسبت به کشورهای درحالکشورهای توسعه توسعه از میزان 
به کشورهای  عدد  برای  اقتصادی  پیچیدگی  کل  تأثیرات  ضریب  برای  آمده  دست 
است.   39/۰یافته  رای کشورهای توسعهکه همان ضریب باست، درحالی  ۲1/۰توسعه  درحال

می نشان  اعداد  در  این  اقتصادی  رشد  بر  اقتصادی  پیچیدگی  کل  اثرات  تأثیر  که  دهد 
. این رابطه با استفاده از منحنی کوزنتس قابل توجیه است.  یافته بیشتر استکشورهای توسعه

ینکه استفاده از تکنولوژی  دست آمده، پیچیدگی اقتصادی به دلیل ا بنابراین با توجه به نتایج به
 شود. برد، موجب کاهش آلایندگی و افزایش رشد اقتصادی سبز میدر تولید را بالاتر می

 گیري و پیشنهادها نتیجه .6
پی شاخصچازآنجاکه  از  اقتصادی  دنیا  یدگی  در  فعلی  اقتصاد  در  مهم  رابطه    استهای  و 

های اقتصادی  لفهؤاقتصادی و سایر م  های تحقیق و توسعه دارد لذا بر رشدمستقیمی با هرینه
هایی که بر  های سبز یا دانش دانش   تأثیردهنده  مستقیم دارد. پیچیدگی اقتصادی نشان  تأثیر

هر چقدر پیچیدگی اقتصادی    ، است.باشد  مؤثرهای تولید سبز و بدون آلودگی هوا  فناوری
تر  هوا پررنگ  اک بودنپآن بر تولید سبز و    تأثیردر یک کشور سطح بالاتری داشته باشد  

یافته به دلیل اینکه سطح تکنولوژی تولید بالاتر است میزان  خواهد بود. در کشورهای توسعه
این موضوع در کشورهای    . گذاری آن بر تولید سبز و کاهش آلودگی هوا بیشتر استتأثیر

توسعه  توسعه درحال کشورهای  به  متفاوت  نسبت  در    است یافته  تکنولوژی  سطح  زیرا 
 .  استتر پایین  توسعهدرحالورهای کش

  تأثیر   ، دست آمده استهای استنباطی این پژوهش بهبا توجه به نتایجی که در تحلیل     
یافته  نسبت به کشورهای توسعه  توسعهدرحالپیچیدگی اقتصادی بر رشد سبز در کشورهای  

یافته  پیچیدگی اقتصادی بر رشد سبز در کشورهای توسعه  تأثیربه عبارت دیگر    .کمتر است
نشان اقتصادی  پیچیدگی  ازآنجاکه  همچنین  است.  فناوریبهتر  بیشتر  استفاده  و  دهنده  ها 

های تحقیق  بنابراین با افزایش استفاده از فناوری و افزایش هزینه  استها در پروسه تولید  هزینه
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خواهد رفت بلکه با افزایش    ی پاکولید سبز و هوانه تنها روند تولید به طرف ت  ،و توسعه
با کاهش هزینه  ، سطح تکنولوژی انتظار نخواهد بود و  نیز دور از  تولید  های  کاهش هزینه 

موجب کاهش تورم نیز خواهد شد. با    ،تولید و کاهش قیمت تمام شده کالاهای تولید شده
توسع کشورهای  ضرایب  به  مربوط  جدول  در  که  ضرایبی  به  و  هتوجه    توسعه درحالیافته 

استبه آمده  همچنین    تأثیر  ،دست  و  سبز  رشد  و  تولید  بر  اقتصادی  پیچیدگی   تأثیرمثبت 
 ای نیز نشان داده شده است.  پیچیدگی اقتصادی بر تورم و کاهش گازهای گلخانه

 طور اجمالی پیشنهادات پژوهش به شرح زیر است: به
بایست از  می  ،ای برخوردارندهای پیچیدهفناوریدر جریان تولید کالاهایی که از   .1

تولیدکنندگان برای   ،به عبارت دیگر  .های تحقیق و توسعه بیشتر استفاده کردهزینه
نیاز به استفاده بیشتر    ،تولید کالاهایی با پیچیدگی بالا به منظور رقابت با سایر رقبا 

بالا بردن میزان فناوری و   شود برایبنابراین پیشنهاد می  .های روز دارنداز فناوری
تولید در  شرکت  ،پیچیدگی  با  سازمانقراردادهایی  و  بنیان  دانش  و  های  ها 

این    .های روز به پروسه تولید انتقال یابدهای تولیدی بسته شده و فناوریشرکت
وجود آمده توسط یک  های بهاول اینکه فناوری  :قراردادها دو مزیت خواهد داشت

صورت انحصاری به شرکت تولیدی که با آن قرارداد بسته  بنیان بهشرکت دانش 
تولید   خط  به  فناوری  انتقال  سرعت  اینکه  دوم  و  داشت  خواهد  تعلق  است 

 های تولیدی بالا خواهد رفت. شرکت
فناوری  توسعهدرحالکشورهای   .2 از  کردن  استفاده  دلیل  پیچیدگی  به  پایین،  های 

شود  بنابراین پیشنهاد می  .یافته دارندی توسعهتری نسبت به کشورهااقتصادی پایین 
شرکت  توسعهدرحالکشورهای   دانش با  توسعه  بنیان های  یافته  کشورهای 

است شده  ذکر  اول  پیشنهاد  در  که  قراردادهایی  مشابه  و   ،قراردادهایی  ببندند 
سیس نمایند که این  أ مرکزهایی ت  ،هادرک و کشف این فناوری  همچنین به منظور

 را بررسی و در پروسه تولید خود استفاده نمایند. هافناوری
حوزه .3 میسیاستگذاران  سیاسی  و  اقتصادی  به  های  پیشنهاداتی  ارائه  با  توانند 

بنیان خارجی و داخلی و دادن امتیازات و تخفیفات مالیاتی، این  های دانش شرکت
 . زده نمایندهای تولیدی پرباهای خود به شرکتها را تشویق به ارائه فناوریشرکت
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های دولتی  بنیان علاقه بیشتری به همکاری با سازمانهای دانش با این روش شرکت
 های تولید خواهند داشت.و تولیدی برای همکاری در زمینه فناوری

دولت    بین تواند  می  ،هایی که در پیشنهادهای قبلی ذکر شده استقراردادها و روش .4
شرکت لذاو  شود  عقد  خصوصی  تولیدی  و   های  دولت  برای  قراردادها  این 
های حفظ محیط زیست نیز دارای مزیت است زیرا این قراردادها موجب  سازمان

 خواهد شد. آورافزایش سطح فناوری و کاهش تولیدات آلودگی
های انجام گرفته شده در این پژوهش این است که  طور کلی نتیجه اصلی از تحلیلبه     

تولیدات یک اقتصاد به طرف تولید سبز و بدون آلودگی    ،یبا افزایش سطح پیچیدگی اقتصاد 
ها موجب کاهش تورم  هوا خواهد رفت و همچنین پیچیدگی اقتصادی از کانال کاهش هزینه

 ای خواهد شد.و کاهش گازهای گلخانه
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سلیمی  پژم، و  )سیدمهدی  مصطفی.  رشد  1394فر،  بر  اقتصادی  پیچیدگی  تأثیر شاخص  بررسی   .)
در   علم.  4۲اقتصادی  تولید  در  برتر  منطقه   کشور  توسعه  و  . ۶9-55(،  3)۲،  ایاقتصاد 

https://doi.org/10.22067/erd.v22i10.41690 
عل خانزاد  یعل  ،یفلاحت  ،فیمحمدشر  ،یمیکری،  حسنوند،  )  ،یو  پ14۰1آزاد.  اثر  ی  دگیچ ی(. 

.  کینامیپانل د  کردی توسعه؛ رومنتخب درحال   یدر کشورها  یدرآمد  ی بر نابرابر  یاقتصاد
 . ۲14-193(، 5۸)1۶، و توسعه(  ی)اقتصاد مال یقتصاد مالا

 https://sid.ir/paper/956981/fa  
قلعه )دهمرده  عاطفه.  دلگرم،  و  نظر  )14۰1نو،  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص  تأثیر   .)ECI  برنتایج  )

. دانشکده بهداشت و انستیتو تحقیقات  توسعهدرحال سلامت ایران و منتخبی از کشورهای  
 https://civilica.com/doc/1634050 .۲7۸-۲۶1(، 3)۲۰بهداشتی، 

تأثیر(14۰۰).  اسما  شیرخانی، و    علی  میری،سایه   رامین،   سپهوند،  عملکرد  .  بر  اقتصادی  پیچیدگی 
منا  زیست منطقه  کشورهای  در  پژوهش محیطی  اقتصادی.  و    های  پایدار(، )رشد    توسعه 

۲1(3،) 177-۲۰۸. 7http://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1400.21.3.5.    
 تهران: پارس نویسا. . (1 های اقتصاد کلان )جلدها و سیاستنظریه (. 13۸7شاکری، عباس. )

  (. سنجش 139۸. )یهاددیس  ی،مخزن موسو  و   ر یام  ،زاده یخادم عل  ،فرشاد  ی،مؤمن  ،عباس  ی،شاکر
دوفصلنامه   ،(139۶−1373) ران یادر  یاسلام یکردیبا رو  یعدالت اقتصاد  یبیشاخص ترک 
رو  رانیا  یاقتصاد   جستارهای اسلام  کردیبا   . 4۰-9  ، (31)1۶  ، یاقتصاد 

https://doi.org/10.30471/iee.2019.1585 
و   ابوالفضل،   آبادی،شاه  بهاره  در   تأثیر  .(14۰1).  هانیه  ارغند،  کرمی،  تورم  بر  اقتصادی    پیچیدگی 

اسلامی همکاری  سازمان  منتخب  مقداریکشورهای  اقتصاد   .،  19(۲،)  ۶7-91. 
https://doi.org/10.22055/jqe.2021.32056.2197 

  ات یتجرب  ،ینظر ی مبنا ه؛ یدانش پا ی توسعه اقتصاد (.139۰)  الله.حجت ی،عبدالملکو   احمد ی،شعبان
  ،جهبرنامه ریزی و بود.  (شروی پ  یو کشورها  رانیا  یقیتطب  سهی)مقا  یاستگذاریو الزامات س

1۶(1)، 97-1۲7. http://dorl.net/dor/20.1001.1.22519092.1390.16.1.5.8 
پ  .(1393)  .دیسع  ،یکاظم اقتصاد  یاقتصاد  یدگیچیشاخص  با رشد  ارتباط آن    ، ایآس  اقتصاد   ی.و 

۲1(5۲5) ،1-3. https://doi.org/10.30495/fed.2022.691507 
غلامرضایکاظم اصل،  محمدیعل،  زاده،  نظر  میابراهی    یهابانک   یابیارز  (.1395)  . رضا  ،یو 

شده در بورس اوراق   رفته ی)پذ  MADM یهاک یو تکن BSCبا استفاده از مدل    یخصوص
 https://civilica.com/doc/1381683 .1۸۶-1۶3  (،3۶)9 ،وریمدیریت بهره  . بهادار(

https://doi.org/10.22067/erd.v22i10.41690
https://sid.ir/paper/956981/fa
https://doi.org/10.30471/iee.2019.1585
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و   حیدری،  بهرام،   سحابی،  نجمه،   محمدی، سقدل،   حسن    تأثیر بررسی    (.14۰۲)  حسین.  صادقی 
بر  پیچیدگی تجدیدپذیر  انرژی  مصرف  و  زیست آلودگی   اقتصادی  در های  محیطی 

درحال پایدار(،پژوهش توسعه.  کشورهای  توسعه  و  )رشد  اقتصادی  . 3۶-11(،  4)۲3  های 
http://dx.doi.org/10.22034/ECOR.23.4.1   

(. 139۸فرشته. )ی،  عبداللهو    عبدالخالقی،  شاویغب،  پروانه  ی،دهکرد  یکمال  ، میابراه  ،اصل  یمحمود
  ه : مطالعیاقتصاد  یدگیچیو پ ییپنل فضا کردیبا رو  دکربنیاکسی و انتشار د یمصرف انرژ

اوپک  یکشورها  یمورد مح  .عضو  طب   ستیز  طیاقتصاد  منابع   .114-95  ،  (7)3  ،یعیو 
https://doi.org/10.22054/eenr.2020.12490 

 ها و گزارشات مربوط به آلودگی آب و هوا در ایران. داده (. 14۰۲) مرکز آمار ایران.
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یک توضیح بهتری برای نوسانات بازار سرمایه ارائه    اقتصاد مرسوم یا اقتصاد رفتاری، کدام
 200 .................................................................................................................. دهند؟ می

  گری و فرهاد غفاری طه شیشه

فراگو    یچندبعد  یاقتصاد  یدگیچیپ بین    رابطه سبز  کشورها  یمنتخب  در  ریرشد    ی از 
 235 ......................................................................................... توسعه و درحال  افتهیتوسعه 

 فریبا رشنو و احمد سرلک 
 

  



 

 های تمرکز فصلنامه:   زمینه 

 محورهای اصلی -الف

 اقتصاد پولی و بانکی  •

 اقتصاد مالی •

 ای و حمل و نقلاقتصاد شهری، منطقه  •

 اقتصاد توسعه و برنامه ریزی •

 رویکرد ها -ب

 مسائل اقتصادیای در تحلیل  رویکردهای چند رشته ای و بین رشته  •

 اقتصاد رفتاری و آزمایشگاهی •

 اقتصاد سنجی •

 ستانده  -داده  •

 مدل های برنامه ریزی، تصمیم گیری، تئوری بازی و مدل های عامل محور •

 نهاد گرایی •

 

 ضوابط کلی پذیرش مقاله در فصلنامه: 

 محتوای مقاله  -الف

 های تمرکز فصلنامههمراستایی با زمینه .1

 ژوهشی دارا بودن جنبة علمی و پ .2

 های داخلی و خارجیعدم ارسال و چاپ در سایر نشریات و کنفرانس .3

 

 چهارچوب نگارش -ب

 .ijer( از طریق سامانه الکترونیکی به نشانی wordصفحه در قالب فایل    3۰ارسال مقالة تایپ شده )حداکثر  .1

atu. ac. ir 

 کلمه(   15۰حدود )   JELبندی  به همراه واژگان کلیدی و طبقه فارسی و انگلیسی  چکیده    ارسال  .2

  ة شـود. چکیده انگلیسـی ترجم ارایهچکیده انگلیسـی و کلمات کلیدی   و  ، عنوانصـفحات ابتدایی مقالهدر  .3

ــد ــی باش ــاره در چکیده انگلیســی باید به میلادی تبدیل  تاریخ.  کامل و صــحیح چکیده فارس های مورد اش

ــونـد. کلمـات کلیـدی عین ـ ــی )بـه ترتیـب از  اًشـ ( و حرف اول کلمـات بـا   Zتـا  Aترجمـه کلمـات کلیـدی فـارسـ

 حرف بزرگ باشد.  

  APAنویسی براساس روش  متنی و منبعارجاع درون .4

ــود و در ادامه منبع  .5 ــتاندارد منابع لاتین، در انتهای منابع آورده ش ــی، طبق فرمت اس ترجمه لاتین منابع فارس

[In Persian]   .افزوده شود 

صــورت  نام کامل نویســنده یا نویســندگان در صــفحه اول و عنوان علمی یا شــغلی و آدرس الکترونیکی به .6

 پانویس



 
 ها به انگلیسیدرج اعداد در جداول و نمودارها به فارسی و در فرمول  .7

ــتاندارد  .8 ــت به ترتیب   A4رعایت اس ــیه از بالا، پایین، چپ و راس   5/4و   5/4،  3/5،  3/5با لحاظ نمودن حاش

 ها در قالب جدول زیر: بین خطوط و رعایت اندازه فونت Multiple 0. 9سانتیمتر و فاصله  
 

 های مورد استفاده در تدوین مقالهچهارچوب فونت

 نوع فونت  اندازه موضوع 

 15Bold B Zar عنوان مقاله فارسی 

 B compset نازک 10 اسامی نویسندگان فارسی 

 B Zar نازک 11 متن چکیده فارسی 

 14Bold B lotus تیترهای داخل متن 

 12Bold B lotus کلیدواژه

 B Zar نازک 13 متن

 Bold B compset 10 سرصفحه 

 B Zar نازک 10 پانویس فارسی 

 Times NewRoman نازک 10 پانویس لاتین 

 B lotus نازک 11 ها عناوین جداول، نمودارها و شکل

 B Zar نازک 12 منابع فارسی 

 Times NewRoman نازک 11 لاتین منابع 

 های انگلیسی چکیده 

 Abstract 11Bold Times NewRomanتیتر 

 14Bold Times NewRoman عنوان مقاله انگلیسی 

 Times NewRoman نازک 12 اسامی نویسندگان انگلیسی 

 Times NewRoman نازک 11 متن چکیده انگلیسی 

 برای دریافت نسخه کامل راهنمای نگارش به آدرس زیر مراجعه فرمایید:  .9

http://ijer. atu. ac. ir/Journal /authors. note  
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 دکتر حبیب مروت   دکتر حسین توکلیان 
 دکتر علی مزیکی  دکتر محسن رنانی 

  مهاجری دکتر پریسا  دکتر عبدالرسول قاسمی 

  دکتر محسن مهرآرا   دکتر پرویز محمدزاده 
 دکتر فرشاد مومنی   دکتر احمد محمدی 
 دکتر حجت الله میرزایی   دکتر تیمور محمدی 
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 صاحب امتیاز: دانشگاه علامه طباطبائی 
 مدیر مسئول: دکتر تیمور محمدی 

 اصغر بانویی دکتر علیسردبیر: 
 دبیر تخصصی: دکتر رضا طالبلو 

 : سمیه اقلامی مدیر داخلی
 

 هيأت تحريريه 
 کریم اسلاملوئیان 

 استاد اقتصاد؛ دانشگاه شیراز 

 اصغر بانویی علی
 استاد اقتصاد؛ دانشگاه علامه طباطبائی 

 محمد بخشوده 
 استاد اقتصاد؛ دانشگاه شیراز 

 جاوید بهرامی 
 اقتصاد؛ دانشگاه علامه طباطبائی دانشیار  

 اسفندیار جهانگرد 
 دانشیار اقتصاد؛ دانشگاه علامه طباطبائی  

 یدا. . . دادگر  

 استاد اقتصاد؛ دانشگاه شهید بهشتی
 محسن رنانی 

 استاد اقتصاد؛ دانشگاه اصفهان  
 عباس شاکری 

 استاد اقتصاد؛ دانشگاه علامه طباطبائی 

 نژاد حسین عباسی
 اقتصاد؛ دانشگاه تهران استاد 

 قهرمان عبدلی 
 استاد اقتصاد؛ دانشگاه تهران 

 عبدالرسول قاسمی 
 دانشیار اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائی 

 غلامرضا کشاورز حداد
 دانشیار اقتصاد؛ دانشگاه صنعتی شریف 

 تیمور محمدی 
 استاد اقتصاد؛ دانشگاه علامه طباطبائی 

 سعید مشیری 
 دانشگاه ساسكاچوان استاد اقتصاد؛ 

 ابوالقاسم مهدوی 
 دانشیار اقتصاد؛ دانشگاه تهران 

 ولدخانی عباس
 استرالیا  برن  سوین  دانشگاه اقتصاد؛  استاد

 

های اقتصادی ایران به زبان فارسی و انگلیسی  به موجب قانون مطبوعات، پروانه انتشار نشریه فصلنامه پژوهش
 از سوی وزارت فرهنگ و ارشاد اسلامی ثبت و صادر شده است.   9/4/1380مورخ   3548/124به شماره 

 تمام حقوق برای دانشگاه علامه طباطبائی پژوهشكده اقتصاد محفوظ است.  
کننده دیدگاه پژوهشكده و دانشگاه نیست. بدیهی است مسئولیت  مطالب در این نشریه لزوماً منعكسدرج  

 صحّت مطالب هر مقاله برعهده نویسنده است.  
 

ای  منطقه   کتابخانه   ای علوم و فناوری در پایگاه رسانی منطقه مرکز اطلاع   1388/ 10/ 8این نشریه به استناد نامه مورخ 
و همچنین در پایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشااگاهی به نشااانی    www. srlst. comعلوم و فناوری به نشااانی  

www. sid. ir  بانک اطلاعات نشاریات کشاور به نشاانی ،www. magiran. com  پرتال جامع علوم انساانی به ،
 .www، ساایت  www. noormags. irی نور به نشاانی  صاصا، پایگاه مجلات تخ www. ensani. irنشاانی  

civilica. com    و نیز در سایت نشریات دانشگاه علامه طباطبائی به نشانیijer. atu. ac. ir   شود.  نمایه می 
 پذیر است.  ارسال مقالات صرفاً از طریق سایت دانشگاه علامه طباطبائی امكان 

 ( است. ISCاز پایگاه استنادی جهان اسلام ) IFاین نشریه دارای ضریب 
 رکز چاپ و انتشارات دانشگاه علامه طباطبائی لیتوگرافی، چاپ و صحافی: م

ISSN 1726-0728 
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کمیسیون بررسی نشریات    18/4/1381  به تاریخ  488/2910/3این نشریه براساس تأییدیة شمارة  
 .  ز شرایط دریافت درجة علمی ا پژوهشی شناخته شدیعلمی کشور حا
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