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Influential Factors of the Economic Complexity Index 
Based on the Social Orders Approach: A Case Study of 

Iran’s Economy  

Abstract  
The Economic Complexity Index (ECI) can be considered as a 
development indicator, given its superior predictive power in predicting 
economic growth and income inequality. However, it suffers from 
shortcomings such as the inability to distinguish differences in the 
complexity levels of economies. This highlights the need for a 
theoretical model to explain the ECI. Within the framework of the social 
orders approach, the type of social order is identified as a key distinction 
between developed and developing economies. Using a descriptive–
analytical method, this study aimed to identify the influential factors of 
the ECI. In this respect, three key variables were examined: the state of 
property rights, the business environment, and the type of people’s 
access to organizations. The analysis focused on Iran’s ECI over a ten-
year period (2010–2020), alongside three other indices, namely 
International Property Rights, Ease of Doing Business, and Economic 
Freedom— as an estimates of the chosen variables. According to the 
results, the International Property Rights Index, compared to the other 
two indices, has the strongest positive correlation with the ECI. 

1. Introduction 
Assuming stable conditions, the Economic Complexity Index (ECI) 
measures a country’s production capacity and its potential future 
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development by analyzing the information about its exports. Countries 
that produce and export more diverse and unique products tend to have 
more complex economies, leading to higher economic growth prospects 
and reduced inequality. Such countries manage to produce better and 
smarter products by sharing knowledge among citizens and 
reintegrateing knowledge within institutions, organizations, and 
groups. However, the ECI does not explain why some economies 
become more complex over time while others do not. Understanding 
these dynamics requires more in-depth studies of various economic 
conditions and factors influencing the ECI. Using the social order 
approach as an analytical framework, the present research aimed to 
explore why Iran’s economy has failed to improve in the ECI rankings 
over recent years. A key determinant of economic complexity is 
productive knowledge. This kind of knowledge manifests in the variety 
of existing companies, the range of jobs required to sustain them, and 
the level of interaction between companies within the society. 
Therefore, understanding differences in the levels of economic 
complexity and their future trajectories depends on how effectively 
these economies expand the total pool of knowledge, as in increasing 
the diversity of knowledge available to people and enterprises and 
fostering conditions that enable its integration through organizations, 
which serve as human interaction networks. 

In their analysis of social orders vis-à-vis violence control, North et 
al. (2009) categorized countries into two types: limited access (natural 
states) and open access. The key distinguishing factor of an open access 
order is the presence of competition at all economic and political levels. 
Based on this approach, three levels of explanation can be proposed to 
account for differences in economic complexity and the processes these 
countries undergo. The first level concerns the type of people’s access 
to organizations. In an open access order, this access provides 
opportunities for economic entrepreneurs to engage in creative 
destruction. Within this structure, entrepreneurs can advance toward 
more complex products by modifying existing production processes or 
developing new products through investment in human capital and the 
accumulation of physical capital by shifting the boundaries of existing 
knowledge. The second level focuses on the business environment, 
which influences the motivations of individuals and companies. The 
business environment within a society is considered as a key factor 
shaping individual and corporate choices to diversify knowledge and 
learning. Finally, the third level addresses transaction costs associated 
with integrating knowledge within organizations. Given that transaction 
costs and property rights are measured by similar criteria, the third key 
factor influencing economic complexity is the state of property rights. 



Winter 2025 |  Issue 101   |  Volume 29 | Iranian Journal of Economic Research | 8 

2. Materials and Methods 
The theoretical–conceptual model illustrating the relationship between 
three factors influencing economic complexity is shown in Figure 1. To 
assess the type of people’s access to organizations, the business 
environment, and property rights, the following indices were used: the 
Economic Freedom Index from the Heritage Foundation, the Ease of 
Doing Business Index from the World Bank, and the International 
Property Rights Index. The research adopted a descriptive–analytical 
method and conducted data mining using Power BI and Excel. It is 
important to note that some data on sub-indices for Iran are incomplete 
or inaccurately estimated. Consequently, using them in a model to study 
Iran’s economy may lead to errors. Therefore, this study is limited to 
analyzing existing trends. 

Figure 1. The theoretical–conceptual model of the relationship between 
property rights, business environment and people’s access to organizations with 

economic complexity 

 
Source: Research findings 

3. Results and Discussion 
According to the Atlas of Economic Complexity, in 2020, Iran ranked 
85th out of 133 countries, with an economic complexity index of -0.39. 
Over the past decade, the index has shown only a slight improvement, 
and Iran’s ranking has risen by 11 points. Given the significant share of 
fuels in Iran’s exports, an analysis of this sector alongside the economic 
complexity index trend revealed that a decline in the fuel sector’s share 
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generally coincided with an improvement in complexity index. 
However, the lack of improvement in Iran’s ECI—despite a decrease in 
the fuel sector’s share in 2012, 2015, and 2019—can be attributed to the 
addition of more low-complexity goods to the export basket during 
those years. Conversely, the increase in the fuel sector’s share in 2017, 
alongside no change in the complexity index compared to 2016, 
resulted from the inclusion of products with positive complexity in the 
export basket that year. According to the findings, the improvement in 
Iran’s ECI resulted from the improvements in the sub-indices of 
political stability, registering property, and patent protection (in the 
International Property Rights Index), protecting minority investors, 
dealing with construction permits, and getting electricity (in the Ease of 
Doing Business Index), as well as governance integrity and trade 
freedom (in the Economic Freedom Index). Additionally, the study 
found that the ECI has a positive and moderate correlation with the 
International Property Rights Index (0.49), the Ease of Doing Business 
Index (0.55), and the Economic Freedom Index (0.41). The correlation 
coefficients of these indices with Iran’s ECI were found to be 0.52, 0.21, 
and 0.48, respectively. 

4. Conclusion 
This study used of the social order approach as a theoretical framework, 
which significantly contributed to a better understanding of the factors 
influencing the ECI. The analysis also demonstrated that the 
International Property Rights Index provided a better explanation of the 
trend in Iran’s ECI compared to the other two indices. 

Keywords: Economic Complexity Index, Social Orders, Property 
Rights, Business Environment, Type of People’s Access to 
Organizations 

JEL Classification: B52, P26, O30 
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بر شاخص پیچیدگی اقتصادی براساس رهیافت  مؤثر عوامل 
 های اجتماعی )مطالعه موردی اقتصاد ایران(نظم

 ایران تهران، علامه طباطبائی، دانشگاه اقتصاد، دکتری رشته دانشجوی  قلی محیا اله 
 

 

 دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران ، ی و توسعه اقتصاد  ی زیربرنامهگروه ، استاد فرشاد مومنی

 چکیده 
بینی نظر گرفتن شاخص پیچیدگی اقتصادی به مثابه شاخص توسعه به واسطه قدرت برآورد بیشتر در پیش در

نظیر ناتوانی در بیان تفاوت  ی  هایدر کنار کاستی های مشابه  به نسبت شاخص   مدیآنابرابری در  و   رشد اقتصادی
 د. کنمی ناپذیر  گیری از الگوی نظری برای تبیین این شاخص را اجتنابپیچیدگی اقتصادها، بهرهدر سطوح  

نظم رهیافت  توسعه در  اقتصادهای  تفاوت  عامل  عنوان  به  حاکم  اجتماعی  نظم  نوع  اجتماعی،  و  های  یافته 
بر این شاخص شناسایی    رمؤثشود و در این مقاله تلاش شده است تا از این مسیر عوامل  توسعه عنوان می درحال

وکار و نوع گردد. در این مطالعه با استفاده از روش توصیفی تحلیلی، وضعیت حقوق مالکیت،  فضای کسب 
سازمان به  افراد  شده دسترسی  شناخته  شاخص  این  بر  اثرگذار  متغیر  سه  عنوان  به  شاخص  ها  بررسی  اند. 

( ایران طی دوره ده ساله  اقتصادی  و  1389-99پیچیدگی  بین(  مالکیت  المللی، سهولت سه شاخص حقوق 
نشان  انجام کسب متغیر مطرح شده،  از وضعیت سه  به عنوان برآوردی  ترتیب  اقتصادی، به  و آزادی  وکار 

تری با شاخص پیچیدگی اقتصادی به نسبت المللی از رابطه مثبت قویدهد که شاخص حقوق مالکیت بینمی 
 دو شاخص دیگر برخوردار است. 

نظم  ها:ه کلیدواژ رهیافت  اقتصادی،  پیچیدگی  فضای  شاخص  مالکیت،  حقوق  اجتماعی،  های 
 هاوکار، نوع دسترسی افراد جامعه به سازمانکسب

 JEL: O30 ،P26 ،B52بندي طبقه
  

  

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

   :نویسنده مسئولmahya.allahgholi@gmail.com  

http://orcid.org/0009-0001-8717-2352
http://orcid.org/0000-0002-9772-3971
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 مقدمه  . 1
یابد. بر تبلور می  یاست که در محصولات تولید  ، معیار دانش در جامعه1پیچیدگی اقتصادی 

در   اساس  از  این  هر یک  آنچه  درباره  اطلاعات  از  استفاده  با  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص 
به  می   با فرض ثبات شرایط ،(Hausmann, et al., 2013)  کنندکشورها صادر می  توان 

مسیر  تولید  توانایی آن  تبع  به  و  کشور  هر  ازاین   تولیدی  کنونی  یافت.  دست  آن  رو  آتی 
را نسبت به سایر کشورها تولید و به   2فردتری هو منحصرب ترکشورهایی که محصولات متنوع 

می آن صادر  پیچیدهتبع  اقتصادی  از  با چشمکنند،  برخوردار  تر  بالاتر  اقتصادی  رشد  انداز 
پیچیده  3هستند. اقتصادهای  معمولاًهمچنین  تحصیلکرده  تر  کار  نیروی  بهتر،  و  نهادهای  تر 

رقابتی )فضای  دارند  دانش  (.  Hausmann, et al., 2013تری  تقسیم  با  کشورها  این 
ها  ها وگروهتر در میان شهروندان خود و ترکیب مجدد آن در قالب نهادها، سازمانگسترده
هوشمندانه توانسته و  بهتر  محصولات  کنند.  اند  خلق  میازاین تری  بیان  که  رو  فاصله  شود 

تفاوت  بزرگدرآمدی   نمایش  فقیر و غنی  بهرههای  میان کشورهای   4وربزرگ در دانش 
ها  آن  محصولات تولیدیو این تفاوت در تنوع و پیچیدگی    5ها است ایجاد شده توسط آن

کند. همچنین براساس این شاخص ازآنجاکه هر کشوری توانایی تولید محصولاتی  بروز می
فعلی دانش  از  استفاده  میبا  ایجاد  مسیر  به  وابستگی  این  دارد،  را   & Hidalgo)  کنداش 

 
1. Economic Complexity 

2  .( بودن  کالاهاDiversityمتنوع  تعداد  به  اشاره  و    یصادرات   ی(  کشور  تعداد  Ubiquity)  فراگیریهر  به  اشاره   )
 .  آن محصول دارد دکنندهی تول یکشورها

برای تحلیل تأثیر شاخص پیچیدگی اقتصادی بر رشد اقتصادی آینده، رگرسیونی با متغیر کنترلی نرخ رشد سالانه    .3
دوره  برای  سرانه  داخلی  ناخالص  با    1998- 2008و    1988-1998،  1978- 1988های  تولید  است.  شده  گرفته  درنظر 

ص داخلی سرانه در هر دوره و افزایش در صادرات منابع طبیعی با دلار ثابت به عنوان  لگاریتم سطح اولیه تولید ناخال
های رشد کشورها را  درصد تغییرات در نرخ  29سهمی از تولید ناخالص داخلی اولیه و متغیر دامی، تمام این متغیرها  

رسید  درصد می  47مقدار آن به  که با در نظر گرفتن مقدار شاخص پیچیدگی اقتصادی اولیه  گیرد درحالیدرنظر می
(Hausmann, et al., 2013 .) 

4.  Productive Knowledge 

  10کشوری که صادرات منابع طبیعی کمتر از    75برای   اند که( در مطالعه خود نشان داده 2013هاسمن و همکاران ).  5
تشکیل   2010مد سرانه را در سال  درصد از واریانس درآ  78درصد تولید ناخالص داخلی آنها بوده، پیچیدگی اقتصادی 

داده است. همچنین حتی با در نظر گرفتن تمام کشورها واریانس در همین سطح  بوده است. با این وجود، کشورهایی 
تر از  رود، معمولاً سریعشان با توجه به سطح درآمد فعلی آنها بیشتر از سطحی است که انتظار میکه پیچیدگی اقتصادی

 . (Hausmann, et al., 2013شان ثروتمندتر هستند )کنند که به نسبت  سطح پیچیدگی فعلییکشورهایی حرکت م
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Hausmann, 2009)   و مسیرهای آتی این کشور را برای دستیابی به پیچیدگی بالاتر محدود
 سازد.  می

شاخص پیچیدگی اقتصادی به بهترین نحو وضعیت بنیه تولیدی هر  گرچه    ، با این وجود
کردن هر اقتصاد  الملل و مسیرهای محتمل برای متنوعکشور، جایگاه هر کشور در اقتصاد بین 

  بیان دلایل پیچیده  ، بهکندبرای دستیابی به رشد اقتصادی بالاتر و نابرابری کمتر را ترسیم می
پیچیده یا  و  نمینشدن  زمان  اقتصادها طی  این دلایل  تر شدن  بررسی  زیرا  بر پردازد  علاوه 

  های متفاوتشرایط و زمینهتر  نیازمند مطالعات دقیق بر این شاخص،    مؤثرشناسایی عوامل  
 هاست. صاد اقت 

همچنین این شاخص در زمان تجویز راه حل برای بهبود پیچیدگی اقتصادی به توصیه  
های موجود و عایدی فرصت  تولید کالاها با توجه به پیچیدگی محصولات، فاصله تا توانایی 

براساس تولید فعلی هر کشور    1سازی آینده در سه سطح معیار انتخاب محصول برای متنوع
کند به محض آنکه اقتصادی به سمت تولید  به عبارتی این شاخص فرض می  2. کندبسنده می

تواند با صادرات آن و پس اش قدم بردارد، میتر با توجه به دانش فعلیمحصولات پیچیده
به را  مسیر خود  تدریج  به  بیشتر  پیچیدگی  با  به سمت محصولات  با حرکت  آن  سمت    از 

نظیر   تجارت خارجی عواملی  در  است که  به ذکر  بالاتر طی کند. لازم  پیچیدگی  سطوح 
های تسخیر بازارهای  های داخلی و خارجی )پیچیدگیاقتصاد سیاسی انتخاب رشته فعالیت

حل برای    المللی، تحریم، دامپینگ و... مطرح است که در تجویز راه خارجی(، روابط بین 
توسعه مغایرت دارد. از  گرفته شده است و با واقعیت اقتصادهای درحال  بهبود شاخص نادیده

المللی، به واسطه محدودیت  سوی دیگر با گسترش سهم صادرات خدمات در تجارت بین
المللی صورت گرفته  های بین های مربوط به صادرات خدمات، مقایسهدر دسترسی به داده 

 (. Hidalgo, 2021همراه با خطا خواهد بود )
ال  ؤ های اجتماعی به این سدر این مقاله تلاش شده است با استفاده از رهیافت نظم 

های گذشته بهبودی در این شاخص  پاسخ داده شود که چرا اقتصاد ایران نتوانست طی سال 
های نظری آن رو در بخش دوم مقاله چارچوب نظری این رهیافت و بنیان ایجاد کند. ازاین 

ارا این شاخص  این  در  شود.  ئه می برای فهم  به مطالعات درباره  تحقیق  پیشینه  بخش سوم، 
 

1. Product Selection Criteria 

 موجود است.  https://atlas.cid.harvard.edu/countries/107اطلاعات بیشتر درباره ایران و مسیر پیشنهادی در  .2

https://atlas.cid.harvard.edu/countries/107
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شاخص اختصاص دارد. در بخش چهارم، روش تحقیق و روابط متغیرها ارائه و سه شاخص  
وکار و آزادی اقتصادی به ترتیب به عنوان  المللی، سهولت انجام کسبحقوق مالکیت بین 

ها  ر و نوع دسترسی افراد به سازمانوکابرآوردی از سه متغیر حقوق مالکیت، فضای کسب
ها،  مطرح شدند. در این مطالعه فرض شده است که افزایش دسترسی افراد جامعه به سازمان

کسب فضای  پیچیدگی  بهبود  شاخص  افزایش  به  مالکیت  حقوق  وضعیت  بهبود  و  وکار 
می منجر  روند  اقتصادی  بر  مروری  بر  تجربی، علاوه  نتایج  پنجم،  بخش  در  شاخص  شود. 

ایران و داده اقتصادی  تغییرات آن، وضعیت سه شاخص  پیچیدگی  بهتر  برای درک  کاوی 
داده  براساس  مطالعه  دادهمورد  قرار خواهد گرفت. گرچه  مورد ملاحظه  موجود  های  های 

تا   1962از سال    1المللی استاندارد بندی تجارت بین شاخص پیچیدگی اقتصادی براساس طبقه
های مربوط به شاخص حقوق مالکیت  ، به واسطه محدود بودن دادهاستموجود   2020سال  

محدود شده   2020تا    2010های  وکار، دوره مورد مطالعه به سال و نیز سهولت انجام کسب
ها و پیشنهادها برای بهبود این شاخص برای  بندی یافته است و در آخر در بخش ششم، جمع

 ه خواهد شد. های اجتماعی ارائ ایران براساس رهیافت نظم

 مبانی نظري . 2
در ادبیات  ور است.  عنصر کلیدی مطرح در شاخص پیچیدگی اقتصادی مفهوم دانش بهره

شود که در خلق محصولات به کار  ور به دانشی اطلاق می پیچیدگی اقتصادی، دانش بهره
آن یک مفهوم عام نیست و تنها    2انباشت اجتماعی   (.et al., 2013 ,Hausmann)  رودمی

گیری در استانداردهای زندگی  در برخی کشورهای جهان رخ داده که زیربنای افزایش چشم
است داده  تشکیل  بهره.  را  دانش  انباشت  حال  این  در  با  موارد  اکثر  در  و  است  مشکل  ور 

های انسانی واقع شده است. این  ها و شبکه ها یا در اینترنت موجود نیست بلکه در ذهن کتاب 

 
1. Standard International Trade Classification (SITC) 

  را   وربهره   دانش   از   یادیز  مقدار  تا   است   قادر مدرنیک جامعه  است که    نیا   وربهره   دانش   ی از انباشت اجتماع  منظور  .2
  ،حال نیباا.  است  کرده   عیمتعدد خود توز  یاعضا  انیاز دانش را م  ییهاتکهاز آن،    شیسبب آنکه پ  بهکند،    یآورجمع

  جوامع  نیترمرفه   رو نیازا.  رندیبگ  قرار   هم   کنار   دوباره  بازارها   و  ها سازمان  قی طر  از   دی با  دانش  نیا  آن،  از   استفاده   یبرا
 دوباره   را  آن  توانندیم  که  لیدل  نیا  به  بلکه  دارند،  یمتنوع  دانشجوامع    نی که ا  لیدل  نیهستند، نه به ا  ترعاقل  مدرن

 (. Hausmann, et al., 2013) کنند  خلق را بهتر   و هوشمندتر محصولات  از  یشتریب تنوع  تا کنند بیترک
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ها تجربه  کردن( مشکل و حاصل سال   ی برای انتقال و آموختن )کسبدانش به صورت ضمن
سال  بهرهتا  دانش  مقدار  گسترش  است.  تحصیل  در ها  بسط    ،دسترس  ور  کشور  یک  در 

گیرد که کشور قادر به انجام دادن آن است. با این  می  بر  هایی را در ای از فعالیت مجموعه
دانش    که  صورتی  درتوانند وجود داشته باشند  صنایع نمی؛  باشدمیاین فرآیند پیچیده    ،حال
ور در کشورهایی که فاقد  های دانش بهرههمچنین انباشت قسمت  .ور لازم غایب باشدبهره

مرغ، روند انباشت  این قضیه مرغ و تخم  لذاآن صنایع ضروری هستند، مفهوم اندکی دارد.  
ور وابستگی به مسیر  انباشت دانش بهره  روند  ،کند. از سوی دیگرور را کند می دانش بهره

می ایجاد  بهره  خلق  .کندمهمی  دانش  از  که  جدیدی  می صنایع  استفاده  موجود    ،کنندور 
. با  شوداضافه    موجود  ورلازم است تا مقدار مختصری به دانش بهرهزیرا تنها  تر است  راحت 
فعلی  اضافه به دانش  انند در مسئله مرغ و توشان، کشورها میکردن تدریجی دانش جدید 
 (. Hausmann, et al., 2013) جویی کنندمرغ صرفهتخم

بهره دانش  بنگاه مقدار  تنوع  در  جامعه  یک  در  موجود  مشاغل  ور  تنوع  موجود،  های 
بنگاه برای  بنگاه ضروری  میان  تعاملات  میزان  منعکس میها و   Hausmann, et)  شودها 

al., 2013،)  پیچیدگی اقتصادی معیاری از میزان پیچیدگی این    توان گفت کهرو میاز این
است. به عبارتی پیچیدگی اقتصادی در ترکیب    ور جامعهشبکه تعاملات و مقدار دانش بهره

بیان میهای بهرهستانده کند که برای حفظ و  شود و ساختارهایی را منعکس میور کشور 
میاین  ترکیب   ظهور  زمابنابراین  کنند.  دانش  تنها  میدانش  و  نی  منتقل  انباشت،  تواند 

ور  هایی واقع شود که آن را در استفاده بهرههایی از افراد و سازمان نگهداری شود که در شبکه 
شود و به محض مرگ یا بازنشستگی افراد و  دهند. دانش استفاده نشده منتقل نمیقرار می
دارندة  سازمان میآهای  ناپدید  پیچیدبنابراین    شود. ن  که  اقتصادهای  هستند  اقتصادهایی  ه 

های بزرگی از مردم ترکیب و  توانند مقدار زیادی از دانش مرتبط را با هم در طول شبکهمی
تر، در مقابل از  تولید کنند و اقتصادهای ساده را  محور  مجموعه متنوعی از محصولات دانش 

نتیجه محصولات اندک و ساهای محدودتر دانش بهرهپایه تری را  دهور برخوردارند و در 
 ,.Hausmann, et al)  های کوچکتر تعاملات نیازمند هستندتولید خواهند کرد که به شبکه 

این    لذا(.  2013 آنها در گرو فهم  آتی  مسیر  اقتصادها و  پیچیدگی  تفاوت در سطوح  فهم 
ور به صورت افزایش  افزایش مقدار کل دانش بهره موضوع است که چقدر این اقتصادها در
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بنگاه  )و حتی  افراد جامعه  اختیار  در  دانش  برای  تنوع  شرایطی  ایجاد  نیز  و  اقتصادی(  های 
 اند. های تعاملات انسانی( موفق بودهها )به عنوان مصادیق شبکهترکیب آن در قالب سازمان

همکارانش و  نظم 2009)  1نورث  رهیافت  در  مهار  (  نحوه  به  توجه  با  اجتماعی  های 
و نظم دسترسی    2خشونت، کشورها را به دو دسته نظم دسترسی محدود )حکومت طبیعی( 

کرده  3باز نظم  تفکیک  طیف  در  حرکت  نخست  وهله  در  توسعه  مسئله  میان  این  در  اند. 
دسترسی محدود از شکننده به پایه و سپس به بالغ و در مرحله بعد از نظم دسترسی محدود  

ای در این رویکرد  ای است. شرایط آستانهراهم شدن شرایط آستانهبالغ به نظم دسترسی باز با ف
باشد  های با عمر دائمی و کنترل یکپارچه نظامیان میحاکمیت قانون برای فرادستان، سازمان

که با برقراری آنها در جوامع، روابط درون ائتلاف مسلط از حالت شخصی به غیرشخصی  
واقعی، فرادستان دسترسی به درون ائتلاف مسلط را   یابند. سپس در گام دوم، گذارتغییر می

باز ایجاد میباز و تضمین می  شود و در نهایت  کنند که از طریق تغییرات نهادی دسترسی 
  کنند. با قرارشروع به گسترش دسترسی به حقوق شهروندی به بخش بیشتری از جمعیت می

آن را در مواجهه با شرایط  گرفتن جامعه در نظم دسترسی باز سازوکارهای موجود، حفظ  
سازند. آنچه نظم دسترسی باز را از نظم دسترسی محدود متمایز  حال تغییر ممکن می  در  دائماً

 شود.  سازد در وجود رقابت در تمام سطوح اقتصادی و سیاسی خلاصه میمی
پیچیدگی  توان تبیینی از دلایل تفاوت در سطوح  های اجتماعی میبراساس رهیافت نظم

 شده آن در سه سطح ارائه کرد: اقتصادها و بررسی روند طی 

 ها * سطح اول )کلی(، نوع دسترسی افراد جامعه به سازمان
های اقتصادی و سیاسی از طریق  وجود رقابت در نظام  ،های اجتماعیبراساس رهیافت نظم 

در حال تغییر ناشی از    تطبیقی به تعادل بهتر در مقابل شرایط دائماً  کاراییتخریب خلاق و  
قیمت میتغییرات  منجر  فناوری  و  اقتصادی  رشد  جمعیتی،  ترکیب  نسبی،  در  های  شود. 

باز دسترسی  نظم  وجود  کارآفرین  ،صورت  زیرا  داد  خواهد  روی  خلاق  های  تخریب 
سازمان  ،شومپیتری و  محصولات،  نوآور  برای  امکاناتی جدید  در جستجوی  که  هستند  ده 

های قدیمی، از این  های جدید و تغییر ساختار سازمانا، با ساختن سازمانفرآیندها و بازاره

 
1. North, D.C., et al. (2009) 
2. Limited Access Order (natural state) 
3. Open Access Order 
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د  ن د از تخریب خلاق پشتیبانی کنن توانطبیعی اغلب نمی   هایبرند. حکومتها بهره میفرصت
های اقتصادی موجود و الگوهای رانتی آنها  های اقتصادی جدید، سازمان چون با خلق سازمان

. در مقابل در حالت وجود نظم  (North, et al., 2009)گیرند  می  مستقیماً مورد تهدید قرار
دسترسی باز فرصت برای کارآفرینان سیاسی و اقتصادی برای تخریب خلاق، آزمون و خطا  

های درست فراهم است. در این ساختار کارآفرینان اقتصادی  حل  و در نهایت انتخاب راه
تر حرکت کنند و یا د به سمت محصولات پیچیدههای تولید فعلی خوتوانند با تغییر رویهمی

جایی مرزهای دانش  گذاری بر روی سرمایه انسانی و تجمیع سرمایه فیزیکی با جابهبا سرمایه
ازاین  بپردازند.  جدید  محصولات  خلق  به  می فعلی  به  رو  دستیابی  برای  اصلی  عنصر  توان 

 سطوح پیچیدگی اقتصادی بالاتر را وجود رقابت و آزادی اقتصادی و سیاسی درنظر گرفت.  
 در این میان توجه به دو موضوع اهمیت دارد: 

  الف. گرچه در این رهیافت تخریب خلاق به وجود نظم دسترسی باز منحصر شده است 
دهنده وجود سطحی از تخریب خلاق  ادی نشانسطوح متفاوت شاخص پیچیدگی اقتص   اما

 در  دیگر،شوند. به عبارت  در کشورهایی است که به اصطلاح دسترسی باز محسوب نمی 

شود که خارج  های دسترسی باز نمونه کاملی از تخریب خلاق در تمام سطوح مشاهده مینظم
 از این نظم، همراه با محدودیت است.

دو وجود  نظری  چارچوب  این  در  اجرای  ب.  به  زیرا  است  ضروری  بزرگ  لت 
های توزیع منافع رشد اقتصادی بلندمدت از طریق ایجاد نهادهای مکمل بازار نظیر سیاست

پردازد که به کاهش ریسک بازار برای  مین اجتماعی، تحصیلات و تدارک زیرساخت میأت
سرمایه انگیزه  افزایش  و  کار  می نیروی  منجر  بنگاه  خاص  و  صنعت  خاص  شود  گذاری 

(North, et al., 2009)دولت بزرگ به معنای اجرای وظایف حاکمیتی   دیگر، . به عبارت
 گری است.و عدم دخالت در امور تصدی

 وکار * سطح دوم، فضاي کسب 
ها اشاره دارد و فضای  این سطح که زیرمجموعه سطح نخست است به انگیزه افراد و بنگاه

های موجود در جامعه(  حتی بنگاه  نتخاب افراد )وکسب و کار موجود در هر جامعه را عامل ا
متنوع سمت  به  حرکت  می  برای  سوق  یادگیری  و  دانش  نهادیکردن  چارچوب    ، دهد. 

کننده توسعه بلندمدت کند و این راستا عامل تعیین راستای کسب دانش و مهارت را تعیین می 
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گذاری کند  دیگر در دانشی سرمایهآن جامعه خواهد بود. اگر بنگاه یا هر سازمان اقتصادی  
وری نهادهای سرمایه انسانی یا مادی را افزایش دهد یا دانش ضمنی کارآفرینان را  که بهره

 ,Northوری با رشد اقتصادی نیز سازگار خواهد بود )بهبود بخشد آنگاه این افزایش بهره

ل شود، انتظار خواهیم  های مولد حاصاگر بازده بالایی در فعالیت   دیگر،  (. به عبارت1990
سازمان که  سرمایهداشت  به  را  منابع  که  ها  دهند  اختصاص  دانشی  و  مهارت  در  گذاری 

برای درک وضعیت شاخص پیچیدگی    لذا(.  North, 2005وری را افزایش خواهد داد ) بهره
می و  اقتصادی  دانش  کسب  برای  انگیزشی  ساختار  چه  نهادی،  چارچوب  که  دید  بایست 

رسمی و غیررسمی و نحوه   قوانین ها ترتیب داده است. اینکه آیا  فراد و سازمانمهارت برای ا
های نوآورانه بتوانند  واردها با انگیزه و با ایدهکه تازه  اندکرده، فضایی را ایجاد  اجرای آنها

بتوانند  بنگاه   آغاز ووکارشان را  کسب پیدا کنندسرمایهبا  های مولد  یا در    ؟گذاری توسعه 
قو سرمایهمقابل  نوع  هر  و  فعالیت  آغاز  انگیزه  بنگاه انین  و  افراد  از  را  جدید  های  گذاری 

از  کند؟ ازاین اقتصادی سلب می به عنوان معیاری  رو بررسی وضعیت فضای کسب و کار 
گذاری عمومی و سایر  ها و قیدهای ناشی از سیاستهای محیط حاکم بر فعالیت بنگاهویژگی

بر محیط اقتصادی  فهم چارچوب  ، در مشخصات ساختاری اقتصاد   مؤثرهای نهادی حاکم 
 خواهد بود.

توجه به این نکته ضروری است که تعامل پیوسته میان نهادها )به عنوان قواعد بازی( و  
بسازمان دارد،  وجود  بازیگران(  عنوان  )به  سازمان  طوری هها  رقابت،  وادار  که وجود  را  ها 

گذاری کنند. یادگیری انواع  زمینه مهارت و دانش سرمایهکند که برای بقا، پیوسته در  می
ها و در  های آنها درباره فرصتها و دانش، ادراکات درحال تکامل افراد و سازمانمهارت 

ای نهادها را متحول خواهند  دهد که در نهایت به نحو فزایندههایی را شکل مینتیجه انتخاب 
این  North, 2005کرد ) با این وجود در  بر سازمان  تأثیرمطالعه این سمت از رابطه )(.  ها 

های نهادی بر افراد  چارچوب  تأثیرنهادها( در تحلیل گنجانده نشده است و تمرکز اصلی بر  
 باشد.ها میجامعه و سازمان

 * سطح سوم، حقوق مالکیت
های مبادلاتی ناشی از  باشد به وجود هزینهتمرکز سطح سوم که زیرمجموعه سطح دوم می

سازمان ت قالب  در  دانش  میرکیب  عمدتاًپردازد.  ها  جامعه،  یک  در  موجود  دانش    مقدار 
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افراد و توانایی   به تنوع دانش میان  بیشتر  ندارد و  فرد  به مقدار دانش در اختیار هر  بستگی 
  های پیچیده از روابط متقابل وابسته است ترکیب این دانش و استفاده از آن در طول شبکه 

(Hausmann, 2013)  به عبارت دیگر برخورداری از افراد با سطوح بالای علمی و حتی .
بیشتر  ترکیب  بلکه  نخواهد شد  منجر  بالاتر  پیچیدگی  به  پیشرفته  بسیار  اقتصادی  واحدهای 

برای   ها()و حتی در قالب تعاملات گسترده میان سازمان  هادانش افراد در چارچوب سازمان 
شدن و تقسیم کار در    هر چه میزان تخصصی ی دارد. تر اهمیت بسزایخلق محصولات متنوع

بایست منابع بیشتری برای تر خواهد بود و میجامعه پراکنده  یک جامعه بیشتر باشد، دانش در
سازی این دانش  (. مشکل یکپارچهNorth, 2005کردن آن اختصاص داده شود )یکپارچه 

با   که  است  مشکلی  اندک،  مبادلاتی  هزینه  با  بهپراکنده  قیمت  نظام  حل  یک  کامل  طور 
ویژگی نمی بر  غلبه  برای  سازمانی  و  نهادی  پیوندهای  مستلزم  امر  این  کالاهای  شود.  های 

سازی کامل  های اطلاعاتی است که مانع از یکپارچه های خارجی و عدم تقارنعمومی، صرفه 
های مبادلاتی  هزینه (. ازآنجاکه  North, 2005گردد )ها میدانش پراکنده توسط نظام قیمت 

هزینه به  مربوط  اطلاعات  کسب  هزینه  از  مالکیت،  ناشی  حقوق  از  حمایت  سنجش،  های 
( قراردادهاست  اجرای  و  و    لذا  (North, 1990هدایت  اوزان  یکنواخت  نظام  یک  ایجاد 

تر و تصریح بهتر حقوق مالکیت،  گیری و سنجش مناسبها، بررسی فناورانه برای اندازهسنجه
های اجرای قراردادها به بهبود  د یک نظام قضایی کارآمد به منظور کاهش هزینهکنار ایجا  در

یکپارچههزینه  از  ناشی  مبادلاتی  جدید های  محصولات  خلق  برای  پراکنده  دانش  سازی 
بر هزینه مبادله است و در   مؤثرهای لفهؤکند. ازآنجاکه حقوق مالکیت، یکی از مکمک می

رنانی توسط  گرفته  صورت  اندازه1384)  مطالعه  معیارهای  همان  (  مبادله  هزینه  گیری 
های حقوق  نیز تمرکز اصلی بر جنبه  مقاله، در این  1های وضعیت حقوق مالکیت است لفهؤم

 های مبادله خواهد بود. مالکیتی هزینه 
طلبانه  های مربوط به رفتارهای فرصتمحافظت از حقوق مالکیت، به کاهش عدم اطمینان

(. برای مثال در چارچوب قوانین حقوق  1384شود )رنانی،  مفاد قراردادها منجر میو عدول از  
برای   بنگاه  انگیزه  افزایش  با  کارفرما،  حقوق  از  محافظت  واسطه  به  کارفرما،  و  کارگر 

 
هزینه .1 از  نورث  اندازه تعریف  هزینه  عنوان  به  مبادلاتی  عملکرد های  یا  خدمات  و  کالاها  ارزشمند  صفات  گیری 

 (. Fiani, 2004گیری و اجرای حقوق مالکیت است )ارز اندازه کارگزاران در مبادله هم
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تواند به خلق محصولات جدید منجر شود. همچنین به  گذاری بر روی نیروی کار میسرمایه
راردادها، طرفین قرارداد قادر خواهند بود در چارچوب قرارداد  واسطه ایجاد ضمانت اجرای ق

های مربوط به معامله را از میان ببرند که این خود عاملی  ها و نااطمینانیریسک   ،منعقد شده
سازمان  چارچوب  در  افراد  دانش  ترکیب  میبرای  جدید  محصولات  خلق  برای  باشد. ها 
دهد و  اختیار افراد را افزایش می های در یی همچنین محافظت از حقوق مالکیت، ارزش دارا

ببرند. از سوی دیگر بهره  به عنوان سرمایه  حفاظت  ،  آنها قادر خواهند بود از دارایی خود 
ها )وثیقه(،  قانونی گسترده از حقوق مالکیت باعث گسترش وسایل و ابزارهای تضمین وام 

دارایی انواع  ورود  امکان  و  افزایش  مالی  بازارهای  به  و  ها  تبدیل  امکان  افزایش  همچنین 
های اقتصادی و در نهایت امکان  های شخصی به عنوان سرمایه برای فعالیتاستفاده از دارایی

 شود. های بزرگ میهای کوچک در طرحتجمیع سرمایه 

وکار و حقوق مالکیت با شاخص  ها، فضاي کسببه سازمان رابطه دسترسی افراد .1 شکل
 پیچیدگی اقتصادي 

 
 های پژوهش خذ: یافتهأم

های مبادله در سراسر  عدم حفاظت گسترده قانونی از حقوق مالکیت و وجود انواع هزینه 
های کوچک در برابر تعداد محدودی بنگاه  شماری بنگاه گیری تعداد بیعامل شکل  ، اقتصاد

از  بزرگ )حمایت یا خصوصی( عنوان شده است. در چنین ساختاری  از دولتی  اعم  شده، 
)رنانی،  اهبنگ ندارد  وجود  تکنولوژیک  تحول  پیدایش  امکان  ازاین 1384ها  خلق  (.  رو 

 محصولات جدید وابسته به تعریف و تضمین حقوق مالکیت است. 
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توان ترسیم کرد که با تضمین  می   1شکل  بطورکلی رابطه متغیرهای مطرح شده را همانند  
بهبود فضای کسب مالکیت،  احقوق  افزایش دسترسی  و  به سازمانوکار  با ها میفراد  توان 

 ور، شاخص پیچیدگی اقتصادی را بهبود داد. افزایش مقدار دانش بهره

 پیشینه پژوهش . 3
  :توان به سه دسته تقسیم کردمطالعات صورت گرفته در حوزه پیچیدگی اقتصادی را می 

ر: مطالعه  الف. استفاده از این شاخص برای یافتن مسیری برای دستیابی به پیچیدگی بالات
چاوین2012)  1هیدالگو  و  هاسمن  مطالعه  جنوبی،  و  شرقی  آفریقای  کشور  پنج  برای   )2 

 .( در ارتباط با ایران1400( برای رواندا و شاهمرادی و سمندر )2015)
( نابرابری  Hartmann, et al., 2017ب. تمرکز بر نتایج پیچیدگی: نابرابری درآمد )

 ,.Ferraz, et al(، توسعه انسانی ) Ben Saâd & Assoumou-Ella, 2019جنسیتی )

 ,Sweet & Eterovicوری )(، بهرهGüneri & Yalta, 2021(، نوسانات تولید )2018

2019 ( سلامت   ،)Vu, 2020گلخانه گازهای  انتشار  و   ) (  ,Neagu & Teodoruای 

2019). 

نهاد  مؤثرج. شناسایی عوامل   نظیر  اقتصادی:  پیچیدگی  مالکیتبر شاخص   ها )حقوق 

( )Sweet & Maggio, 2015فکری  مالیات  و   )Lapatinas, et al., 2019 ،))
  (،(Gao, et al., 2017(، تکنولوژی )حمل و نقل )Bahar, et al.,2022شناختی )جمعیت

( اینترنت  به  تLapatinas, 2019دسترسی  و  )أ((  مالی   ,Antonietti & Francoمین 

2021). 
شود. هر یک از مطالعات نمونه بالا تنها به جنبه  دسته سوم گنجانده میتحقیق حاضر در  

از   پرداخته  مؤثرعوامل    تأثیرخاصی  اقتصادی  پیچیدگی  تلاش  اند درحالیبر  مقاله  این  که 
 .بدتری از این موضوع همانند مطالعات زیر دست یابه تبیین کامل کندمی

( صورت گرفته شده، وی به دنبال پاسخ این سؤال  2021)  3ای که توسط وو در مطالعه
المللی در پیچیدگی اقتصادی  های بین دهی تفاوت است که تا چه میزان کیفیت نهادها به شکل

تخمین دقیقی    2000-2010های  کشور طی سال   115های  او با استفاده از داده  ؟کندکمک می

 
1. Hidalgo, C.A. 
2. Hausman, R. & Chauvin, J. 
3. Vu, T.V. 
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بر   1شده با شاخص آزادی اقتصادی جهان گیری  از ارتباطات مثبت کیفیت نهادی و اندازه
یافته است.  آورده  بدست  اقتصادی  در  پیچیدگی  را  کارآمد  نهادهای  ایجاد  مهم  نقش  ها 

فعالیت  به سمت  بهرههدایت تحول ساختاری  برجسته میهای  تداوم  ور  به کاهش  کند که 
صادی در پنج  کید اصلی این شاخص بر متغیرهای آزادی اقتأ کنند. ت نیافتگی کمک میتوسعه

المللی حوزه اندازه دولت، نظام قانونی و حقوق مالکیت، پول قوی، آزادی برای تجارت بین
تنظیم شاخص    گری و  این  در  که  است  اهمیت  حائز  نکته  این  به  توجه  است.  )مقررات( 

دهنده ناکارآمدی و جایگزینی تصمیمات دولت بجای تصمیمات  تر بودن دولت نشانبزرگ
های اجتماعی، دولت بزرگ یک انحراف  این درحالی است که در رهیافت نظمفردی است.  

رو  شود. ازاین و نابهنجاری نیست بلکه ویژگی جدانشدنی جوامع با دسترسی باز محسوب می
 نیافته کافی نخواهد بود. استفاده از این شاخص به تنهایی برای تحلیل اقتصادهای توسعه

( همکارانش  و  مقال1397الهی  در  نهادی  ه(  عوامل  و  اقتصادی  پیچیدگی  عنوان  با  ای 
یافته، نوظهور و درحال توسعه(، بر اساس مدل گشتاورهای )مقایسه میان کشورهای توسعه

با استفاده از داده تعمیم به  یافته    تأثیر  1993-2016کشور طی دوره زمانی    102های مربوط 
اند. کشورها از دو منظر سطح  دهبهبود نهادها بر پیچیدگی اقتصادی کشورها را بررسی کر

توسعهتوسعه و سطح  اقتصادی  دستهیافتگی  نهادی  اصلی  بندی شدهیافتگی  متغیر  اند. شش 
قانون،   حاکمیت  فساد،  مهار  خشونت،  نبود  و  سیاسی  )ثبات  خوب  حکمرانی  شاخص 
اثربخشی دولت( در کنار خود شاخص   پاسخگویی و حق اظهارنظر، کیفیت بروکراسی و 

توسعه  حکمرانی  عنوان شاخص  )به  نهادها در تحلیل  خوب  متغیر  به عنوان  نهادی(  یافتگی 
شده گرفته  توسعهدرنظر  شاخص  اساس  این  بر  از  اند.  خوب(  )حکمرانی  نهادی  یافتگی 

توسعه  تأثیربیشترین   کشورهای  به  ترتیب  به  اقتصادی  پیچیدگی  درحال بر  و  یافته،  توسعه 
استفا گرچه  است.  برخوردار  جهانی نوظهور  حکمرانی  شاخص  از  شاخص    2ده  عنوان  به 

ولی   های با دوره زمانی طولانی مطلوب استبه واسطه برخورداری از دادهحکمرانی خوب،  
اساساً دولت  این شاخص  جایگزین  و  نظارت  انتخاب،  برای  فرآیندهای  دولت  ظرفیت  ها، 

ت به نهادهای حاکم  های صحیح و نیز احترام شهروندان و دولسیاست  مؤثرتدوین و اجرای 
میان   اجتماعی  و  اقتصادی  تعاملات  برآبر  در  را  شاخص  می  نها  این  در  عبارتی  به  گیرد. 

 
1. The Economic Freedom of the World 
2. Worldwide Governance Indicators (WGI) 
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نظم  رهیافت  مبراساس  تنها  اجتماعی  میلفه ؤهای  سنجیده  سیاسی  آزادی  به  های  و  شوند 
 های آزادی اقتصادی توجه ندارد. لفه ؤم

( مقاله1397عظیمی  در  عنوان  (  با  دانش لفهؤم  تأثیربررسی  »ای  اقتصاد  بر  های  بنیان 
-2016های تابلویی در دوره زمانی  کارگیری روش داده با به  «پیچیدگی اقتصادی کشورها 

لفه آموزش، نهاد  ؤآموزش در میان چهار م  لفه ؤکشور نشان داده است که م  113برای    2006
ارتباطا و  اطلاعات  فناوری  و  نوآوری  بیشترین  اقتصادی،  پیچیدگی    تأثیرت  بر شاخص  را 

 اقتصادی دارد. 
شاه مطالعه  )در  حسینی  و  پیچیدگی  لفه ؤم  »تأثیر(،  1397آبادی  بر  دانش  اقتصاد  های 

نشان داده   1354-1395با استفاده از روش خودرگرسیونی برداری طی دوره    «اقتصادی ایران
ارتباطات و ابداع و اختراع،    شده است که متغیرهای آزادی اقتصادی، فناوری اطلاعات و

 اند. معنی بر پیچیدگی اقتصادی ایران داشتهاثرات مثبت و معنادار و آموزش اثر مثبت و بی
( در دوره زمانی و برای تعداد کشورهای مشابه  1399سمندرعلی اشتهاردی و همکاران )

بنیان و شاخص  ش های اقتصاد دان لفهؤرابطه علیت بین م»( در مقاله  1397با مطالعه عظیمی )
ی دوسویه  با استفاده از آزمون عدم علیت گرنجر نشان دادند که رابطه علّ  « پیچیدگی اقتصادی 

ی  بین محور آموزش، فناوری اطلاعات و ارتباطات و نهاد اقتصادی با پیچیدگی و رابطه علّ 
  سویه از نوآوری به پیچیدگی وجود دارد و روابط علت و معلولی برای کشورهای عضو یک

OECD .و کشورهای غیرعضو نتایج متفاوتی دارند 
بنیان در چهار گروه )آموزش و نیروی  لفه اقتصاد دانش ؤدر ارتباط با استفاده از چهارده م

به   اقتصادی(  انگیزش  و  نهادی  و رژیم  ارتباطات  و  اطلاعات  زیرساخت  نوآوری،  انسانی، 
 توجه به موارد زیر اهمیت دارد:یدگی اقتصادی  چبر شاخص پی  مؤثرهای مؤلفه عنوان 

نام آموزش عالی و نرخ باسوادی  نام دوره متوسطه، ثبتالف. استفاده از متغیرهای ثبت
برای   زیرا   مؤلفه بزرگسالان  بود.  نخواهند  مناسب  پیچیدگی  با شاخص  ارتباط  در  آموزش 

وجود همانطور که در ادبیات نظری مرتبط با شاخص پیچیدگی اقتصادی مطرح شده است،  
شود بلکه مهم ترکیب دانش افراد در  افراد با سطح علمی بالا به پیچیدگی بالاتر منجر نمی

 ها است که اهمیت دارد.قالب سازمان
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ب. استفاده از متغیرهای حاکمیت قانون، کیفیت قوانین و مقررات، کنترل فساد و اعتبار  
برای   خصوصی  بخش  به  جنبه   مؤلفهداخلی  تمام  اقتصادی  تبیین  هنهاد  برای  ضروری  ای 

 گیرند.وضعیت نهادی را دربرنمی

برای  اینترنت  و کاربران  ثابت  تلفن  اشتراک  موبایل،  اشتراک  متغیرهای  از  استفاده  ج. 
گیرد.  های محدودی از زیرساخت را درنظر میفناوری اطلاعات و ارتباطات تنها جنبه مؤلفه

بی به پیچیدگی بالاتر اهمیت دارد،  آنچه در ادبیات شاخص پیچیدگی اقتصادی برای دستیا
زیرساخت  سردخانه وجود  مثال  )برای  کالاها  صادرات  برای  مرتبط  دستگاههایی  های  ها، 
طبقه به  بستهمربوط  و  تولیدکننده  بندی  کشورهای  برای  غذایی  مواد  صادرات  بندی 

ای  ههای ارتباطی، دسترسی به آبونقل، وجود راه محصولات کشاورزی(، سهولت در حمل
 است. آزاد و...

د. استفاده از متغیرهای هزینه استفاده از حقوق مالکیت معنوی )پرداخت(، هزینه استفاده  
های ثبت اختراع و مقالات مجلات علمی و  از حقوق مالکیت معنوی )رسید(، درخواست

برای   بالا  مؤلفهفنی  نیست.  کافی  ادبیات    نوآوری  در  اختراع  ثبت  و  مقالات  تعداد  بودن 
که به محصولی برای صادرات منجر نشود بر پیچیدگی اثرگذار   یدگی اقتصادی تا زمانیپیچ

 نخواهد بود. 
های سیاستی سطح پایین نظیر ارتقای آموزش،  ها به توصیهبنابراین استفاده از این مؤلفه 

شود که در یک اقتصاد  افزایش تعداد مقالات علمی، ایجاد زیرساخت فناوری و... منجر می
نیافته تأثیری بر بهبود شاخص پیچیدگی اقتصادی نخواهد داشت.  از سوی دیگر در  توسعه

دهنده سطوح پیچیدگی  های انجام شده از شاخصی که بتواند توضیحهیچ یک از پژوهش 
اقتصادی متفاوت کشورها باشد استفاده نشده است و اغلب متغیرهای استفاده شده در این  

 اند. های مؤثر بر این شاخص را در نظر گرفتهفه های محدودی از مؤلمطالعات جنبه
های اجتماعی به عنوان رویکردی نو به  گیری از رهیافت نظمنوآوری این پژوهش  بهره
عوامل   شناسایی  برای  دانش  مؤثرتوسعه  مفهوم  براساس  شاخص  این  میبهره  بر  باشد.  ور 

های اجتماعی این است که در  های برجسته تحلیل براساس رهیافت نظم همچنین از ویژگی
سیاست توسعهزمان  اقتصادهای  برای  توصیهگذاری  ارائه  به  بسنده نیافته  کلی  سیاستی  های 

 گیرد. کند و شرایط حاکم بر این اقتصادها را درنظر مینمی
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 روش پژوهش . 4
تر با کالاهای  خلق محصولات جدید، حرکت به سمت جایگزینی کالاهای با پیچیدگی پایین

جایی مرزهای دانش نیازمند شرایطی است که در رویکرد نظری جابه  و  پیچیدگی بالاتربا  
وکار  ها در کنار بهبود در فضای کسبارائه شده با وجود دسترسی باز افراد جامعه به سازمان 

یابد. این سازوکار به صورت مدل مفهومی ترسیمی در  و تصریح حقوق مالکیت تحقق می
 گیرد.صورت می 2شکل 

. مدل مفهومی نظري رابطه حقوق مالکیت، فضاي کسب و کار و دسترسی افراد به  2 شکل
 ها با پیچیدگی اقتصادي سازمان

 
 های پژوهش خذ: یافتهأم

به سازمان افراد  با وضعیت دسترسی  ارتباط  مورفی در  از   (2020)  1ها،  مطالعه خود  در 
لیبرال و ظرفیت  ترکیب معیارهای موجود برای شاخص های آزادی اقتصادی، دموکراسی 

دولت در محاسبه دسترسی باز استفاده کرده است. این شاخص به ترتیب با استفاده از شاخص  

 
1. Murphy, R. 
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م جهانی  اقتصادی  دموکراسی ؤآزادی  تنوع  پروژه  فریزر،  تنوع  مؤلفهو    1سسه  پروژه  های 
شاخص برای ایران در دسترس  های زمانی این  دموکراسی محاسبه شده است. ازآنجاکه سری 

به عنوان برآوردی    3بنیاد هریتیج   2نبود و لازم بود محاسبه شود، از شاخص آزادی اقتصادی 
تمرکز اصلی این مطالعه   دیگر،  ها استفاده شده است. به عبارتاز دسترسی افراد به سازمان

برآورد وضعیت کسب برای  بود. همچنین  اقتصادی خواهد  باز  شاخص    ،اروکبر دسترسی 
کسب انجام  بین   4وکار سهولت  مالکیت  حقوق  شاخص  و  انتخاب  جهانی  به    5المللی بانک 

 عنوان برآوردی از وضعیت حقوق مالکیت در نظر گرفته شده است. 

شاخصالمللیبین   مالکیت حقوق شاخصالف.   این  نماگر :  سه  از  استفاده   محیط با 

قدرتمند  سیاسی و حقوقی نظام قضایی،  ثبات  )استقلال  و  فساد  قانون، کنترل  ی حاکمیت 
)حمایت از حقوق مالکیت فیزیکی، ثبت مالکیت و آسانی    فیزیکی  حقوق مالکیت ،سیاسی(

)حمایت از حقوق مالکیت فکری، حمایت از حق   فکری مالکیت حقوق و دسترسی به وام(
اختراع و سرقت علمی و حق انتشار و تکثیر( برآورد خوبی از وضعیت حقوق مالکیت ارائه  

 و کشور یک حکمرانی نهادهای قدرتمندی درباره بینشی سیاسی،  و حقوقی نماگر  .کندمی
 و توسعه در جدی تأثیری ر،نماگ دهد. این می ارائه شهروندان بین  به قواعد بازی در احترام

 حقوق  از  شکل دو شاخص دیگر نماگر دارد. دو فکری و مالکیت فیزیکی حقوق  از  حمایت

دارند.   حیاتی نقش  کشور یک اقتصادی توسعه برای دو هر که دهندمی بازتاب مالکیت را
منابع  منتشر و داده  6این شاخص هر ساله توسط اتحادیه حقوق مالکیت  موجود  های آن از 

که نمره   شودبه هر کشور داده می   10تا    0ای از  بندی کلی نمرهبرای رتبه  شود.گردآوری می
 .باشددهنده بیشترین حمایت از حقوق مالکیت مینشان 10

کسب انجام  سهولت  شاخص  کسبوکار:  ب.  انجام  رتبهپروژه  طریق  از  بندی  وکار 
وکار و اجرای آنها  یابی مقررات کسبوکار، یک مقیاس عینی برای ارزسهولت انجام کسب

فراهم   مختلف  کشورهای  استآورددر  کسبه  انجام  سهولت  شاخص  ارزیابی  .  با  وکار 
وکار، از شروع یک  وکار و اجرای آنها در کلیه مراحل مربوط به روند کسبمقررات کسب

 
1. Varieties of Democracy (V-Dem) Project 
2. Index of Economic Freedom 
3. The Heritage Foundation 
4. Ease of Doing Business 
5. International Property Rights Index 
6. Property Rights Alliance 
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عالیت در یک  فعالیت اقتصادی تا یافتن مکان، دسترسی به منابع مالی، انجام امور اداری و ف 
انجام کسبرتبه  گیرد.نظر می  محیط امن را در به عنوان  وبندی گزارش  بانک جهانی  کار 

میزان  یشاخص درک  کسب  مساعد  برای  محیط  برای   وکاربودن  آنها  ظرفیت  و  کشورها 
نمره هر کشور در مقیاسی با بازه صفر تا  شود.  محسوب می  افزایش فعالیت بخش خصوصی 

 .کندبهترین عملکرد را بازنمایی می  100نمره که   شودمحاسبه می  100

گیری و مقایسه درجه  هر ساله با هدف اندازه  شاخص  ج. شاخص آزادی اقتصادی: این 
در بخشی از تعریف این شاخص    بنیاد هریتیج.  شودآزادی اقتصادی بین کشورها منتشر می

جامعه بیان می در  اشخاص  اسکند:  آزاد  اقتصادی  لحاظ  از  فعالیت،  ای که  انجام  برای  ت، 
گذاری به هر روشی که مایلند تحت اجرای منصفانه قانون همراه با  تولید، مصرف و سرمایه

حاکمیت قانون   .شود، آزاد هستندآزادی اقتصادی که توسط دولت حمایت و رعایت می 
قضایی(، اندازه دولت )بار مالیاتی، مخارج    کارایی)حقوق مالکیت، یکپارچگی حکومت،  

کسب )آزادی  نظارتی  اثربخشی  مالی(،  سلامت  آزادی  دولت،  کار،  نیروی  آزادی  وکار، 
های اصلی  مؤلفه گذاری، آزادی مالی(  پول( و بازارهای باز )آزادی تجاری، آزادی سرمایه

امتیاز    100تا    0از    زیرشاخص در مقیاس  12به هر    این شاخصدر محاسبه   این شاخص هستند.
می داده  وزن  مساوی  صورت  به  امتیاز  شوو  نهایت  در  که  آزادی    100د  سطح  بالاترین 

 شود.  اقتصادی محسوب می
 Powerافزار  ها با استفاده از نرمکاوی روش انجام تحقیق حاضر، توصیفی تحلیلی و داده

bi  و  Excel    از برخی  است  ذکر  به  است. لازم  گرفته  در  همؤلفهصورت  استفاده شده  ای 
المللی  وکار و حقوق مالکیت بین های آزادی اقتصادی، سهولت انجام کسبمحاسبه شاخص 

ها برای ایران ناقص و یا به درستی  های برخی از زیرشاخص مشترک هستند. همچنین داده 
مراه  رو استفاده از آنها در یک مدل سنجی برای مطالعه اقتصاد ایران هاند. ازاین برآورد نشده

 با خطا خواهد بود و این مطالعه به بررسی روندهای موجود محدود خواهد شد.

 ها  يافته. 5
بر شاخص پیچیدگی اقتصادی، ابتدا مروری    مؤثرپیش از بررسی روند متغیرهای پیشنهادی  

صورت    2020تا    2010بر روند این شاخص در ارتباط با ایران و تغییرات در سبد صادراتی از  
 ت.خواهد گرف
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 روند شاخص پیچیدگی اقتصادي ايران
کشور    133از    58ایران دارای رتبه    2020در سال    ، براساس گزارش اطلس پیچیدگی اقتصادی
ست که تنها  ا  . این درحالیباشدواحد می  -39/0مورد بررسی با شاخص پیچیدگی معادل  

واحد بهبود    11ایران  طی ده سال گذشته مشاهده شده و رتبه    بهبود اندکی در مقدار شاخص 
یافته است. لازم به ذکر است که شاخص پیچیدگی اقتصادی ایران همواره از میانگین گروه  

 .(1نمودار تر بوده است )صادهای با درآمد سرانه متوسط رو به بالا( پایینت خود )اق 

نار سهم  و اقتصادهاي با درآمد متوسط رو به بالا در ک  ايران يشاخص پیچیدگی اقتصاد   .1نمودار
 ( 99/1398)  2020( تا  1388/ 89) 2010از سال  ها از سبد صادراتی ايرانسوخت

 
 http://www.atlas.cid.harvard.eduاستخراج شده از  خذ: مأ

سال   در  شدید  کاهش  از  پس  ایران  اقتصادی  پیچیدگی  (،  91/1390)  2012شاخص 
، از سال  2015( و در نهایت کاهش مجدد در سال  92/1391)  2013افزایش مجدد در سال  

 1هاروند باثباتی را طی کرده است. به واسطه سهم بالای بخش سوخت  ،تا پایان دوره  2016
در سبد صادراتی ایران، بررسی سهم این بخش در کنار روند شاخص پیچیدگی اقتصادی  

 
ها  (، نوشیدنیFoodهای اصلی عبارتند از: غذا )بندی صورت گرفته اطلس پیچیدگی اقتصادی، گروهبراساس طبقه .1
(beverages( مواد خام ،)Crude materialsسوخت ،)( هاFuelsروغن ،)( های گیاهیVegetable oilشیمیایی ،)  ها
(Chemicals( مواد  تولیدکنندگان   ،)Material manufacturesماشین حمل(،  و  )آلات   Machinery andونقل 

vehicles( سایر تولیدکنندگان ،)Other manufactures( و غیرمشخص )Unspecified .) 

-٠.٧

ادیشاخص پیچیدگی اقتص
-١.١

-٠.٢

-٠.٤
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سهم سوخت از سبد 
١٢,٣, صادرات

٠

٥٠

١٠٠

-١.٥

-١.٠

-٠.٥

٠.٠
٢٠١٠ ٢٠١٢ ٢٠١٤ ٢٠١٦ ٢٠١۸ ٢٠٢٠

http://www.atlas.cid.harvard.edu/
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پیچیدگی همراه بوده    عمدتاً  دهد کهنشان می بهبود در شاخص  با  کاهش سهم این بخش 
به   2020ها در سبد صادراتی در سال  رغم کاهش شدید سهم سوخت. با این وجود بهاست

درصد(، شاخص بهبود نیافته که این امر به واسطه اضافه    3/12به    6/49نسبت سال گذشته )از  
درصدی )متعلق به گروه غیرمشخص(    99/27الای  ( با سهم بZZZZ)  1شدن محصول ناشناخته 

های اساسی و رو  تواند به نقصاست. این موضوع می   -02/1با شاخص پیچیدگی محصول  
های فراگیر ایران کارانه در ارتباط با تحریمهای پنهانبه افزایش در نظام آماری و یا واکنش 

 مربوط باشد.

 2020تا  2010از   ايران رشد صادرات يها يیاي پو  .2 نمودار

 
  https://doi.org/10.7910/dvn/xtaqmc ه یاول یهاداده  از شده  استخراج : خذأم

  ی از درک بهتر  توان با کمک تغییرات در سبد صادراتی ایران طی ده سال گذشته می
پ  راتیی تغ شاخص  در  گرفته  یافت.    یاقتصاد  یدگی چیصورت  محور    2نمودار    دردست 

سالانه(  مرکب  رشد  )نرخ  سالانه صادرات  رشد  پیچیدگی  2عمودی  افقی شاخص  محور   ،
سال  ،  محصول در  صادرات  دلاری  میزان  معادل  شکل  هر  دایره    2020اندازه  هر  رنگ  و 

 
1. Unknown 
2. Compound Annual Growth Rate 
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محصول  نشان هر  گروه  سال  باشد.  میدهنده  سال    به  2020در  محصول    2010نسبت  چند 
شده اضافه  ایران  صادراتی  سبد  به  خود  جدید  به  را  صادراتی  سبد  از  اندکی  سهم  که  اند 

شاخص پیچیدگی اقتصادی    اند. طی این دوره محصولات با پیچیدگی بیشتر ازاختصاص داده
ی دارند ونقل(، نه تنها سهم اندکی از سبد صادرات آلات و حملویژه گروه ماشین ایران )به

بوده برخوردار  پایینی  رشد  از  اغلب  شیمیاییبلکه  گروه  میان  این  در  کنار  اند.  در  ها 
 اند.  ها برخوردار بودهبرخورداری از پیچیدگی بالاتر، از رشد خوبی به نسبت سایر بخش 

مزيت  سال گذشته با 10کالاهاي صادراتی اضافه شده به سبد صادراتی ايران طی   .3 نمودار
 شده بزرگتر از يک  آشکار

 
 https://doi.org/10.7910/dvn/xtaqmcهای اولیه استخراج شده از داده : خذأم

با استفاده از اطلاعات صادراتی ایران در هر سال محصولات جدید صادراتی    3نمودار    در
بآبا مزیت نسبی   این  ن  1زرگتر از یک شکار شده  بیانگر  این نمودار  مایش داده شده است. 

 
سهم آن محصول  -اش  صادرات محصولی نسبت به کل صادرات آن کشور بیشتر از سهم منصفانهکه سهم    صورتی  در  .1

  باشد، آن کشور در تولید کالای مورد نظر مزیت نسبی آشکار شده بزرگتر از یک خواهد داشت.   -از کل تجارت جهانی

(Revealed Comparative Advantage) 
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است که تا چه میزان تنوع صورت گرفته در صادرات به افزایش سهم ایران در تجارت جهانی  
اندازه هر دایره  ،بر این اساس محور عمودی شاخص پیچیدگی محصولاتمنجر شده است. 

محصول را نشان  هر    رنگ گروه  ،هسهم هر کالا از صادرات کل آن سال و رنگ هر دایر
می  دهد.می مشاهده  به  شود  همانطورکه  ایران  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص  در  بهبود  عدم 

پیچیدگی منفی    واسطه اضافه شدن محصولات با پیچیدگی مثبت کمتر به نسبت محصولات با
ب است.  بوده  خود  بیشتر  به  را  کمتری  سهم  اغلب  نخست  گروه  محصولات  حتی  طوریکه 

رغم  صادی ایران بهاند. براساس این نمودار، عدم بهبود شاخص پیچیدگی اقتاختصاص داده
در سال کاهش سهم سوخت از سبد صادراتی  می  2019و    2015،  2012های  ها  با  را  توان 

توضیح داد. در    هااضافه شدن کالاهای با پیچیدگی پایین بیشتر به سبد صادراتی در آن سال
، به 2016نسبت به سال  2017ها و عدم تغییر در شاخص در سال وخت مقابل افزایش سهم س

 شدن محصولات با پیچیدگی مثبت به سبد صادراتی در این سال بوده است.  واسطه اضافه

 دهنده شاخص پیچیدگی اقتصاديبررسی متغیرهاي توضیح
رابطه این سه متغیر با شاخص پیچیدگی و یکدیگر در بازه زمانی مورد مطالعه    1جدول  در  

مشاهده می است. همانطورکه  داده شده  نشان  ایران  و  برای  اقتصادی  آزادی  شود شاخص 
بین  مالکیت  امرحقوق  این  که  هستند  برخوردار  قوی  مثبت  رابطه  از  به    المللی  تا حدودی 

های حقوق مالکیت در محاسبه شاخص آزادی اقتصادی است. در  واسطه وجود زیرشاخص
به   اقتصادی  پیچیدگی  با شاخص  بیشتری  مثبت  از رابطه  مالکیت  آنها شاخص حقوق  میان 

 باشد.نسبت دو شاخص دیگر برخوردار می
 الف. شاخص حقوق مالکیت 

میان این دو شاخص    متوسطیهمبستگی مثبت و  شود  مشاهده می  4نمودار    همانطورکه در
حدود ضریب  این  و  است  و  می  0/ 49  برقرار  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص  با  ایران  باشد. 

 زیرخط فرضی قرار دارد.  25/4و  -39/0المللی به ترتیب شاخص حقوق مالکیت بین 
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 ي و شاخص پیچیدگی اقتصادي ايران . ضريب همبستگی میان متغیرهاي پیشنهاد1جدول 

(2020-2010 ) 
شاخص   

پیچیدگی 
 اقتصادي 

شاخص حقوق  
مالکیت 

 المللیبین

شاخص  
سهولت انجام  
 کسب و کار

شاخص  
آزادي  
 اقتصادي 

    1 شاخص پیچیدگی اقتصادي 

   1 52277/0 المللیشاخص حقوق مالکیت بین

  1 - 1082/0 20694/0 شاخص سهولت انجام کسب و کار 

 1 24739/0 84116/0 48279/0 شاخص آزادي اقتصادي 

 های پژوهش : استخراج شده از یافته خذأم

های موجود،  براساس دادهاست.    5نمودار    مقایسه روند این دو شاخص برای ایران مطابق با
اقتصادی  المللی تقریباً همراستا با روند شاخص پیچیدگی  روند شاخص حقوق مالکیت بین 

بهبود در شاخص حقوق  می  52/0معادل    بوده و ضریب همبستگی آنها با  به عبارتی  باشد. 
 مالکیت، شاخص پیچیدگی اقتصادی ایران نیز بهبود یافته است. 

 ( 2020( و شاخص پیچیدگی اقتصادي )2020المللی ). شاخص حقوق مالکیت بین4 نمودار

 
از  :  خذأم شده   &  https://www.internationalpropertyrightsindex.orgاستخراج 
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 . روند شاخص حقوق مالکیت و شاخص پیچیدگی اقتصادي ايران 5 نمودار

 
از  :  خذأم شده   &  https://www.internationalpropertyrightsindex.orgاستخراج 

http://www.atlas.cid.harvard.edu 

 ايران  المللیبین هاي حقوق مالکیت. روند زيرشاخص6 نمودار

 
 https://www.internationalpropertyrightsindex.orgاستخراج شده از : خذأم

دهد که ثبت مالکیت  های حقوق مالکیت نشان میروند ده ساله زیرشاخص  6نمودار در 
های دیگر از وضعیت بهتری برخوردار است. حمایت از مالکیت فیزیکی  به نسبت زیرشاخص

ای بعدی پس از ثبت مالکیت  هو استقلال قضایی که در ابتدای دوره مورد مطالعه در رتبه
د. در این میان روند  انهای پی در پی در سطوح پایین قرار گرفتهقرار داشتند، به تدریج با افت 

شاخص حقوق مالکیت بین 
٤٢.٤9, المللی

ادیشاخص پیچیدگی اقتص -٠.٤

-١.٢

-١.٠

-٠.٨

-٠.٦

-٠.٤

-٠.٢

٠.٠

٣٦

٣٨

٤٠

٤٢

٤٤

٤٦

٤٨

٥٠

٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١۳ ٢٠١۵ ٢٠١۶ ٢٠١۷ ٢٠١٨ ٢٠١۹ ٢٠٢٠

استقلال قضایی
حاکمیت قانون

ثبات سیاسی

کنترل فساد

حمایت از مالکیت 
فیزیکی

ثبت مالکیت

دسترسی آسان به وام
یحمایت از مالکیت فکر

اعحمایت از حق ثبت اختر

٠

٢

٤

٦

٨

١٠

٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١۳ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١۷ ٢٠١٨ ٢٠١۹ ٢٠٢٠

http://www.atlas.cid.harvard.edu/


 33 |  مؤمنیو   قلیاله

های ثبات سیاسی، دسترسی آسان به وام و حمایت از مالکیت فکری از انطباق  زیرشاخص
 بیشتری با تغییرات شاخص حقوق مالکیت ایران برخوردار هستند. 

المللی به عنوان برآوردی از وضعیت حقوق  در این مطالعه شاخص حقوق مالکیت بین 
سال   در  شاخص  این  افت  است.  شده  گرفته  نظر  در  در  به    2015مالکیت  کاهش  دنبال 

های حمایت از مالکیت فیزیکی و فکری، استقلال قضایی، دسترسی آسان به وام  زیرشاخص
های ثبت مالکیت، ثبات سیاسی، کنترل فساد و حمایت از حق رغم بهبود در زیرشاخص به

روند رو به بهبودی را عمدتاً به واسطه    2018تا    2016ثبت اختراع بوده است. شاخص از سال  
در حمایت از مالکیت فکری و ثبات سیاسی و اندکی بهبود در حاکمیت قانون و ثبت   بهبود

وام تجربه کرده است. در    2017مالکیت و در سال   به  بهبود در دسترسی  به واسطه  عمدتاً 
مالکیت    2020و    2019های  سال از  حمایت  کاهنده  روند  واسطه  به  شاخص  نزولی  روند 

و ثبات سیاسی  فساد،  و در سال    فکری، کنترل  بوده  قضایی  شدت کاهش    2019استقلال 
زیرشاخص سایر  نسبت  به  مالکیت  ثبت  در  زیرشاخص  تغییرات  است.  بوده  بیشتر  ها 

های ثبات سیاسی، حمایت از حق ثبت اختراع و ثبت مالکیت طی این دوره با  زیرشاخص
 ها است. تغییرات در شاخص پیچیدگی اقتصادی همراستاتر از سایر زیرشاخص 

 شاخص سهولت انجام کسب و کار  ب.
و مثبتی دارند و ضریب   متوسطهمبستگی  این دو    ،داده شده  نشان  7نمودار    همانطورکه در 

حدود   آنها  انجام    55/0همبستگی  سهولت  و  اقتصادی  پیچیدگی  شاخص  با  ایران  است. 
 زیرخط فرضی قرار دارد.   55/58و  -39/0وکار به ترتیب کسب

است.    8نمودار  های موجود مطابق با  اقتصاد ایران براساس داده روند این دو شاخص برای  
های رو به بهبود در  رغم جهش به  2015تا سال    باشد.می  21/0ضریب همبستگی آنها معادل  

تا  2016واحد، پس از کاهش در سال  56، شاخص اغلب در حدود 2015و  2013های سال
واحد ثابت   58در    2019افزایش در سال  واحد و در نهایت پس از    57در حدود    2018سال  

 بوده است. 
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 ( 2020) دگی اقتصاديی ( و شاخص پیچ2020شاخص سهولت انجام کسب و کار )  .7 نمودار

 
از  :  خذأم شده    & https://www.doingbusiness.org/en/doingbusiness استخراج 

http://www.atlas.cid.harvard.edu 

 اقتصادي ايران وکار و شاخص پیچیدگی . روند شاخص سهولت انجام کسب8 نمودار

 
از  :  خذأم شده    & https://www.doingbusiness.org/en/doingbusiness استخراج 

http://www.atlas.cid.harvard.edu 

در این مطالعه شاخص سهولت انجام کسب و کار به عنوان برآوردی از فضای کسب و  
است.   نظر گرفته شده  در  زیرشاخص کار  ساله  ده  )های کسبروند  نشان    (9نمودار  وکار 

که  می سالدهد  این  طی  زیرشاخصها  ایران  و  در  بدهی«  پرداخت  و  »ورشکستگی  های 
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در زیرشاخص »دریافت اعتبار« از وضعیت    2014ل  گذاران خرد« و از سا»حمایت از سرمایه
 خوبی برخوردار نبوده است. 

 روند زيرشاخص هاي سهولت انجام کسب و کار ايران  .9 نمودار

 
 https://www.doingbusiness.org/en/doingbusinessاستخراج شده از : خذأم

کار از ضریب همبستگی مثبت و متوسط با شاخص  وگرچه شاخص سهولت انجام کسب
پیچیدگی اقتصادی برای   با شاخص  پیچیدگی اقتصادی برخوردار بوده، روند این شاخص 

واحد بوده است.    21/0همواره یک رابطه همسو و ضعیف با ضریب همبستگی حدود    ایران
زیرشاخص تمام  روند  تقریباً  نخست،  سال  سه  سال  در  در  است.  ثابت  در    2013ها  بهبود 

از   حمایت  و  اعتبار  دریافت  در  بهبود  واسطه  به  کار  و  کسب  انجام  سهولت  شاخص 
افت در   2014پیچیدگی اقتصادی و در سال    گذاران خرد همراه با بهبود در شاخصسرمایه

زیرشاخص تجارت فرامرزی همراه با افت در هر دو شاخص سهولت انجام کسب و کار و  
این حال در سال   با  بوده است.  ایران  اقتصادی  بهبود در شاخص سهولت    2015پیچیدگی 

زیرشاخص  بهبود در  از  متأثر  و کار  بانجام کسب  مربوط  امور  و  برق  مجوز  های گرفتن  ه 
وساز در مقابل افت تجارت فرامرزی بوده که در این سال شاخص پیچیدگی اقتصادی  ساخت

رغم رشد در تجارت فرامرزی، پرداخت مالیات و  به  2019نیز کاهش یافته است. در سال  
ثبت مالکیت در کنار بهبود در شاخص سهولت کسب و کار، شاخص پیچیدگی اقتصادی  

آغاز کسب وکار

امور مربوط به مجوز 
ساخت و ساز 
گرفتن برق

ثبت مالکیت

دریافت اعتبار

حمایت از سرمایه گذاران
خرد

پرداخت مالیات
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ط با شاخص سهولت انجام کسب و کار، تغییرات در ثبت مالکیت  کاهش یافته است. در ارتبا
از   حمایت  در  تغییرات  اقتصادی،  پیچیدگی  شاخص  با  ارتباط  در  و  فرامرزی  تجارت  و 

ساختسرمایه مجوز  به  مربوط  امور  خرد،  سایر  گذاران  نسبت  به  برق  گرفتن  و  وساز 
 دهند.ایران توضیح میها به میزان بیشتری تغییرات این دو شاخص را برای زیرشاخص

 ج. شاخص آزادی اقتصادی 

همبستگی مثبت و متوسطی دارند و ضریب  نشان داده شده، این دو    10  نموداردر  همانطورکه  
است. ایران با شاخص پیچیدگی اقتصادی و آزادی اقتصادی به    41/0همبستگی آنها حدود  

 زیرخط فرضی قرار دارد.  2/49و  -39/0ترتیب 

 ( 2020( و شاخص پیچیدگی اقتصادي )2020شاخص آزادي اقتصادي ). 10 نمودار

 
 https://www.heritage.org/index& http://www.atlas.cid.harvard.edu استخراج شده از: خذأم

با   ایران مطابق  ست و ضریب همبستگی  ا  11نمودار  مقایسه روند این دو شاخص برای 
باثبات، پس از   روند شاخص آزادی اقتصادی تقریباً  2013باشد. تا سال می 48/0 نها معادلآ

روند باثبات ادامه یافته    2019تا سال    روند افزایشی و مجدداً  2017، تا سال  2014افت در سال  
 نزولی بوده است.  مجدداً 2020که در نهایت در سال 

 

R² = 0.41

٢٠

٣٠

٤٠

٥٠

٦٠

٧٠

٨٠

٩٠

١٠٠

-٣.٠ -٢.٠ -١.٠ ٠.٠ ١.٠ ٢.٠ ٣.٠

ی
اد

ص
اقت

ی 
زاد

ص آ
اخ

ش

شاخص پیچیدگی اقتصادی

https://www.heritage.org/index/
http://www.atlas.cid.harvard.edu/


 37 |  مؤمنیو   قلیاله

 . روند شاخص آزادي اقتصادي و شاخص پیچیدگی اقتصادي ايران 11 نمودار

 
 https://www.heritage.org/index & http://www.atlas.cid.harvard.edu استخراج شده از: خذأم

 هاي آزادي اقتصادي ايران روند زيرشاخص .12 نمودار

 
 https://www.heritage.org/index استخراج شده از: خذأم

  مؤلفه گذاری و آزادی مالی مربوط به  آزادی سرمایههای  زیرشاخص   12نمودار  مطابق با  
زیرشاخص  و  باز  و  بازارهای  مالکیت  حقوق  حکومت،  )یکپارچگی  قانون  حاکمیت  های 

زیرشاخص  کارایی  سایر  نسبت  به  پایین قضایی(  همواره  بودهها  مقابل  تر  در  اند. 
مخزیرشاخص مالیاتی،  )بار  اندازه دولت  مالی( طیهای  و سلامت  مورد    ارج دولت  دوره 
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بوده برخوردار  بهتری  از وضعیت  و عدم  مطالعه  اندازه  بودن  این شاخص کوچک  در  اند. 
های مربوط به مخارج دولت منجر شده  مداخله دولت در اقتصاد به امتیاز بالاتر در زیرشاخص

های مالیاتی و نسبت درآمدهای مالیاتی به تولید ناخالص داخلی  است. همچنین هرچه نرخ
ها برای رو بهتر بودن این زیرشاخصاین نای آزادی اقتصادی بیشتر است. ازکمتر باشد، به مع

 ایران به عنوان یک اقتصاد در حال توسعه مفهوم اندکی دارد. 

های یکپارچگی  به واسطه کاهش در زیرشاخص   عمدتاً  2014افت این شاخص در سال  
و آزادی کسب و کار و بهبود این    حکومت، آزادی تجاری، آزادی نیروی کار، آزادی پول

های آزادی نیروی شاخص طی دو سال آتی به بهبود در یکپارچگی حکومت و زیرشاخص
مربوط بوده    2016آزادی تجاری در سال    و زیرشاخص  2015کار و مخارج دولت در سال  

سال   در  بهبود  اضافه  عمدتاً  2017است.  واسطه  زیرشاخص   به  و شدن  مالی  سلامت  های 
زیرشاخص  اییکار و  مالکیت  حقوق  زیرشاخص  در  بهبود  کنار  در    مؤلفه های  قضایی 

وکار، آزادی نیروی کار، آزادی پول( بوده است. در سال  اثربخشی نظارتی )آزادی کسب 
وکار، آزادی پول، یکپارچگی حکومت،  های آزادی کسببا کاهش در زیرشاخص   2020

 ش یافته است. کاه  قضایی و سلامت مالی شاخص مجدداً  کارایی
ها  در این مطالعه شاخص آزادی اقتصادی به عنوان برآوردی از دسترسی افراد به سازمان 

است. شده  گرفته  نظر  میبه  در  خلاصه  در  طور  تغییرات  گذشته  سال  ده  طی  گفت  توان 
زیرشاخص  سایر  نسبت  به  تجاری  آزادی  و  یکپارچگی حکومت  انطباق  زیرشاخص  از  ها 

در شاخص آزادی اقتصادی و پیچیدگی اقتصادی ایران برخوردار بوده  بیشتری با تغییرات  
 است.  

 گیري بحث و نتیجه . 6
بر شاخص    مؤثرهای اجتماعی، عوامل  در این مقاله تلاش شد تا با استفاده از رهیافت نظم

وجود   در  اقتصادها  میان  اصلی  تفاوت  رهیافت  این  در  شود.  شناسایی  اقتصادی  پیچیدگی 
عرصه تمام  در  رقابت  درعنصر  است.  شده  عنوان  برای    ها  شرایط  رقابت  وجود  صورت 

تطبیقی )توانایی جامعه برای بقا در مواجهه با ترتیبات دائماً درحال    کاراییتخریب خلاق و  
رو کارآفرینان اقتصادی و سیاسی در جستجوی  مشکلات( فراهم است. ازاین تغییر مسائل و  

با ساختن سازمان  بازارها  و  فرآیندها  برای محصولات،  تغییر  امکاناتی جدید  و  های جدید 
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این فرصت ساختار سازمان از  بهره میهای قدیمی،  تولید ها  این ساختار است که  برند. در 
متنوع منحصربهمحصولات  و  پیچیدهفردتر  اقتصاد  و  یافت  خواهد  تحقق  خواهد شد. تر  تر 

به سازمان افراد  بر نوع دسترسی  به  ها، فضای کسبعلاوه  وکار و وضعیت حقوق مالکیت 
نشان داده شد  اند.  بر شاخص پیچیدگی اقتصادی در نظر گرفته شده  مؤثرعنوان دو متغیر مهم  

المللی  با حقوق مالکیت بین   مثبت و متوسطی از همبستگی  که شاخص پیچیدگی اقتصادی  
به ترتیب به    (41/0( و آزادی اقتصادی )55/0شاخص سهولت انجام کسب و کار )  ،(49/0)

برخوردار است متغیر  از سه  برآوردی  این شاخص .  عنوان  با  همچنین ضریب همبستگی  ها 
 باشد.  می 48/0و  21/0، 52/0شاخص پیچیدگی اقتصادی برای ایران به ترتیب معادل 

 های این مقاله قابل ارائه خواهد بود.  پیشنهاد براساس یافته دستهاین راستا دو  در
اندیشه مطالعات  با  ارتباط  در  پیشنهاد  تعیینالف.  بسیار  نقش  به  توجه  با  نوع ای:  کننده 

کننده راستای کسب دانش  ها، وضعیت نهادها به عنوان عامل تعییندسترسی افراد به سازمان
تری در ارتباط با آنها و  ضعیت حقوق مالکیت لازم است تا مطالعات عمیقو مهارت و نیز و

المللی و نیز بررسی روندهای گذشته صورت  های بین تر آنها به منظور مقایسهبرآورد دقیق
 بگیرد.

همچنین در مورد شاخص پیچیدگی اقتصادی بررسی این موضوع اهمیت بسیاری دارد  
سرمایه ایران گرچه  در  گستردهکه  دانشگاهی صورت  گذاری  تحصیلات  با  ارتباط  در  ای 

ورسازی آن، به بهبود در شاخص پیچیدگی اقتصادی  گرفته، به واسطه عدم توجه به وجه بهره
لازم است تا مطالعات بیشتری در ارتباط با این شاخص و شناسایی    لذابالاتر منجر نشده است.  

 اقتصاد ایران صورت بگیرد. نقاط کانونی برای بهبود آن در ارتباط با 

جای خلاقیت  ه  که ساختار نهادی ما بیشتر بر رانت و توزیع مجدد آن بو در نهایت ازآنجا 
است،   متمرکز  تولید  بالندگی  می  لذاو  نهادی جدید  بازآرایی  طریق  پیچیدگی  از  به  توان 

ین تغییرات  تر برای ایجاد ااقتصادی بالاتر دست یافت که این خود نیازمند مطالعات عمیق
 نهادی است. 

 های اجرایی:  ب. پیشنهادها در ارتباط با توصیه 
های  دهد که بهبود در زیرشاخصهای مورد مطالعه نشان میمطالعه روند طی شده شاخص 

سیاسی» مالکیت»،  « ثبات  از  »و    «ثبت  اختراعحق  حمایت  حقوق    «ثبت  شاخص  با  مرتبط 
امور مربوط به مجوز  »،  « گذاران خردسرمایه  حمایت از»های  المللی، زیرشاخصمالکیت بین 
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های  وکار و زیرشاخص مرتبط با شاخص سهولت انجام کسب  « گرفتن برق »و    « وساز ساخت
حکومت » تجاری »و    « یکپارچگی  بهبود    « آزادی  در  اقتصادی  آزادی  شاخص  به  مربوط 

ایران   اقتصادی  پیچیدگی  شاخص    بنابراین اند.  بوده  مؤثرشاخص  به  دستیابی  راستای  در 
توان به این مهم دست  ها میپیچیدگی اقتصادی بالاتر برای ایران با بهبود در این زیرشاخص

گذاری و هماهنگی  ترین نهاد در راستای سیاستقش دولت به عنوان مهم نیافت. در این میان  
اهمی حائز  نکته  این  به  توجه  دارد.  اهمیت  شده  ذکر  موارد  بهبود  میبرای  که  باشد  ت 

می انتخابی  اقتصاد سازوکارهای  شرایط  با  منطبق  اقتصاد    بایست  یک  عنوان  به  ایران 
 توسعه، یا به عبارتی نظم دسترسی بسته مورد ملاحظه قرار گیرد.درحال
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Abstract 
Despite efforts to improve the governmental budget system in Iran’s 
current economic situation, no significant progress has been made. The 
relationship between the key stakeholders—namely the government, 
parliament, regulatory bodies, and the general public as the ultimate 
beneficiaries of the budget—is not properly regulated. As a result, there 
is decreased transparency and accountability among various 
government officials. Using the Generalized Method of Moments 
(GMM) for the period 1993–2018, the current study aimed to examine 
the government off-budget operations and their impact on inflation, 
with a focus on fiscal dominance via the banking system. The findings 
suggested that increased fiscal dominance via the banking system’s 
debt channel had a positive effect on inflation, thereby confirming the 
presence of fiscal dominance. The results also highlighted a negative 
relationship between political stability and corruption, on the one hand, 
and inflation, on the other. These variables remained at low levels 
throughout the analyzed period, indicating a need for greater attention 
from the government and political factions across the country. 
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1. Introduction 
The inflation rate in Iran is a major concern that contributes to rising 
levels of poverty, inequality, economic instability, and reduced private 
sector investment. This persists despite the fact that many other 
countries have successfully managed similar issues. Unfortunately, 
monetary authorities in Iran have struggled to tackle this pressing 
problem. The Iranian economy has long struggled with the persistent 
issue of high inflation, which is largely attributed to fiscal dominance 
over the Central Bank. Moroever, addressing the budget deficit is 
partially achieved through off-budget operations facilitated by the 
banking system. Covering the period 1993–2018, this study examined 
the government off-budget operations and their impact on inflation, 
with a focus on fiscal dominance within the banking system. It actually 
dealt with the Central Bank’s inability to control inflation, highlighting 
fiscal dominance as a key factor. Fiscal dominance arises when fiscal 
policymakers are not required to balance expenditures with tax 
revenues, thereby compelling monetary policymakers to address 
government budget deficits.  

2. Materials and Methods 
Applying the Generalized Method of Moments (GMM) to the period 
1993–2018 in Iran, the present research examined the government off-
budget operations and their impact on inflation, with a focus on fiscal 
dominance in the banking system. The study used the data from the 
Central Bank, international transparency websites, and Palta to analyze 
the quantitative effects of government borrowing from the banking 
system on inflation. 

3. Results and Discussion 
The findings revealed a direct relationship between inflation and 
government financing through the banking system, emphasizing its 
analytical significance for Iran’s economy. Due to legal restrictions on 
borrowing directly from the Central Bank, the government turns to 
state-owned commercial banks for financing, resulting in a form of 
active fiscal dominance. This approach increases government debt to 
the banking system, thus affecting various economic sectors and 
contributing to instability and chronic inflation. The financial practice, 
known as off-budgeting, is marked by a lack of transparency and 
inefficiency in government expenditures, further exposing fiscal 
dominance via the banking system. Additionally, variables of political 
stability and corruption control play a role, highlighting the need for 
government attention across different sectors and political factions in 
the country. 
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Table 1. GMM Estimation of the Mode )Inflation as the Dependent Variable( 

Variables 
GMM 

Coef. Std. Err. z |P>|z 
Political Stability POLITY -0.000272 6.14E-5 -4.433693 0.0000 

 Corruption 
control 

GC -0.000378 2.10E-5 -18.00533 0.0000 

Exchange rate 
growth 

GER 0.070614 0.023222 3.040763 0.0034 

Interest rate IR(-1) -0.045950 0.008164 -5.628554 0.0000 
Money base 
growth rate 

GM2(-1) 0.384844 0.035885 10.72431 0.0000 

Government debt 
growth rate to 
private banks 

GGBPB(-1) 0.007662 0.000382 20.06188 0.0000 

Government debt 
growth rate to 
state-owned 

banks 

GGBGB 0.028705 0.001966 14.59979 0.0000 

Government debt 
growth rate to 

privatized banks 
GGBSPB(-2) 0.006459 0.000110 58.49907 0.0000 

Growth rate of 
government oil 

revenues 
OILP -0.136378 0.018692 -7.296217 0.0000 

R2= 0.614559    
J-statistic=17.89458 

 Prob (J-statistic)=0.985014 
Instrument rank=43 

Source: Finding Results 

This study explored the off-budget operations of the Iranian 
government and their impact on inflation, with a particular focus on 
fiscal dominance through the banking system. Despite efforts to reform 
the government budget system, the lack of proper regulation in the 
interactions between budget stakeholders—including the government, 
parliament, regulatory bodies, and the general public—has led to 
reduced transparency and accountability among government officials. 
The research showed that increasing fiscal dominance through the 
banking system’s debt channel had a positive effect on inflation, 
thereby confirming the presence of fiscal dominance. Furthermore, the 
study underscored the negative correlation between political stability 
and corruption control, on the one hand, and inflation, on the other. This 
highlights the need for government attention across various sectors and 
political factions within the country. In sum, the Iranian economy faces 
a persistent challenge of high inflation, primarily driven by fiscal 
dominance over the Central Bank. The study highlighted the 
government’s dependence on off-budget operations, especially through 
the banking system, to address budget deficits. This financial strategy 
is marked by a lack of transparency and efficiency, resulting in 
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economic instability and chronic inflation. The findings emphasized the 
urgent need for the government to review and reform regulations, 
reduce structural budget deficits, and improve transparency to 
effectively control inflation. The low levels of political stability and 
corruption control throughout the analyzed period underscored the 
current government’s challenges, stressing the need for comprehensive 
reforms and action across all sectors and political factions in the 
country. 

Keywords: Budget  Deficit,  Fiscal Dominance, Off-Budget Operations, 
Monetary Base 

JEL Classification: E63, E62, E52, E51, E31, H62. 
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بر سلطه   تأکیدای دولت و اثر آن بر تورم با عملیات فرابودجه 
 مطالعه موردی ایران مالی در شبکه بانکی:

 ی، تهران، ایرانئ دانشیار گروه اقتصاد بازرگانی، دانشگاه علامه طباطبا  حسین توکلیان  
 

 

 ی، تهران، ایرانئ دانشیار گروه اقتصاد نظری، دانشگاه علامه طباطبا  رضا طالبلو
 

 

 ایران  تهران، ی،ئ دانشگاه علامه طباطبا  علوم اقتصاد،کارشناسی ارشد  دانشجوی  شقايق عباسعلی 

 چکیده
 ،کشور صورت گرفته  یزیرنظام بودجه   یکه در جهت ارتقا  یاقدامات  و با وجود   رانی اقتصاد ا  ی فعل  طیشرادر  

مختلف بودجه اعم از دولت، مجلس،   نفعانیذ  نیکه رابطه ب  یاگونه. به است ، عکس آن اتفاق افتاده  تیدر واقع
 ه یموضوع روح  نینشده و ا  میتنظ   ی ح یشکل صح   هب  ،بودجه  یی نها  نفعانیو مردم به عنوان ذ  ی نظارت  ینهادها

در مقاله حاضر برای بررسی عملیات  کرده است.    فی را تضع  تیارکان مختلف حاکم  تیو شفاف   یی پاسخگو
یافته  بر سلطه مالی در شبکه بانکی از روش گشتاورهای تعمیم   ای دولت و اثر آن بر تورم با تأکیدفرابودجه

(GMM)    استفاده شده است. نتایج برآورد بیانگر آن است که افزایش سلطه    1397-1372برای دوره زمانی
مالی از کانال بدهی دولت به شبکه بانکی به نحو چشمگیری بر متغیر تورم اثر معناداری دارد؛ در نتیجه از این 

شود. همچنین با وجود اینکه ثبات سیاسی و  لطه مالی در رابطه بین دولت و شبکه بانکی اثبات می طریق س
های مطالعه در سطح پایینی قرار دارند اما نتایج وجود رابطه منفی مابین ثبات سیاسی کنترل فساد در طول سال 

های سیاسی کشور  ها و جناح عرصه   کند و این نیازمند توجه دولت در همهو کنترل فساد با تورم را تأیید می 
 است. 

 ی. پول هیفرابودجه، پا اتیعمل ،یبودجه، سلطه مال یکسر ها:کلیدواژه 

 JEL: H62 ،E31  ،E51 ،E52 ،E62 ،E63بندي طبقه
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 مقدمه . 1
  به  1سیاسی   ثبات  روابط بین عملکرد اقتصادی و  به  مربوط  ادبیات   میلادی  نود  دهه  اوایل  از

مطابق با ادبیات اقتصاد سیاسی، دو نظام    است. گرفته    قرار  نظران صاحب  توجه  مورد   شدت
گسترده تعاملات  دارای  اقتصادی  و  که  سیاسی  صورتی  به  هستند.  یکدیگر  با  ساختار  ای 

کشورها،   درحال  ویژهبهاقتصادی  برابر  کشورهای  در  شدت  بیتوسعه  به  سیاسی  ثباتی 
این حیث آثار  .پذیر هستندضربه   سطح   که   کشورهایی  تورم در  نرخ  بر  سیاسی  یثبات بی  از 

  عمومی   سطح  که  است  کشورهایی  از  بیشتر  مراتب  به  است،  بالاتر  هایشانقیمت  عمومی
وجود تورم موجب نوسان    (. 1395  نژاد،حیدری، اصغری و علی) است  ترپایین   هایشانقیمت

می کشور  اقتصادی  فضای  مسیر  در  این  از  که  سرماشود  جذب    ی،داخل  یهاهیفرار  عدم 
دارد. در همین  و کاهش سرمایه  یخارج   یهاهیسرما به همراه  را  گذاری بخش خصوصی 

های عمومی دولت افزایش  در نتیجه هزینه  ،شودتر میراستا حضور دولت در صحنه پررنگ
این پیامدها ضربات جبرانیابد.  می ناپذیری برای اقتصاد کشور به همراه دارد. درحال  همه 

  بین   رابطه   تعیین   رسدمی  نظر  به   حاضر کشور ما درگیر یک اقتصاد سیاسی پیچیده است. لذا
 .برانگیز باشدبحث و مهم  متغیر، دو این 

  مواجه   آن  با  سیاسی  زمینه  در  توسعه درحال  کشورهای  که اغلب   اساسی  مسائل  از جمله 
 ، 2بودجه   کسری  به  منجر  که  است  پولی  و  مالی   هایسیاست  تعاملات  نامناسب  نحوه  هستند،
 4( و ترن 2006)  3شود. بر همین اساس لیبانیو می  افسارگسیخته  تورم  و  دولت  هایبدهی  انباشت

نشان می2018) مالی(  مسئله کشورهای درحالسال  ،دهند که سلطه  اها  بوده  ست و توسعه 
شده   5های مزمن در نهایت پولی کسری بودجه انضباط بوده وعملکرد دولت از نظر مالی بی

  ترکیبی   را  کشورها  در این   مالی   سلطه  دلیل  توانمی.  شوندمی  تأمین و از منابع بانک مرکزی  
  تشویق   را  مالیاتی  های حیله  که  سنتی  مالیات  گردآوری  نظام  ضعیف،  مالی  درآمد  پایه  از

  سطح   در  مازاد  کردن  هزینه  و  ضعیف  بانکی  شبکه  دلیل  به  الوقوعمحتمل  هایبدهی  کند،می
چلیاه (.  1393  توکلیان،)  دانست   بخشی  و  ایمنطقه وضعیت  1971)  6همچنین  بررسی  در   )

 
1. Political Stability 
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3. Libanio, G. 
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توسعه به این نتیجه رسید که توانایی کشورها در اخذ مالیات  مالیات در کشورهای درحال
مراحل   به  آن  یافتگیتوسعهبستگی  اقتصادی  ساختار  ویژگی  نیز  بهو  دارد.  که  ای  گونهها 

شوند می  مواجه   کسری  با  هایشان معمولاًمالی هزینه  تأمین ها در کشورهای فقیر برای  دولت
  مالی   تأمین  معضل   از  برونرفت  وسیله  را   مرکزی  بانک  از   جای اخذ مالیات، استقراضه  و ب

  . شوداطلاق می  1ود نوعی مالیات است که به آن مالیات تورمی خ  کنند که به نوبهتلقی می
آوری و عدم امکان فرار عموم مردم، برای مسیر مالیات تورمی به علت نداشتن هزینه جمع

  نفتی  اقتصادهای  خصوص در(. این موضوع بهKeynes, 1923ها دارای جذابیت است )دولت
  و  بیشتر  مالیات  وضع  عدم  برای   دولت  انگیزه  درآمدها،   از این   ها دولت  برخورداری  دلیل   به

  ،از طرفی دیگر  .است  بیشتر  تورمی   مالیات  به  توسل  طریق  از  عمومی  خدمات  ارائه   مالی  تأمین 
توانند  یافته که میدر مقایسه با کشورهای توسعه  دلیل عمده موضوع سلطه مالی آن است که

  توسعه به دلیل فقدان کشورهای درحالاوراق قرضه با سررسیدهای مختلفی صادر کنند، در  
  منتشر   هاییو بدهی  بگیرد  قرض  بلندمدت  برای  خصوصی  بخش  از  تواندنمی  دولت  اعتبار،

  به  مالی خود  تأمین   برای  که  بودند  ناچار  هاآن   مقابل  در.  باشد  دورتر  هاآن  سررسید  که  کنند
 عدم   بنابراین  (.Turner, 2011بگیرند )  قرض  کشور  از  خارج  از  یا  و  بیاورند  روی  بانکی  نظام

  البته  و  ترازنامه سیستم بانکی  گسترش  موجب   بلندمدت  اوراق  انتشار   کشورها به   این   دسترسی
 زند. می دامن  مالی سلطه مسئله بر که شده  کشورها این  ارزش پول کاهش 

کسری بودجه دولت از   تأمیندهد که موارد متعارف سلطه مالی نشان می بنابراین ادبیات 
می  اثر  مرکزی  بانک  ترازنامه  بر  مستقیم  صورت  به  آمده  ذیل  در  که  گذارد: مسیرهایی 

استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی و مداخله بانک مرکزی در بازار بدهی رسمی جهت  
با عملیات  طریق  از  دولت  منتشره  اوراق  کشورهای  خرید  در  دیگر  طرفی  از  باز.  زار 

توسعه که دارای منابع نفتی هستند سازوکارهای اثرگذاری سلطه مالی از طریق تبدیل  درحال
شود. با در نظر گرفتن مباحث  تر میدرآمدهای ارزی دولت توسط بانک مرکزی گسترده

از طریق سلطه بر    مالی کسری بودجه  تأمیناثر    تا  ارائه شده در بالا، این پژوهش سعی دارد
 .بررسی نمایدکلان اقتصادی  های متغیر را رویشبکه بانکی 

 
1. Inflation Tax 
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پایه مطالعه فریدمن    کننده تعیین   تورم  مدیریت  در  پولی  گذارسیاست  نقش (  1995) 1بر 
متولی  .است عنوان  به  مرکزی  می  گذارسیاست  بانک    نوع   دو  تورم  قبال  در  تواندپولی 

لیپر   .بگیرد  پیش   در  را  2منفعل   و  فعال  گذاریسیاست دیدگاه  و 1991)  3از  فعال  ( سیاست 
می تعریف  قیودی  برحسب  آنمنفعل  با  مالی  و  پولی  مقام  دو  که  در   شوند  هستند.    مواجه 

که    طوری به  هستند،  یکدیگر  از   مستقل   مالی   و   پولی  سیاست   دو  فعال،   پولی   گذاری سیاست
گذار پولی به وضعیت بدهی دولت هیچ توجهی نداشته و مجاز است هدف تورمی  سیاست

  کند  استفاده  هدف  این   به  رسیدن  برای  خود ارزی  و  پولی  هایسیاست  و  ابزارها  از  را تعیین و
بانک    جهینت   توانیم  یصورت کل بهکند.    کنترل  شده  تعیین  مقادیر  روی  را   تورم  و گرفت 

  یاست برا  ی مفهوم  یدر واقع بانک مرکز  ؛ در مقابل نتایج این اقدام مسئول است  یمرکز
س   ح ی توض مسئول  پول    ییها استی مقام  عرضه  بر  م  کیکه  مقابل   .ثرندؤ کشور    در 

که  منفعل   گذاری سیاست به    است  نسبت  زیرا  است  مواجه  استقلال  عدم  با  مرکزی  بانک 
ها  و تعامل آن  یو پول  یاقتصاد  یو سازوکارهادهد  ان میهای بدهی دولت واکنش نششوک

در   ی پول استی که س طوریبه ؛است یعامدانه بانک مرکز ی ری گ خارج از چارچوب تصمیم
از کانال بودجه به هم مرتبط    استی س  ود  ن یا  و  شودیم  ن ییتع   یمال  استی تعامل و ارتباط با س 

طور مستقیم متوجه  و عواقب آن به  یولدیگر مسئولیت سیلان پ  ،ی. در چنین وضعیتشوندیم
 ت یریقابل مد  یترصورت تثبیت و کنترل پول به صورت پیچیده  ن ینیست. در ا  یبانک مرکز

  یو ساختار  یانفعال پول   یها باید زمینه  یتثبیت یا محدود کردن رشد پایه پول  یبرا  رایاست. ز
 .کنندو محدود  یکه موجب این انفعال شده است را شناسای

  رؤسای   و هر پنج سال یکبار با تغییر هادولت تغییر  هر چهار سال یکبار با ،از طرفی دیگر
 نیز  پولی  هایسیاست  اجرای  و  تدوین   در  شده  اتخاذ  هایمشیخط   و  اهداف  مرکزی،  بانک

  پولی هایسیاست سازگاری و استمرار شودکه موجب می شود تغییر دستخوش است ممکن 
علاوه در    به.  نیست  برخوردار  کافی  استقلال  از  مرکزی  بانک  دیگر  عبارت  به  ؛برود  بین   از

در قبضه شبکه بانکی که تحت تملک دولت    مالی عمدتاً،  توسعه منابعاکثر کشورهای درحال
  مالکیت دولت   تحت  هایبنگاه  دولت و همچنین   برای  اعتبارات  کنندهتأمین   عنوان  به  که  است
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های به نظر خصوصی نیز موضوعیت دارد  کنند. حتی این مالکیت در خصوص بانکمی  عمل
 ارتباط تنگاتنگی با حاکمیت و دولت دارند. 1که بر اساس شکل 

  از   پولی  هایسیاست  تنظیم کلان، اقتصاد  نظری  و  تجربی ملاحظات  مطابق  اینکه  با وجود
  عمومی   سطح   ثبات   و  اقتصادی  رشد   چون   اهدافی  با  متناسب  باید  پول   عرضه  حجم  جمله
  کارکرد نتیجه در و آمده فائق این راهبردها بر هادولت مالی مشکلات پذیرد، انجام هاقیمت

  و  پولی  هایقانون  در  نظریه  این .  است  ساخته  مواجه  جدی  مخاطره  با  پولی را  هایسیاست
  سوی   از  و  است  گردیده  متجلی   توسعهدرحال  یا  و  یافتهتوسعه  کشورهای  از  بسیاری  بانکی

  قرار   تأکید  مورد  عمومی  توصیه  یک  صورت به  المللیبین   مالی   و  پولی  اقتصادی،  نهادهای
  طریق  از  تورم  بر  سیاسی  ثباتیبی  اثر  حاضر  تحقیق  شده،  مطرح  مباحث  به  باتوجه.  گیرندمی

 چندان  دو  را  حاضر  موضوع  به  توجه  ضرورتدهد که  مورد بررسی قرار می  بانکی را  شبکه
  ادبیات  دوم   بخش   در   که   است   شده  تنظیم   شکل   بدین   مقاله   ساختار  ادامه   در  .نمایدمی

  گیری حاکمیت مالی از طریق سیطره بانکیمطالعات و همچنین نحوه شکل  پیشینه  موضوع،
  نهایتاً   و  پردازدمی  بخش سوم به روش تحقیق، تبیین مدل و تخمین الگو  شود.داده می  نشان

 شود.می گیری ارائهنتیجه و خلاصه

 مبانی نظري . 2
بودجه    یواقع اگر دولت کسر  در.  شوندیاز کانال بودجه به هم مرتبط م  یو مال  یپول   استی س

مجبور به کاستن از بار    یتعدیل نماید، بانک مرکز  هایش یمقابله با انباشت بده   ی راب  خود را
و یا حاکمیت    1ی و در این شرایط به اصطلاح تحت نظام ریکاردین  شودیدولت نم  ی هایبده
  ی به شرایط   اشاره  4ی یا تسلط سیاست مال  و  3ی بود. در مقابل نظام غیرریکاردین   خواهد  2یپول

دولت این    زیرا  تنظیم شود  یحقیق  یهایبده  صورت مستقل ازاولیه به  یآن کسر  دارد که در
نیاز صورت  در  که  دارد  را    و  درآیند   مالی   سیاست   خدمت  در   ی پول  ی هاسیاست  ،امید 

  توسط   پول  عرضه  افزایش  طریق  از   بلکه  بودجه  مازاد  طریق  از  نه  دولت   شده  انباشته  های بدهی
  دولت  است؛  تولید  بر  هزینه  مازاد  دولت   بودجه  موارد  اغلب  در.  گردد  جبران  مرکزی  بانک

 
1. Ricardian Regime 
2. Monetary Dominance 
3. Non‐Ricardian Regime 
4. Fiscal Dominance 
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  از   کسری این   پر کردن  محل  اگر   و  شود می  آن  جبران   برای لازم   های سیاست  اعمال به  ناچار
 متوسل  مرکزی  بانک  به  تبعاً  نباشد،  بدهی  اوراق  یا  قرضه  اوراق  یعنی  مردم  از  استقراض  طریق

  گرددمی  بودجه  پنهان  و  آشکار  کسری  از  بخشی  تأمین   به  ناگزیر  نیز  مرکزی  بانک  ؛شودمی
 .گیردمی شکل مالی سلطه که است صورت بدین  و

 به  الزامی  مالی  گذارسیاست»  است که  وضعیتی  مالی،  ( سلطه2010)  1والش  تعریف  به  بنا
  مجبور   پولی  گذار سیاست  و  ندارد  خود  مالیاتی  درآمدهای  و  مخارج  بین   توازن   برقراری

  توان یم ن ی. بنابرا« شود  متوازن دولتی بخش  مصارف و منابع  که کند  عمل ایگونهبه شودمی
  ییتوانا  ،یالشعاع قرار دادن استقلال بانک مرکزبا تحت  رمنضبطی غ   یمال  یهااستیگفت س

  دن ی کنترل تورم و رس  ری نظ  ی به اهداف  دنی رس  یبرا  یپول  یدر استفاده از ابزارها  یبانک مرکز
  .آوردیفراهم م منضبط را ری غ  یپول است ی و س  سازدیمطلوب را مختل م یبه رشد اقتصاد

کند که عملکرد بانک مرکزی در کشورهای  می  ( بیان2010)  2کورستلوا   اساس،   همین  بر
  دولت   کنترل  تحت  ،نیست و در واقعیت امر  استقلال قانونی، مستقل  با وجودتوسعه  درحال

تفکیک قائل    دولتی  و  خصوصی  بخش  کشورها میان   این   در  انضمام اینکه  به .  کندمی  عمل
و  شبکه  بر  تملک  قبیل  از  وسیعی  3ای بودجهشبه  هایفعالیت  و  شوندنمی   اعتبارات   بانکی 

امکان    عوامل  این   همه.  دارد  وجود  مالکیت دولت  تحت  هایبنگاه  برای حمایت از  مستقیم
   .دهدمی کاهش  کشورها  این  در را تورم  مهار و نقدینگی کنترل

نیز2000)  4کالممک   اقتصاد   در  مالی   گذارانسیاست  که   زمانی  که   است   باور  این   بر  ( 
  زاییبرون  عامل  عنوان  به  مالی  هایسیاست  نمایند،  عمل  مسلط  بازیگری  و همانند  شوند  مقدم
کهمی  عمل   تعادل  حفظ  برای  هماهنگی  به  ناگزیر  را  پولی  بخش   گذارانسیاست  کنند 

می  بودجه  بلندمدت   در  تورم  نرخ  کنندهتعیین   ، مالی  سیاست  حالت  این   در  و  کنند دولت 
مالی دولت  یاگونهبه  بود.  خواهد  اقتصاد  انضباط  به علت عدم  این کشورها، حتی    که  در 

  مالی   تأمین   و  الضربحق  از  حاصل تورمیِ  انتظارات  دلیل  های پولی سختگیرانه نیز بهسیاست
 (. Aktas, et al., 2010دارد ) همراه به  را  هاقیمت  سطح افزایش  در آینده، تورمی

 
1. Walsh, C. 
2. Korosteleva, J. 
3. Quasi-Budget Activities 
4. McCallum, B.T. 
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سطح عمومی    بر  مالی  های سیاست  اثرگذاری  و  پولی  و  مالی   هایسیاست  بررسی روابط
  طرح   قابل  1قیمت   سطح   مالی  نظریه  قالب   در   پولی   های سیاست  هدف اصلی  ها به عنوان قیمت

میزان    به   تورم  کنترل   در   پولی  سیاست  اثر  که   کنندمی  ( بیان1981)  2والاس   و  است. سارجنت 
شود. در مدل سارجنت و والاس سیاست  می  مرتبط  مالی  سیاست  با  پولی  سیاست  هماهنگی

  تقاضا   میزان  تواند منجر به تورم بالا شود، به این علت کهپولی در شرایط عدم اطمینان می
  که   شودمی  موجب  مالی  هایسیاست  در  تغییرو    است  مشخص  دولتی  قرضه  اوراق  برای

 شود. می تأمین   پولی الضربحق وسیله هب  دولتی تعهدات از  بخشی
  افزایش  پیامدهای ( که 1994) 3قیمت وودفرد و سیمز مالی سطح نظریه همچنین در مدل

  هایسیاست  با   مواجهه  در  دولت   بدهی   که   دهندمی  نشان  ، کنندبررسی می  را   دولت   بدهی
  افزایش  با  حقیقی  بهره  نرخ  گردد  حاصل  اطمینان  که  شود  تواند تضمینمی  زمانی  تنها  مالی
یابی به نرخ تواند برای دستیابد. به عنوان مثال سیاست مالی انبساطی میمی  کاهش  تورم

  تأمینرشد بالای اقتصادی کمک کند اما چناچه کسری بودجه دولت از طریق بانک مرکزی  
ها  متدهد. در مقابل، سیاست پولی انقباضی با هدف ثبات قی شود، نرخ تورم را افزایش می

  در   همچنین   .ممکن است در صورت افزایش نرخ بهره، نرخ رشد اقتصادی را کاهش دهد
  بودجه   کسری  حصل ما  که  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی   افزایش  شود می  بیان  دیدگاه  این 

  های سیاست  پذیریتأثیر  و همچنین   دولت   بدهی  افزایش   و  تورم  بین   یک علیت دو سویه  است
 . (1389 کمیجانی، و قبادی)  است مالی  هایسیاست از پولی

 اي در ايران عملیات فرابودجه . 3

زمانی که بودجه دولت مازاد بر تولید داشته باشد اولین مسیری    ،با توجه به مباحث مطرح شده
گیرد این است که به بانک مرکزی متوسل شود و  که در مواجه با کسری بودجه پیش می

  تأمینشود اما این روش از  منجر به افزایش پول پرقدرت و تورم میخود را مقروض کند که  
. است  ممنوع شده  13794توسعه سال    سوم  قانون برنامه  69  ماده  موجب  مالی کسری بودجه به

  تأمین برای    وهایش مواجه است  در این راستا دولت با کمبود منابع مالی برای مقابله با هزینه

 
1. Fiscal Theory of the Price Level (FTPL) 
2. Sargent, T. & Wallace, N. 
3. Woodford, M. & Sims, C. 

 باشد« »استقراض از بانک مرکزی برای تأمین کسری بودجه دارای سازوکار قانونی نمی آمده: قانون در این  .4

https://rc.majlis.ir/fa/law/show/93301
https://rc.majlis.ir/fa/law/show/93301
https://rc.majlis.ir/fa/law/show/93301
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آورد. بدین صورت  م یا غیرمستقیم به شبکه بانکی روی میصورت مستقیمالی این کسری به
های ارتباطی  کند یا از طریق کانالکه دولت یا مستقیماً از شبکه بانکی تسهیلات دریافت می

برای   هایصندوق  و  غیردولتی  عمومی  نهادهای  ،دولتی  هایشرکت  همچون شده  تشکیل 
  کند. دراقدام به دریافت تسهیلات می  ( که با شبکه بانکی دارد)مدیریت درآمدهای نفتی  

از سوی دیگر،  .  کندمی  استفاده  نهادها   در این  موجود   مالی  منابع  از   ابتدا  دولت  سازوکارها   این 
بانکی به   شبکه   تسهیلات از دریافت  بهاین نهادها   مذکور، نهادهای در کسری ایجاد  علت  به

اصل و فرع تسهیلات توسط    رداخت بازپ  کنند. در نتیجه به علت عدماقدام می  ضمانت دولت
این تعهدات    که  دهد. زمانی تغییر عنوان می  دولت   بدهی  به   را  بدهی  بانکی  نهاد مربوطه، شبکه 

می درنکول  شبکه  شود،  موجب  می  وجود  به  کسری  بانکی  ترازنامه  کسری  این  که  آید 
مرکزی و هم  شود. در آخر نیز هم بدهی بانک به بانک  مراجعه بانک به بانک مرکزی می

 یابد.افزایش می ،اندازه ترازنامه بانک مرکزی
ها از دولت  امکان نقل و انتقال مطالبات بانک، 13971 بودجه قانون  5 تبصره  و بند مطابق

برای بانک مرکزی تعریف شد. با انجام این عملیات، شاهد کاهش اندازه  در بازار بین بانکی  
در مقابل افزایش خالص بدهی دولت به بانک    های بدهی بانک به بانک مرکزی وسرفصل

شود باعث  های بودجه منعکس نمیمالی دولت که در ردیف  تأمینمرکزی هستیم. این نوع  
  ها دولت  در  وسوسه  این   نتیجه  شود. در ای برای سلطه مالی میگیری مسیرهای فرابودجهشکل

  تلاشی   و  کنند  عبور  میانبر  رهای مسی   این   از  بهتر  و  بیشتر  خدمات  ارائه  برای  که  شودمی  تقویت
  ندهند  انجام  مالیاتی   درآمد  به   دولت   های هزینه  کردن  محدود  و   مالی  انضباط  تحقق   جهت   در
های  کند، موجب قفل شدن بخش نمی  بازپرداخت   ها بانک  به  را  خود  بدهی  دولت  ازآنجاکه   و

آورده، سبب کاهش ثبات  مختلف اقتصادی شده و با فشاری که بر نظام پولی و بانکی کشور  
 .اقتصادی و تورم مزمن شده است 

 ايفرابودجه مقادير . شناسايی1-3
 منابع  تخصیص  و  مالی  تأمین   چگونگی  درخصوص  مردم  و  حاکمیت  قراردادی بین   بودجه 

  یکساله   زمانی  افق  در  حاکمیت  مالی  سند  ترین مهم  روازاین   و  است  کشور  اداره  برای  مالی

 
 کل کشور  1397قانون بودجه سال . 1

https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1049795
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  یک   اداره  کیفیت   و  چگونگی  مورد  در  مردم  آحاد  ارزیابی  در   مهم  نقشی  و  شودمی  محسوب
  شود می  محسوب   کشور  کل  فرادستی  سند   ترینمهم  که   اساسی  قانون  52  اصل  در.  دارد  کشور

  دولت  طرف  از  شودمی  مقرر  قانون  در  که  ترتیبی  به  کشور  کل  سالانه  بودجه  که  شده  تصریح
  این  در  همچنین.  گرددمی  تسلیم   اسلامی  شورای  مجلس   به  تصویب  و  رسیدگی  برای  و  تهیه 

  خواهد  قانون  در  مقرر  مراتب  تابع  نیز  بودجه  ارقام  در  تغییر  گونه  هر  که  است  شده  تأکید  اصل
  مقررات  تابع  کشور  کل  بودجه  در  منظور   عمرانی   و  جاری  اعتبارات  مصرف  ترتیب  بدین .  بود

 و  وجود  این   با.  است  دولت  عمومی  مقررات  و  قوانین   سایر  و   کشور  عمومی  محاسبات  قانون
بسته به مواردی چون    کشوری  هر  در.  اندشده  استثناء  اصل  این   از   مواردی   قانون،   موجب  به

های نهادی و حقوقی، عدم رعایت اصول شفافیت و پاسخگویی و  میزان توسعه، زیرساخت
اصل این  از  بودجه  قانون  مشمولیت  و  جامعیت  عدم    وجوه   هک   شده  مستثنی  همچنین 

  تکالیفی  شامل  دولت  ایفرابودجه  عملیات  ،تردقیق  بیان  به.  شوندمی  نامیده  نیز  ای فرابودجه
  بودجه   لایحه  در   هاآن  ارقام  اما  شودمی  انجام   مالی  هایسیاست  اجرای  راستای   در  که  است

  محدودیت  و  هاهزینه  افزایش   برای  مدارانسیاست  تمایل  به  توجه  با.  ندارند  انعکاسی  سالانه
  گیرد می  شکل   هادولت  کردهزینه  برای  ای فرابودجه  مسیرهای  همواره  ، تحقق  قابل  منابع  در
  بودجه   ،دیگر  عبارت   به.  شودمی  دولت   هایهزینه  در  شفافیت  عدم  و  ناکارایی  به   منجر  که

در    دولت  مخارج  و  منابع  از  بخشی  زیرا  نبوده  دولت  سالیانه  مالی  عملیات   تمام  بیانگر  دولت
دارند    بودجه  لایحه  از  خارج  تصویر  علت  همین   به  .هستند  بودجه  های ردیف  فاقد  وقرار 

  بودجه  موازی  مسیرهای   طریق  از  و  ندارد  وجود   منابع  این   کردهزینه  نحوه  و  میزان  از   روشنی
 .گیردمی صورت

کرد غیرشفاف دولت از تفاضل میان تغییرات بدهی  ای یا هزینهمیزان تعهدات فرابودجه
در سال    1دولت   یمال  ینظام آمارهاسال متوالی قابل بررسی است. طبق    2و کسری بودجه  

  شود. تراز ای و مالی نشان داده می، وضعیت مالی دولت با سه تراز عملیاتی، سرمایه2001
درآعملیاتی،   )مالیاتتفاضل  دولت  عملیاتی  کمکمدهای  درآمدهای  ها،  اجتماعی،  های 

و   خسارات  و  جرایم  دولت،  توسط  خدمات  و  کالاها  فروش  دولت،  مالکیت  از  حاصل 
هزینه و  متفرقه(  جاری  درآمدهای    فروش  ای،سرمایه  تراز.  کندمی  منعکس   را  دولتهای 

 
1. Government Finance Statistics (GFS) 
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گیرد. در حقیقت کسری بودجه  در بر می  را  دولت  گذاریمخارج سرمایه  و  طبیعی  هایثروت
. معمولاً کسری بودجه از طریق  استای بودجه  معادل تفاضل بین تراز عملیاتی و تراز سرمایه

های دولتی، فروش  مالی عمدتاً شامل فروش سهام شرکت  تراز مالی جبران خواهد شد؛ تراز
درآمدهای نفتی است. در  های ایجاد شده برای مدیریت  اوراق مشارکت یا استفاده از حساب

در آن   نتیجه کسری بودجه باید برابر با میزان تراز مالی یا همان مقدار تعهدات و استقراض
  ( OBD)  1با اختلاف کسری بودجه عملیاتی   برابرکسری بودجه    (1)  سال مالی باشد. در معادله 

 : است (NAONA) 2ی اهیسرماو مازاد تراز 
(1 ) dⅇficitt = OBDt − NAONAt 

دولت   یبودجه و رشد بده  یکسر ن یب معادله مذکور را درخصوص ارتباط توانیالبته م
 نوشت:( 2) به صورت معادله

(2 ) Budgⅇtdⅇficitt−1 − Budgⅇtdⅇficitt = dⅇficitt 
در صورت عدم    که  است  بعد  دوره به دوره  کیدولت از    یبده  میزان  انگری ب  (2)  رابطه

  همواره   رانیدر اقتصاد ا  شده در آن دوره است.  جادیا  یبرابر با کسر  ای،تعهدات فرابودجه
است به همین    بوده   بانکی  شبکه   توسط   تسهیلات  اعطای  برای  تکالیفی  درصدد تعیین   دولت

از  است که    اعتباری  و  بانکی  به تکالیف  مربوط  ایعملیات فرابودجه  از  زیادی  علت بخش 
  ن یاقتصاد و تضام  یشورا  ران،یوز  أتیمصوبات ه  ری نظ  ی بودجه سنوات  ن یقوان  یهاتبصره  ری مس

 . کندیپیدا م یقانون  شکلو تعهدات صادره توسط دولت  
ادواری دولت غالباً از    تأمین  نتیجتاً کسری بودجه  مالی کسری جریان وجوه تعهدی و 

در   گذارد.به سه صورت بر ترازنامه شبکه بانکی اثر می رانی در ا ی افرابودجهطریق تعهدات 
 .شودیهر کدام از این مسیرها توضیح داده م اختصاربه  ذیل

 دولتی به شبکه بانکی بر بدهی بخش دولت  يافرابودجه  ات یعمل. 1-1-3

است    یمشخص   یواحد سازمان  ی دولت   شرکت   ،1366سال    یقانون محاسبات عموم   4طبق ماده  
شده    یصورت شرکت ایجاد شود و یا به حکم قانون و یا دادگاه صالح ملکه با اجازه قانون به

آن    سرمایه  درصد  50شناخته شده باشد و بیش از    ی و یا مصادره شده و به عنوان شرکت دولت 

 
1. Operating Budget Deficit 
2. Net Acquisition of Nonfinancial Asset 
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ایجاد    یدولت  ی هاشرکت  یگذار که از طریق سرمایه  یمتعلق به دولت باشد. هر شرکت تجار 
  یاست، شرکت دولت یدولت  یهاسهام آن متعلق به شرکت درصد 50 شود، مادام که بیش از

 . شودیم  یتلق 
  دولتی بر ترازنامه شبکه بانکی   هایشرکت  طریق  از  دولت  ایفرابودجه  اثرگذاری عملیات

های  های دولتی بخش قابل توجهی از فعالیتشرکت  صورت اول چون  :است  صورت  ود  به
های دولتی موظف به  شرکت  ،گریبراساس همین تصدی  لذا   دار هستندعهدهرا  وزارتخانه  

 آمده   توسعه  سوم  برنامه  قانون  ارائه کالاها و خدمات عمومی با قیمت کمتر به مردم هستند. در
 درصد 10 از بیش  سالیانه دولت توسط شده  ارائه خدمات و  کالاها  قیمت افزایش »: که است
  خدمات  و  کالا   گذاریقیمت  ،هاهزینه  کاهش   و  وریبهره  داشتن   ملحوظ  با.  نیست  مجاز

  وجود  خاص  قانونی  حکم  ها آن  برای  که  اقلامی  از  دسته  آن  استثنای  به  دولتی  هایشرکت
  دلیل   هر  به  دولت  چنانچه  و  بود  خواهد  وزیران  هیأت  سوی  از  ضوابط  چارچوب  در  دارد،

  تکلیف  شرکت به فوق شرح  به شده تعیین   قیمت از  کمتر قیمتی به را  خدمات یا کالا فروش
  به   دولت  منابع  و   اعتبارات  محل  از  شده  تکلیف   قیمت   و  شده  محاسبه  قیمت  التفاوتمابه  کند،

)طیبمی  پرداخت  ذینفع   شرکت همکاران،  گردد«  و  مابه.  (2020نیا  این  از    التفاوت عمدتاً 
  خودداری  شود. عملًاطریق دریافت تسهیلات از شبکه بانکی به ضمانت دولت پرداخت می

  ایجاد   به معنی   امکان  صورت  در  حتی   و   است  ناممکن  ها آن  اعطای اعتبارات به  از  بانکی  شبکه
 (. 1379 رحمانی، و وشفرزین )است  اقتصادی های فعالیت در شدید  رکود

  های زیان  تحمیل  موجب  کارایی،  در  اختلال   بر  علاوه   گذاریقیمت  در  مداخله   روش  این 
 باید   شده  ایجاد  زیان  این   صورت   این   در.  گرددمی  دولتی  هایشرکت  به  توجه  قابل  مالی

  طریق  ای از ایجاد تعهدات فرابودجه  برای  دولت  دیگر  مسیر.  شود  جبران  دولت  بودجه  توسط
  منابع   که   است  دولتی   های شرکت  توسط   دولت   عمرانی  هایپروژه  اجرای   دولتی   هایشرکت

  مینأت  است،  مرکزی  بانک  و  بانکی  شبکه  از  دولت  تضمین   در  که  تسهیلاتی  توسط  آن
این مسیرها    1شوند که در شکل  های مربوطه پیشنهاد میهر دو مسیر توسط وزارتخانه  .شودمی

 بررسی شده است.
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 بخش غیردولتی به شبکه بانکی  بر بدهیدولت  يافرابودجه  ات یعمل. 2-1-3
  نهادهای  و  سساتؤم  عنوان  با  نوظهوری  هایسازمان  جهان،  حقوقی   هاینظام  بیشتر  در  امروزه

  انجام   منظور  به  مرکزی  حکومت  برای  ثریؤم  ابزارهای  که  اندگرفته  شکل  غیردولتی  عمومی
  به  هست،  سیاسی  مسائل  از  دور  و  استقلال  نیازمند  که  تخصصی  عمومی  و  اجرایی  وظایف

 (.1392 اردکانی، پورحسینی و رستمی)آید می شمار
  نهادهای   یا  سسهؤم  از  1386  سال  در  عمومی  محاسبات  قانون  3  ماده  تعریف  براساس

  که   است  مشخصی  سازمانی  واحد  غیردولتی،  عمومی   نهاد  یا  سسهؤم»  غیردولتی،  عمومی
  و  شودمی  یا  شده  ایجاد   اسلامی  شورای  مجلس   تصویب  با  و  است  حقوقی  استقلال  دارای

 و  وظایف  دارعهده   و  گرددمی  تأمین   غیردولتی  محل  از  آن  سالانه  بودجه  درصد  50  از  بیش 
  سال   در  غیردولتی  عمومی  نهادهای  فهرست  که  « دارد   عمومی  جنبه  که  است  خدماتی

  از  عبارتند موضوع این در دولت  تعامل مورد  هایسازمان که شودمی تصویب 19/04/1373
  اسلامی،  انقلاب  مسکن   بنیاد  بازنشستگی،  های صندوق  ها،شهرداری اجتماعی،  تأمین  سازمان
 دیگری مسیر ایجاد موجب که امام فرمان ستاد اجرایی و مستضعفان بنیاد مقدس، هایآستان

 . شودمی دولت به سنواتی بودجه قوانین از فراتر هاییهزینه  تحمیل برای
  دریافت  غیردولتی  عمومی نهادهای طریق از  ای فرابودجه عملیات مهم  مجراهای  از  یکی

  این  که   صورت  این  به .  است  مرکزی  بانک   و  بانکی   شبکه   از  دولت  ضمانت   به  تسهیلات
 درآمدی   منابع  ریسک  که  است  حالی  در  این   .دارند  را  مشخصی  خدمات  ارائه  تعهد  نهادها

  مستمری   ،مقرر  زمان  در  باید  بازنشستگی  هایصندوق  مثال  طوربه.  است  متعدد  هاآن
  است   صورت  این   به  هاآن  عملکردی   سازوکار  اینکه  دلیل  به  اما  کنند  پرداخترا    بازنشستگان

  استفاده  نسل  یک  بازنشستگی  حقوق  پرداخت  برای  بعدی  نسل  پرداختی  بیمه  حق  از  که
  پرداختی  تعهدات   میزان  از  مشخص   زمان  یک  در  ورودی  منابع  اگر  حین   این   در  ،کنندمی

را    بازنشستگان  مستمری  پرداخت  شرایط  این   در  توانندنمی  همچنین   و  باشد  کمتر  صندوق
 باید  نتیجه  در.  شوندمی  مواجه  زیان  با  هاصندوق  این   که  است  صورت  این   در  ،کنند  متوقف

  دولت  تضمین   به  مالی  نهادهای  طریق  از  عمدتاً  مسیر  این   که  کنند مالی  تأمین   دیگری  مسیر  از
  قانونی تعهدات انجام  جهت  گردش در سرمایه  تأمین  منظور  به اجتماعی تأمین  سازمان .است
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)عمدتاً    بانکی  تسهیلات  اخذ  به  اقدام  خود  پوشش   تحت  بگیرانمستمری  و  شدگانقبال بیمه  در
 (. 2020نیا و همکاران، است )طیب کردهبانک رفاه( 

 هاي خارجی شبکه بانکیبر دارايی دولت ايفرابودجه  . عملیات 3-1-3
  کشور   اقتصاد  بزرگ   هایچالش   از   یکی   همواره  آن  از   استفاده   نحوه  و  نفتی   درآمدهای  وجود

  و  نفتی  درآمدهای  سوءمدیریت  منفی  آثار  با  مقابله  برای  ملی  توسعه  صندوق.  است  بوده
  شده  تأسیس   کشور،  توسعه  پنجم  برنامه  قانون  85  و   84  ماده  در  آن  از  بهتر  چه  هر  استفاده

 .است
  که )  1ارزی   ذخیره  صندوق  جای  به  که  است  حکومتی  ارگانی  ایران  ملی  توسعه  صندوق

  فروش   مـازاد  درآمـدهای  میـزان  در  ثبـات  ایجاد  نظیـر  اهـدافی  با  (نداشت  موفقی  کارایی 
  و  تولیدی  های فعالیـت  توسـعه  ،ذخـایر  دیگـر  انواع  به  هـا دارایی  تبدیل  طبیعی،  منابع

  بخش   کــارآفرینی  ،تولیدی  هایطرح  نیاز  مورد  اعتبار  از  بخشـی  تأمین   ،گذاریسرمایه
  هاینوسان  کنترل  هدف  با  ارزی  ذخیره  حساب  همچنین   و   نسلیبین   عدالت  و  غیردولتی

  صندوق،   این   اصلی  هدف.  است   شده  ابلاغ  و  تصویب   ،اقتصاد  بر  نفت   زایبرون  های قیمت
اصل   این   سرمایه  که  طوریبه  است  نفتی  درآمدهای  از  نسلیبین   عدالت  و  سرمایه  حفظ 

  هایفرآورده  و  گاز  و  نفت  صادرات   از  حاصل   منابع  از  درصد  20  حداقل  واریز  با  صندوق
 . شودمی تأمین  نفتی 

  که  شد تصریح  نفتی هایصندوق تشکیل بر ناظر قوانین   در شودملاحظه می که همانطور
  نوسان   نامطلوب  آثار  از  پرهیز  و  نفت  درآمدی  جریان  در  ثبات  ایجاد  ،صندوق  ایجاد  از  هدف
  سابقه   وجود   این   با.  است  صندوق  در   موجود   منابع  از   استفاده   با   دولت  بودجه   بر  نفت   قیمت

  کشورهای   به  نسبت  اقتصادی  رشد  زمینه   منابع  این   وجود  که   دهدمی  نشان  خیزنفت  کشورهای
 . شودمی یاد 2منابع  نفرین  عنوان تحت  آن از  که است نکرده ایجاد را دیگر

 
  توسعه   صندوق  قانون برنامه سوم توسعه و  60مقارن با دولت هفتم براساس ماده    1379سال    در  ارزی   ذخیره  . حساب1

  انواع دیگر به نفت فروش از حاصل دارایی تبدیل و ارزی درآمدهای میزان در ثبات در جهت ایجاد 1389 سال  در ملی
 . برنامه تشکیل شدند در شده بینیپیش های فعالیت دقیق تحقق   امکان و گذاریذخایر و سرمایه 

2. Resource Curse 
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  و   نفت  فروش  از  حاصل  درآمدهای   که  است   ای گونهبه  نیز  ایران  اقتصاد   ساختار  بررسی
  از   شده   منتشر  های داده  به   توجه   با.  است  دولت   درآمدهای  دهندهتشکیل  عمده  اقلام  از   گاز

  اول   توسعه  های برنامه  در   دولت  درآمدهای   کل   از   نفتی  درآمدهای  سهم   ، مرکزی  بانک  سوی
  اصلی   مجراهای  از  یکی  راستا  همین   در.  است  بوده  درصد  50  از  بیش   میانگین   طوربه  چهارم  تا

  هایصندوق  منابع  از  استفاده  خود  هایبرنامه  اجرای  درخصوص  منابع  ایجاد  برای  هادولت
  به   دولت  ضمانت  با  را  تسهیلات  ها،صندوق  این  که  صورت  این   به  .است  ملی  توسعه
 گذاری سپرده به ملزم صندوق شودمی موجب موضوع این . کنندمی اعطا مختلف هایبخش 
  به  اقدام  مرکزی  بانک  منظور  بدین .  شود  تسهیلات   اعطای  منظور  به  بانکی  شبکه   در  ریالی
  اینکه   به   بسته.  کندمی  نظر  مورد   عامل  هایبانک  به   وجه  واریز  و  صندوق  منابع  کردن  ریالی
  بیماری  به   منجر  سازوکار   این   خیر،  یا   کند  عرضه   بازار  در   را  صندوق  ارز  بتواند  مرکزی  بانک

 تداوم  دولت  جاری  مخارج  تأمین   برای  منبع  این   از  استفاده  .شودمی  تورم  افزایش   یا  هلندی
  و  است  داده  قرار  الشعاعتحت  را   ملی  توسعه  هایصندوق  کارایی   که  نحوی  به  است،  یافته
  درجـه   اقتصادی،  -سیاسی   ساختار   در  ملی  توسعه  صندوق  جایگاه  به  سازوکار  این   ایجاد  علت

  و   آن   مدیریت  بر  حاکم  قواعد  و   دولـت  با  آن  رابطه  نوع  حقوقی،  لحاظ  به  آن  اسـتقلال
 . اسـت  وابسـته دست این  از  مسائلی و آن اجرایـی ضمانت

  هاي شاخص   نقش  وجود  با   پولی  سیاست  بر   مالی  سیاست  اثرگذاري  . مسیر2-3
 مالی  سلطه  و حاکمیتی

  وجود   با  پولی  سیاست  بر  مالی  سیاست  اثرگذاری  مسیرهای  که  در این راستا است  بخش،  این 
  ایران حاکمیتی ساختار دهنده  نشان 1ترتیب شکل  بدین . کند تشریح را دولت پررنگ نقش 

 است.   اقتصادی و سیاسی ساختار بین  موجود  روابط و
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 ساختار حاکمیتی ايران و روابط موجود بین ساختار سیاسی و اقتصادي  .1 شکل

 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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  سنخ   از   ایران  اسلامی   جمهوری نظام  کلی هایسیاست  ماهیت  که  دهدمی  نشان  ها بررسی
  ذکر پژوهش  با مرتبط نهادهای 1در شکل ) دارد قرار فراقوا آن رأس در که  است  حاکمیتی

  به  را  گزارشی  و  نظارت  نهادها  این   عملکرد  بر  نیافته  اجازه  نهادی   هیچ  هرگز  که(  است  شده
 . کند ارائه مردم
  جزو   مستضعفان  بنیاد  و  امام  حضرت  فرمان  اجرایی  ستاد  آمده،  1در شکل    که  همانطور 

  این  زیرمجموعه  در  که  هاییبانک.  است  رهبری   نظر  زیر  و  غیردولتی  عمومی اصلی  نهادهای 
  امام  حضرت  فرمان  اجرایی  ستاد  به  وابسته  کارآفرین   بانک  و  پارسیان  بانک  دارند،  قرار  نهادها

  این   دهندهنشان  خود  نوبه   به  موضوع  این .  است  مستضعفان  بنیاد  زیرمجموعه   نیز  سینا  بانک  و
  تمام  های بانک  حتی   که   است   شده  طراحی   ایگونهبه  ایران  پولی  نظام  ساختار   که  است

 . دارد قرار دولت و  حاکمیت نظر زیر نیز خصوصی
  ایران   اسلامی   جمهوری  در  حاکم   قوای   ، اساسی  قانون  57  اصل  براساس   دیگر  طرفی   از

. دارند  قرار(  فراقوا)  امر  مطلقه  ولایت  نظر  زیر  که  قضایه  قوه  و   مجریه  قوه  مقننه،   قوه  از  عبارتند
  دارای   و  دارد  کرده  مصوب  مقننه  قوه  که  را  قوانینی  براساس  کشور  اداره  وظیفه  مجریه  قوه

 .است تابعه هایشرکت  و هاسازمان ،مرکزی بانک ها،وزارتخانه جمله از  مختلفی ارکان
  های سیاست  اجرای  و  مالی  و   اقتصادی  های سیاست  تنظیم  مسئول  که  ای وزارتخانه  جمله  از

  هایبانک  آن  زیرمجموعه  که   است   دارایی   و  اقتصادی  امور  وزارت  ، است  کشور   مالیاتی
  سپه بانک و تعاون توسعه معدن، و صنعت ایران، صادرات توسعه ملی، بانک چونهم  دولتی

  بانک(  1  :است  مسلح  نیروهای  به  وابسته  سساتؤم  و  بانک  پنج  شدهادغاماست. بانک سپه نیز  
  حکمت  بانک(  3  انتظامی  نیروی  به  وابسته  قوامین   بانک(  2  پاسداران  سپاه  به  متعلق  انصار

  بسیج  سازمان  به  وابسته  اقتصاد  مهر  بانک(  4  اسلامی  جمهوری  ارتش   به  متعلق  ایرانیان
 . اسلامی جمهوری  دفاع وزارت به وابسته کوثر  اعتباری سسهؤم( 5 مستضعفین 

  تجارت،  بانک دندار قرار وزارتخانه این  بخش  ذیل در که   دولتینیمه هایبانک جمله از
 بانک  و   زمین ایران  بانک  همچنین .  است  کارگران  رفاه  بانک  و   ملت  بانک  صادرات،  بانک

  قرار   وزارتخانه  این   نظر  زیر  است  ایران  دولت   خصوصی  تمام  هایبانک  جزو  که  نوین   اقتصاد 
 .دارد

  توانمی ها آن جمله  از  که   دارد وجود دیگر بانک چندین   نیز ها وزارتخانه سایر سایه  زیر
وابسته به وزارت ارتباطات    رانیپست بانک ا  شهرسازی،   و  راه  وزارت   به   وابسته   مسکن  بانک
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  زیرمجموعه   نیز  خود   که  هاشهرداری  سازمان  به  وابسته   شهر   ، بانک اطلاعات کشور  ی و فناور
،  است کشاورزی  جهاد وزارت به وابسته که کشاورزی بانک آخر در و است کشور وزارت

  هاوزارتخانه  ها،بخش   ها،ارگان  این   چگونه  که  دهدمی  نشان  درستی  به   هابررسی.  را نام برد
گر سلطه  نمایان  ؛ این روابط هستند  ارتباطی  کانال  دارای  بانکی  شبکه  با  مختلف  هایسازمان  و

ها  میزان بدهی بانک  وشود  دار کردن استقلال بانک مرکزی میبانکی است که موجب خدشه
 زند.بر این موضوع را می تأییدبه بانک مرکزی مهر 
های پولی  ر بررسی جایگاه بانک مرکزی به عنوان قوه اجرایی سیاستموضوع مهم دیگ

 1339در ایران است. رئیس کل بانک مرکزی با استناد به قانون پولی و بانکی مصوب سال  
مجمع عمومی بانک مرکزی به تصویب هیئت    تأییدپس از پیشنهاد وزیر اقتصاد و دارایی و  

ساله پنجم توسعه ترکیب مجمع عمومی بانک  پنج  قانون برنامه  88رسد. طبق ماده  دولت می
جمهور به عنوان ریاست مجمع، وزیر  مرکزی جمهوری اسلامی ایران عبارت است از: رئیس 

برنامهدارایی اقتصاد و   معاون  رئیس ،  نظارت راهبردی  به  ریزی و  از وزرا  نفر  جمهور و دو 
دولت    یاماً متشکل از اعضابه عبارتی مجمع عمومی بانک مرکزی تم  ؛انتخاب هیئت وزیران

شود که هیچ فرد مستقل از  گذار پولی توسط مجمعی تعیین میاست. بنابراین متولی سیاست
پایه فصل سوم قانون    بر  .سال است  5  گری ویدوره تصدیدولت در آن حضور ندارد و  

عبارت  ، ارکان بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  1351پولی و بانکی کشور مصوب سال  
است از: مجمع عمومی، شورای پول و اعتبار، هیئت عامل، هیئت نظارت اندوخته اسکناس و  

و اعتبار به موجب قانون به منظور مطالعه و اتخاذ تصمیم درباره  ول  شورای پ  ت.هیئت نظار
  براساس مرکزی و نظارت بر امور پولی و بانکی کشور تشکیل شده است.    بانک  سیاست پولی

وزیرقان  18ماده   از:  عبارتند  اعتبار  و  پول  شورای  اعضای  کشور،  بانکی  و  پولی    امور  ون 
نظارت   و  ریزیبرنامه   معاون  مرکزی،  بانک  کل  رئیس   وی،  معاون  یا  دارایی  و  اقتصادی
  وزیر بازرگانی   وزیران،  هیئت  انتخاب  به  وزرا   از  تن   دو  وی،  معاون   یا  جمهورریاست  راهبردی

  است(،   شده جایگزین   وزارت   این   وزیر  تجارت،  و  معدن  صنعت،  وزارت  تشکیل از  بعد  )که
نفر کل  به  بانکی  و  پولی  متخصص  و  کارشناس  دو  رئیس   تأیید  و  مرکزی  بانک  پیشنهاد 
دادستان رئیس    معادن،   و  صنایع  و   بازرگانی  اتاق  رئیس  وی،  معاون   یا  کشور  کل   جمهور، 
  مجلس   محاسبات  و  بودجه و  نامهبر  و  اقتصادی  هاینمایندگان کمیسیون  و  تعاون  اتاق  رئیس 

 است. مرکزی بانک کل رئیس برعهده شورا  این  ریاست و ناظر عنوان به اسلامی  شورای
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به عنوان مرجع اصلی    اعتبارو  شود، اعضای دولت در شورای پول  همانطور که مشاهده می
ای که این شورا از سه قوای  گونهد. بهنهای پولی نقش مسلط و اساسی دارکننده سیاستتعیین 

حاکم و همچنین بخش خصوصی کشور، دارای نمایندگانی است که این امر بیانگر سهیم  
  در   مرکزی  بانک  .پولی است  گیری سیاستبودن کل مجموعه حکومتی در فرایند تصمیم

مطابق رویه موجود در    است و  کشور  پولی   مقام  گذاریسیاست  رکن  مهمترین  که )شورا    این 
های مربوط به بخش بانکی و اعتباری  سیاست  ،در چارچوب وظایف محولهاین شورا  کشور،  

  سیاست  اجرای  و  تصویب  برای تنظیم، را    کافی  اختیار  و  استقلال، اقتدار  (کندرا تعیین می
 بانک  گیریتصمیم  شوراهای  در  تأثیرگذاری  طریق  از  تواندمی   دولت  مجموع  در  .ندارد  پولی

 .باشد تأثیرگذار  مرکزی بانک ترازنامه  در دولتی  هایبانک طریق از و نیز مرکزی
  ها بخش   ها،ارگان  از   ایزیرمجموعه  مختلفی  طرق  به  هابانک  از  کدام  هر   اینکه   بر  عنایت  با

  هم  مالی  انضباط  و  شاخص سلامت  بخواهد  عملًا  شبکه بانکی  اگر  هستند حتی  هاوزارتخانه  و
  های تجاری بانک  ،سازد. از طرفی دیگرنمی  فراهم  را   بستر  این   مالکیتی  ارتباطات   ،باشد  داشته

د.  ن کنفشارهای مقامات سیاسی را دوچندان می  تأثیربا مالکیت دولتی امکان عملیاتی شدن  
  که   است   موضوع   این   است  مواجه   آن  با   ایران  اقتصاد   که   اصلی  معضل  رسد نظر می  به  بنابراین 

بانکی  از  ایعمده  بخش   مالکیت  نوع در  شبکه   زیرنظر  که  است  هاییارگان  اختیار  ایران 
  های فعالیت  بر  نظارت  و  سنجش   برای  روشن   سازوکار  نبود  و  دنندار  قرار  هم  دولت  مستقیم
  با   منطبق  و  سازگار  چارچوب  یک  در  هابرنامه  شده  موجب  ، عمومی  نهادهای  عملیاتی  مالی و
.  شود  تضعیف   دولت  اقتصادی  گذاری نقش سیاست  و  نشود  سازماندهی   حاکمیت  اهداف

  ریسک مالی  گاه شده موجب عمومی نهادهای  مالی سنجش وضعیت امکانات  نبود همچنین 
  مسیرهایی  تریناصلی  از  که  شود   وارد  دولت  بودجه   به  نشده  بینیپیش   صورت به  نهادها   این 

فرابودجه  گیریشکل  موجب  که   است   کل   بودجه   سند   منظور   بدین .  شودمی  ایعملیات 
  از   حاکمیت اعم   مالی  عملیات   تمامی   دهندهپوشش   تا  شود  بازنگری  باید  ایگونهبه  کشور
 و  نبوده  نقدپذیر  دولت  هایبدهی  حاضر  حال  در.  باشد  عمومی نهادهای  سایر  و  گانهسه  قوای

  ها، بانک  به  دولت  نشده  بازپرداخت  هایبدهی  انباشت .  بالا است  نسبتاً  نیز  آن  رشد  سرعت
 آن   اثرات  و  ها شدهآن  فعالیت  در  اختلال  به  منجر  پیمانکاران  و  هاشرکت  اجتماعی،  تأمین 

 .شودمی منتقل اقتصاد کل  به وارزنجیره  صورتبه
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 پیشینه پژوهش . 4

های مختلفی از  کند. ترکیب(، با بیانی متفاوت بحث سیاست مالی را مطرح می1991)  لیپر
تواند مسیرهای متعادل و  شود، میهای پولی و مالی که توسط متولیان آنان انجام میسیاست

ایجاد کند.   متغیرهای اسمی  برای  را  بانک مرکزی  اعلام میوی  مشخصی  دارد زمانی که 
صورت منفعل عمل کند اقتصاد با یک میانگین  ی تنظیم شود و بههای مال تحت سلطه سیاست

 تورمی بالاتری همراه خواهد شد. 
انگیزه1998)  1برومنت نیز  نهادیهای سیاسی و همچنین محدودیت(  از عوامل    را  های 
شمارد که مقام مالی تلاش دارد از طریق سیاست هموارسازی نرخ بهره دولتی و  اصلی برمی

هایی سوق دهد که  مقام پولی را به سمت و سوی سیاست  ، الی کسری بودجهم  تأمین نحوه  
کسری مالی، نرخ    تأمینتثبیت سیستم مالی را به همراه دارد. در نتیجه زمانی که به علت فشار  

بهره تمایل به افزایش دارد، متولی پولی با دو مسیر ثبات سیستم مالی و کنترل تورم مواجه  
 قلال بانک مرکزی است.  تامل نهادی چون اسعو تأثیرشود که تحت می

  شایانی   تأثیر  دولت  بودجه   کسری  دهند می  ( نشان2013)  2هونر   و  آیسن  راستا،   همین  در
  هایکسری  داخلی   مالی  تأمین   بزرگ،  هایبودجه  قبیل کسری  عللی ازآنها    .دارد  بهره  نرخ  بر

 بر   بودجه  کسری  تأثیرعمق را برای  کم  بازارهای مالی  و  مالی  هایآزادسازی  فقدان  بودجه،
 د. نشمارتوسعه برمیحالدر کشورهای در بهره نرخ

  در   مهمی   نقش  مدتپولی در کوتاه  های سیاست معتقدند که  (2009)  3کوآن و همکاران 
مالی   اما  دارد  تورم  کنترل است.  سلطه  بلندمدت  در  پولی  پایه  برای رشد  بستری  به    دولت 

  در  را  تورم  و  سطح نقدینگی  دولت،  بدهی  و  بودجه  کسری  کردن  پولی  صورتی که میزان
  مزمن همراه هستند،   مالی  هایکسری  که با  کشورهایی  بنابراین در.  کنندمی  تعیین   بلندمدت

 جریان   بر   دولت  مالی  کسری  تأثیر  باید  بلکه  نیست  ممکن   سیاست پولی  با  صرفاً  قیمت  تثبیت
   شود. رفع نقدینگی 

و نیز2011)  4ثقیب  خان  مطالعه  (  بررسی بیدر  به  پاکستان  ای  ثباتی سیاسی و تورم در 
ای  های پولی بسیار حاشیهکنندهات تعیین تأثیردهد که  نشان می  «پولی»نتایج مدل  اند.  پرداخته
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یافته بستگی دارند.  پاکستان  به فضای سیاسی  و  ارتباط    « غیرپولی»های مدل  هستند  صریحاً 
ند. این بیشتر از طریق تجزیه و تحلیل مبتنی بر نکسیاسی و تورم برقرار میثباتی مثبتی بین بی

طور قابل توجهی منجر  ثباتی سیاسی بهدهد بیشود که نشان میمی  تأییدهای تعاملی  ساختگی
 شود. به تورم بالا )بالاتر از حد متوسط( می

  سیاسی و توسعه بخش مالی ، کیفیت نهادهای  مرکزی  در راستای موضوع استقلال بانک 
همکاران  و  که  2020)  1آغوبا  یافتند  دست  نتیجه  این  به  توسعه  (  مرکزی،  بانک  استقلال 

یافتگی یک کشور  استقلال بانک مرکزی به سطح توسعه  تأثیر  بلکه  دهدارتقا نمی  اقتصادی را
ورهایی  توسعه اقتصادی ناشی از استقلال بانک مرکزی، بیشتر در کش  یارتقا  بستگی دارد.

  .قابل مشاهده است که دارای نهادهای سیاسی قوی هستند
  ی اس ی س  یثبات یب  تأثیر( در بررسی  2008)  2های دیگری مثل مطالعه آیسن و ویگاپژوهش 

مورد بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند  کشور    160از    یادر نمونه  تورم  و کیفیت نهادها بر
کمتر  استقلال  و    کمتر  یدموکراس  ، یاجتماع  یبندو قطب  یاس ی س  یثباتیکه درجات بالاتر ب 

بر    یشتری ب  تأثیر یاس ی س یثباتیعلاوه، بههمراه است. ب  یدارتریتورم ناپانرخ    با  یبانک مرکز
  یو آزاد  یرکزتر استقلال بانک من ییتوسعه با درجات پادرحال  ینوسان تورم در کشورها

 ی دارد. اقتصاد
منابع، مسیر دیگری برای ایجاد سلطه مالی وجود دارد  درخصوص کشورهای وابسته به  

توان گفت در این کشورها سلطه نفتی نیز وجود دارد و آن تغییر در ذخایر  طور خاص میو به
( نقش قیمت نفت در تعیین سیاست مالی  2012)  3ارزی دولت است که الن شاسی و بردلی

های دولت  برآورد کردند که نه تنها خرجها  د. آنن ده در این کشورها را مورد بررسی قرار می
متوجه شدند که در  به شوک ارتباط دارد و  نیز  نوسانات آن  تغییرات و  به  بلکه  نفتی  های 
 کند.  قیمت بالای نفت اندازه دولت را بزرگ می ،بلندمدت

و همکاران  نیز عملکرد سیاست2017)  4البدوی  منابع  (  دارای  مالی در کشورهای  های 
های مالی  تعریف سیاستعلیرغم  به این نتیجه رسیدند که    و  رد توجه قرار دادندمورا  طبیعی  

های مالی  در عمل این کشورها سیاست  ، انبساطی با هدف ایجاد ثبات و هموارسازی اقتصادی
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  ،منابع  به   وابسته   درآمد  داشتن   صرف  که   دهدمی  توضیح   البته  .ای خواهند داشتچرخههم
  قواعد   و   مناسبات  نوع   به  بسته   بلکه  شد  نخواهد   مالی  هایسیاست  شدن  ای چرخههم  به   منجر

 را حفظ کند.  مدنظر  ایضدچرخه  حالت   مالی   هایسیاست  است  ممکن   اقتصاد  در   تنظیم شده
های پولی و مالی و  ای به ارتباط سیاستتوجه ویژهدر اقتصاد ایران نیز طی دو دهه اخیر  

مرکز بانک  استقلال  اقتصادی شده  همچنین  متغیرکلان  بر  اثرگذار  عامل  یک  عنوان  به  ی 
 است.  

دهند می  نشان  سنواتی  بودجه  و قوانین   لوایح  با بررسی  (1394)  و همکاران  غیاثی  شهبازی
  به   نظیر الزام  بانکی  و  پولی  نظام  به  متعدد  ناکارامد  تکالیف  اعمال  طریق  از   مالی  سیاست   که

  ملی،  توسعه   صندوق  مصارف  در   دخالت  ارز،   نرخ  تعیین  دولت،   ارزی  درآمدهای  خرید
اعتباری  ایجاد   است   شده  موجب   و غیره،  بانکی  شبکه   بر  اعتباری  تکالیف   جدید،  خطوط 

مرکزی  توسط  ارزی  و  پولی  گذاریسیاست  بانک  عملًا  و  شود  مواجه  ناکارایی  با   بانک 
 . نماید عمل خود  قانونی وظایف به نتواند مرکزی

کسری (  1398)امینی  حاجهمچنین   بودجه،  )کسری  بودجه  ساختار  که  است  معتقد 
روش و  سرمایه  تراز  مازاد  و    تأمین های  عملیاتی،  نقدینگی  افزایش  محرکه  نیروی  مالی( 

 .  همچنین سرکوب دائمی نرخ بهره است
نیز معتقدند که تورم در اقتصاد ایران یک پدیده پولی و مالی ( 1389)قبادی و کمیجانی 

کننده افزایش نرخ تورم  بر بدهی دولت از عوامل تعیین   تأکید. اهمیت سیاست پولی با  است
ناشی از افزایش حجم پول در نتیجه  را  توان ریشه تورم در ایران  باشد به صورتی که میمی

  .های دولت دانستافزایش مداوم بدهی
همکاران    نه یچوبهمچنین   می(  1400)و  که  کنندبیان  دلایلی  جمله  در  دولت  از  ها 

کیفیت نهادهای مرتبط از جمله ضعف    توان به ، میبالقوه موفق نیستند  ی هاآوری مالیاتجمع
که پیامدهای    اشاره کردوابستگی به بانک مرکزی    و  قوانین مرتبط، رانت درآمدهای نفتی 

بانک مرکزی از   چنین شرایطی ایجاد کسری بودجه و سلطه مالی است و در صورتی که 
بانک   سیاستی  اهداف  در  اخلال  و  تورم  افزایش  به  منجر  نباشد  برخوردار  کافی  استقلال 

   مرکزی خواهد بود.
  توکلیان   در این راستا .توان رد کرد نمی را بر پایه مطالعات ذکر شده سلطه مالی در ایران

  کمتر   بالاتری هستند، سطوح   مالی  هایی که دچار سلطهرژیم  که  دهدتوضیح می(  1393)
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  اقتصاد  باشد،  بیشتر  مالی  سلطه  چه  همچنین هر.  کرد  تجربه خواهند  را  بالاتری  تورم  و  تولید
قرار  طرف  از  وارده  هایتکانه  معرض  در  بیشتر اقتصاد در    گیرد ومی  دولت  اینکه  احتمال 

بیشتر خواهد بود. به عبارت دیگر برای    ،درآمد خلق پول قرار گیرد  لافر  لی منحنی بخش نزو
کسب درآمد بیشتر باید نرخ مالیات )نرخ تورم( کاهش یابد که این خود به معنی افزایش  

 .پایه مالیاتی )یعنی تراز حقیقی پول( است
نفتی   اقتصاد    فروش   از  ناشی   ارزی  درآمدهای   به  عمومی  بودجه  وابستگی  درخصوص 

  تأمین   برای  مرکزی  بانک  اجبار  و  ایبودجه  انبساط  سبب ایجاد   نفتی  درآمدهای   افزایش   نفت،
  پولی   پایه   افزایش   موضوع  این   نتیجه  .است  شده  بودجه  در   نفتی  درآمدهای  سهم   ریالی  معادل

سامتی،  )  است  شده  تورم  و  نقدینگی  افزایش   و  مرکزی  بانک  دلاری  ذخایر  افزایش   سبب  به
 (.  1388یزدانی،  و خانزادی
  نیز   نفت   صادرکننده  کشورهای  ارزی   نظام  نوع  به   توجه   با   نفت  قیمت  افزایش   تأثیرالبته  

ورود    شده،  مدیریت  ارز  نظام  در .  دارد  کشورها  این  اقتصاد   پولی   متغیرهای  بر  آثار مختلفی 
افزایش    آن  دنبال   به  و  پولی  پایه  افزایش   سبب   نفت،  قیمت  مثبت   شوک  پی  در  نفتی  ارزهای

  نفتی  درآمدهای   افزایش   شناور باشد،  ارزی  نظام  اگر  مقابل  شود. درمی  نقدینگی   و  پول  حجم
  صادراتی   توان  کاهش و  پول داخلی  تقویت سبب  نفت   قیمت  مثبت  های شوک  بروز   سبب  به

 . (1388 ، همکاران و صمدی) شد خواهد

 پژوهش و تصريح مدل  روش. 5

  پرداخته  شده،  استفاده   مطالعه  این   در  که  روشی  و  اقتصادسنجی   الگوی  بررسی  به  بخش   این   در
  بر سلطه مالی در تأکیدای دولت و اثر آن بر تورم با عملیات فرابودجه بررسی  برای شود.می

های  شود. این برآوردگرها در سالمی  استفاده  1یافته تعمیم  گشتاورهای  روش  از  شبکه بانکی
های اقتصادی برای تعیین رفتار مطلوب عوامل ابزارهای اصلی تخمین مدلاخیر، به یکی از  

یافته را  اولین کسی بود که روش گشتاورهای تعمیم(  1982)  2اند. هانسناقتصادی تبدیل شده
( بسط داده شد. این روش قابل  1982)  3ارائه داد و پس از وی توسط چمبرلین  1982در سال  

 گیرد.های تابلویی مورد استفاده قرار میزمانی، مقطعی و دادههای سریاستفاده برای داده

 
1. Generalized Method of Moments 
2. Hansen, L.P. 
3. Chamberlain, G. 
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در زمینه مدل پارامتریک   و  دارای توزیع نرمال  نماییدرست  های ماکزیممزنندهتخمین 
. برای رسیدن به آن کارایی لازم است که در حد  هستندمشخص از کارایی بالایی برخوردار  

ها با نیرومندی بیشتری انجام یا فرآیند تولید دادهمورد توزیع  های مقیدکننده در  ممکن فرضیه
تعمیمزنندهتخمین .  گیرد روش  گشتاورهاهای  فروض یافته  سمت    از  به  پارامتریک 

دادهزنندهتخمین  تولید  فرآیند  در  که  میهایی  هستند، حرکت  نیرومند  از  ها  استفاده  کنند. 
روش  گشتاورهای نمونه به عنوان سنگ بنای تخمین معادلات در اقتصادسنجی، اساسی است.  

 باشد.در واقع بسطی از این تکنیک می یافتهتعمیم  گشتاورهای
توجه موضوع مباحث  به  با   شده مطرح تجربی مطالعات گرفتن  نظر در  با و نظری 

با  درخصوص عملیات فرابودجه بر تورم  اثر آن  بر سلطه مالی در شبکه    تأکیدای دولت و 
 گردد:می شکل زیر معرفی ( به2011)  تحقیق مطابق مقاله خان و ثقیب تجربی الگویبانکی،  

𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝛽0 + 𝛾1𝐺𝑀2 𝑡 + 𝛾2𝑂𝐼𝐿𝑃 𝑡 + 𝛾3𝑃𝑂𝐿𝐼𝑇𝑌 𝑡 + 𝛾4𝐺𝐶 𝑡 + 𝛾5𝐺𝐺𝐵𝑃𝐵 𝑡

+ 𝛾6𝐺𝐺𝐵𝐺𝐵 𝑡 + 𝛾7𝐺𝐺𝐵𝑆𝑃𝐵 𝑡 + 𝐼𝑅 𝑡 + 𝐺𝐸𝑅 𝑡 + 𝜀 𝑡 

آن   قیمت مصرف  INFکه در  )نرخ رشد شاخص  وابسته،  تورم  متغیر  عنوان  به  کننده( 
GM2    ،نرخ رشد عرضه گسترده پولGER    ،نرخ رشد ارزIR    نرخ بهره اجاره وPOLITY  

شاخص ثبات سیاسی است. متأسفانه داده مناسبی برای نرخ بهره حقیقی در اقتصاد ایران در  
نرخ سود سپرده و  نیست  برخوردار  دسترس  زمان  مناسبی در طول  نوسانات  از  بانکی  های 

تر از نرخ تورم تعیین  ها معمولاً بسیار پایین نیستند و همچنین با توجه به تعیین دستوری آن
شود  ها منفی باشد که باعث میشود نرخ بهره حقیقی تقریباً در عمده سالباعث میاند که  شده

های مختلف برای نرخ بهره  صحیح نباشد. برای رفع این مشکل پس از بررسی جامع پروکسی
خوانی داشته باشد، نرخ اجاره بهترین عملکرد را  حقیقی که بتواند با متغیرهای مختلف هم

کند. لذا این متغیر هم به لحاظ طول دوره  کلان هم آن را تأیید می  دارد که نظریات اقتصاد
است که می متغیری  بهترین  نظری  مبانی  لحاظ  به  و هم  نوسانات  لحاظ  به  توان  نمونه، هم 

شاخص    POLITYآورده شده است.    1استفاده کرد. سنجش تغییرپذیری این متغیر در نمودار  
اندازه برای  که  سیاسی،  اثبات  آن  )نظام گیری  اتوکراسی  و  دموکراسی  ترکیبی  مقیاس  ز 

  دموکراسی+ )10  تا(  دیکتاتوری کامل)  -10شود. دامنه این متغیر از  دیکتاتوری( استفاده می
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است.    پنج  شامل  و  شده  مرتب(  کامل   و   ایدوره  انتخابات  برگزاری  XRCOMP1مؤلفه 
  آزاد  XROPEN2اجرایی،    استخدام   پذیریرقابت  – حزبی  عضوگیری   کردن  رقابتی   - منظم

 مدیران انتخاب  و اظهارنظر حق  -اجرایی استخدام بودن باز  درجه -حزبی  عضوگیری کردن
  به   محور مدیریت  سیستم  تغییر  XCONT3کشور،    در   اجرایی  دستگاه   مسئولان  و  ارشد
  مقررات   -سیاسی  حضور  کردن رقابتی  PARREG4مدیریتی،    مشکلات   حذف  -محور قانون

باشد. دامنه این متغیرها  دولت می  اعمال  بر  مردم  نظارت  PARCOMP5اجرایی و    استخدام
به    10تا    -10بین   کشورها  رتبه  چقدر  هر  که  بهبود  نزدیک  10است  از  نشان  شود،  تر 

تا    0شاخص کنترل فساد )دامنه این متغیر بین     GCهای دموکراسی در کشور است.شاخص
های کنترل  نزدیکتر شود، نشان از بهبود شاخص  100ورها به  است که هر چقدر رتبه کش   100

بخش   سه  به  که  است  بانکی  شبکه  به  دولت  بدهی  به  مربوط  متغیرهای  نهایتاً  است.  فساد 
GBPB  بانک به  بانک  GBGBهای خصوصی،  بدهی دولت  به  های دولتی و  بدهی دولت 

GBSPB  یر  های خصوصی شده تقسیم شده است. متغبدهی دولت به بانکOILP  رشد  نرخ  
  زمانی   بازه  باشد. همچنین دولت به عنوان متغیر کنترلی در مدل می  نفتی  درآمدهای  سالانه
  از  پژوهش  این  در  که  است  فصلی  های داده  شکل  به  1397تا    1372سال    از   حاضر  مطالعه

شده  آمارهای سایت  مرکزی،  بانک  توسط  ارائه  آمار،   7پالتی  و  6المللی بین   شفافیت  مرکز 
 .استفاده شده است

 هاي اصلی مطالعه هاي توصیفی شاخص آماره  .2جدول 

 GM2 GC POLITY INF 

 19/ 82648 - 785714/3 26/ 09688 27/ 24227 میانگین

 56/ 92308 3 50 40/ 68769 بیشینه

 - 930060/0 -7 11/ 12364 11/ 93416 کمینه

 پژوهش  های مأخذ: یافته

 
1. Competitiveness of Executive Recruitment 
2. Openness of Executive Recruitment 
3. Constraints on Chief Executive 
4.  Regulation of Participation–the Degree of Institutionalization, Regulation, Political 
Competition 
5. Competitiveness of Participation 
6. Transparency International 
7. Polity 

https://www.transparency.org/en/countries/iran
https://www.systemicpeace.org/polity/irn2.htm
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هاي اصلی مطالعه روند نموداري شاخص  .1نمودار   

 پژوهش  های مأخذ: یافته
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متوسط نرخ    1جدول  گزارش شده است. طبق    2جدول  ها در  های توصیفی دادهآماره
نمودار   است.  82/19تورم   به  نگاهی  قابل مشاهده است که    1با  نرخ تورم  نموداری  روند 

ساله دارای روند صعودی و در بعضی    هر  1397تا    1372نرخ تورم از سال    میانگین شاخص
  مقیاس   از  آن  گیریاندازه  برای  سیاسی که  ها روند نزولی است. متوسط شاخص ثباتز سالا

در سال   3و بیشینه آن برابر با   -3/ 7برابر  ،است شده استفاده اتوکراسی و دموکراسی ترکیبی
  و  مدنی   جامعه  سیاسی،   توسعه  شعار   هفتم و هشتم با  )دوره ریاست جمهوری   1384تا    1376
 رشد  و میانگین نرخ  09/26میانگین برابر با    ،فساد  باشد. برای متغیر کنترلگرایی( میقانون

 .است 24/27، 1397تا سال  1372پول از سال  گسترده عرضه سالانه

 نتايج آزمون ريشه واحد  .3جدول 

 متغیر
درجه   ADF مقدار آماره 

 احتمال  t آماره  انباشتگی
 INF 787009/6 - 0000/0 I(0) تورم نرخ 

 GM2 134955/4 - 0013/0 I(0) نرخ رشد سالانه عرضه گسترده پول 
 GGBPB 33970/10 - 0000/0 I(0) های خصوصی نرخ رشد بدهی دولت به بانک

 GGBGB 45296/10 - 0000/0 I(0) های دولتینرخ رشد بدهی دولت به بانک
های خصوصی نرخ رشد بدهی دولت به بانک

 شده
GGBSPB 95436/10 - 0000/0 I(0) 

 OILP 34812/10 - 0000/0 I(0) نرخ رشد سالانه درآمدهای نفتی دولت 

 IR 739912/7 - 0000/0 I(0) نرخ بهره 

 GER 579078/7 - 0000/0 I(0) نرخ رشد ارز

 پژوهش  های مأخذ: یافته

مورد استفاده در مدل امری ضروری است    ی بررسی مانایی متغیرها  ، زمانیسری  در ادبیات 
منظور اطمینان از    هب  و نامانا بودن آن در سطح ممکن است منجر به رگرسیون کاذب شود.

آزمون  مانا از  پژوهش  این  در  متغیرها  شامل    بودن  استاندارد  واحد    ولرف  - دیکیریشه 
است.   (ADF)  یافتهتعمیم شده  این    2جدول  ر  داستفاده  سریآزموننتایج  برای  زمانی  ها 

 نرخ متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق ارائه شده است. مطابق با نتایج حاصله متغیرهای  
خصوصی،    های بانک  به   دولت  پول، نرخ رشد بدهی   گسترده  عرضه  سالانه  رشد   تورم، نرخ 

 ، طحدر سدولت، نرخ بهره و ارز    نفتی  درآمدهای  سالانه  رشد  شده، نرخ  دولتی و خصوصی
از قدرمطلق مقادیر بحرانی این آماره در سطح    فولر  - دیکیباشند و قدرمطلق آماره  یمانا م
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ولی متغیرهای کنترل فساد و ثبات سیاسی نیز دچار    استبزرگتر    %10و حتی    %5،    %1احتمال  
باید آزمون ریشه واحد با وجود شکست ساختاری برای این دو    و  شکست ساختاری هستند

 بدهیم. متغیر انجام 
با توجه به طول دوره زمانی مورد مطالعه و تغییرات ساختاری رخ داده در اقتصاد ایران از  

بحران بانکی،  و  اقتصادی  تحریم  وقوع  سیاستجمله  اجرای  و  ارزی  و  اقتصادی  های  های 
ها بسیار بالاست. ازآنجاکه  تعدیل اقتصادی، احتمال وجود شکست ساختاری در روند داده

های احتمالی در روند شکست PPو  ADFیشه واحد استاندارد نظیر دو آزمون های رآزمون
تر با استفاده  کنند، بر همین اساس جهت بررسی دقیقمتغیرها را در فرایند آزمون لحاظ نمی

صورت درونزا،  ( با لحاظ شکست ساختاری به1992)  1از آزمون ریشه واحد زیوت اندروز
هم جدول  درجه  در  که  همانطور  گرفت.  قرار  مجدد  بررسی  مورد  متغیرها  قابل   3جمعی 

دهد که متغیر ثبات سیاسی و کنترل فساد با لحاظ  نشان می  ZAمشاهده است، نتایج آزمون  
 جمعی از مرتبه صفر هستند. مانا بوده و هم %5داری یک شکست ساختاری در سطح معنی

 (ZA) وزاندري  -وتيواحد ز شهي آزمون ر  جينتا .4جدول 

 متغیر
 ZA مقدار آماره

 درجه انباشتگی
 احتمال  tآماره 

 POLITY 789069/4 - 0610/0 I(0) ثبات سیاسی 
 GC 406825/5 - 01/0 I(0) کنترل فساد 

 پژوهش  های مأخذ: یافته

را    GMMپیش از آنالیز برآورد حاصله، بایستی اعتبار ابزارهای مورد استفاده در روش  
 آزمون از ابزارها ماتریس  بودن مورد آزمون قرار دهیم. در این تخمین برای بررسی معتبر

 همبستگی متغیرهای عدم از حاکی صفر فرضیه شده است. در این آزمون، استفاده  2سارگان 

دست آمده از این آزمون برای مدل که  با توجه به نتایج به  .باشدمی اخلال اجزای با ابزاری
توانیم از دو روش استفاده کنیم: کای دو محاسباتی ما کوچکتر از کای دو جدول با درجه  می

ابزاری  باشد،  می  4منهای تعداد متغیرهای تخمین زده شده در مدل   3آزادی، رتبه متغیرهای 

 
1. Zivo and Andrews (ZA) 
2. Sargan Test 
3. Instrument Rank 
4. The Number of Estimated Coefficients 
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( 98/0باشد که در این تخمین برابر با )می 05/0ما در این آزمون بیشتر از  P-valueهمچنین 
ابزاری و  در مدل است. پس فرضیه صفر را نمی توان رد کرد و همبستگی میان متغیرهای 

بنابراین آماره هستند که    های آزمون سارگان بیانگر این مطلباجزای اخلال وجود ندارد. 
 تخمین از اعتبار لازم برخوردارند.ابزارهای مورد استفاده برای  

 وابسته(  ریعنوان متغه مدل )تورم ب يبرا GMMالگو به روش  نیحاصل از تخم  جيتان .5جدول 
 متغیرها GMM روش

|P>|z z Std. Err. Coef.  

0000/0 433693/4 - 05-E14/6 000272/0 - POLITY  ثبات سیاسی 
0000/0 00533/18 - 05-E10/2 000378/0 - GC  کنترل فساد 
0034/0 040763/3 023222/0 070614/0 GER نرخ رشد ارز 
0000/0 628554/5 - 008164/0 045950/0 - IR(-1)  نرخ بهره 

0000/0 72431/10 035885/0 384844/0 (1-)GM2 
نرخ رشد سالانه عرضه گسترده 

 پول 

0000/0 06188/20 000382/0 007662/0 (1-)GGBPB 
 نرخ رشد بدهی دولت به 

 های خصوصی بانک 

0000/0 59979/14 001966/0 028705/0 GGBGB 
 نرخ رشد بدهی دولت به  

 های دولتی بانک

0000/0 49907/58 000110/0 006459/0 GGBSPB(-
2) 

 نرخ رشد بدهی دولت به 

 های خصوصی شده بانک 

0000/0 296217/7 - 018692/0 136378/0 - OILP 
نرخ رشد سالانه درآمدهای نفتی  

 دولت 
R2=  ۰/۶۱۴۵۵۹  

J-statistic= ٨٩٤٥٨/٧١  

Prob (J-statistic)=  ٩٨٥٠١٤/٠  

Instrument rank=٤٣ 
 پژوهش  های مأخذ: یافته

  شبکه   یافته برای گشتاور تعمیم  برآورد مدل طی دوره زمانی مورد نظر با استفاده از روش 
  است گویای این مطلب  ،  5جدول  در   عنوان متغیر وابستهه  بانکی کشور در مدل که تورم ب 

اطمینان   متغیرها در سطح  اکثر  بوده امعن   %95که ضرایب  انتظار و  علائم آن  و  دار  ها مورد 
مابین نرخ رشد سالانه    . روابط برآوردی، وجود رابطه مثبتاستموضوع  نظری  مطابق با مبانی  

پولعرضه گس )  (،GM2)  ترده  ارز  نرخ رشدGERنرخ رشد    هایبانک  به  دولت  بدهی  (، 
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( بدهیGGBGBدولتی  رشد  نرخ  )  خصوصی  هایبانک  به  دولت  (،  و   (GGBSPBشده 
  .دهدرا نشان می  تورمبا ( GGBPBهای خصوصی )همچنین نرخ رشد بدهی دولت به بانک

نرخ رشد سالان به افزایش در  ازای یک درصد  به  با یک طوری که  پول  ه، عرضه گسترده 
های دولتی، خصوصی شده  وقفه، نرخ رشد ارز با یک وقفه، نرخ رشد بدهی دولت به بانک

معنادار   افزایش  به  به ترتیب منجر  با یک وقفه    0/ 07درصد،    38/0با دو وقفه و خصوصی 
 شود.  درصد تورم می 0/ 007و   006/0درصد،  0/ 028درصد، 

این روابط بیانگر ضریب نفود حاکمیت بر شبکه بانکی بالاخص ترازنامه بانک مرکزی  
است. زیرا با افزایش مطالبات شبکه بانکی از بخش دولتی و اجرای تکالیف تسهیلاتی، بانک 

شود. این موضوع به اضافه برداشت شبکه بانکی از منابع میعامل با تنگنای نقدینگی مواجه  
مرکزی موجب نتیجه  می  بانک  در  مرکزی و  بانک  ترازنامه  اندازه  افزایش  باعث  که  شود 

ها و درآمدهای دولت  افزایش پایه پولی و تورم است که این مسئله نیز ریشه در بافت هزینه
(  GC)و کنترل فساد  (  POLITY)دارد. همچنین نتایج وجود رابطه منفی مابین ثبات سیاسی  

مطابق با انتظارات نظری است و به ترتیب منجر به کاهش  کند که  با متغیر تورم را تأیید می
شود. برآورد این دو متغیر حاکی از وضعیت موجود دولت یا حزب  درصد تورم می  18و    79

  در  مردم  مشارکت  میزان  سیاسی  ثبات  برقراری  در  عوامل  حاکم است زیرا یکی از مهمترین 
کنترل  کشور  در  دموکراسی  تر سطحدقیق  طوربه  یا  سیاست  عرصه سویی  از    فساد،  است. 
ثبات    هایشاخص  و  اجتماعی  سرمایه  هایمؤلفه  از  که  اجتماعی  و  فردی  هایآزادی  تحقق

باشد. همچنین در کنار برگزاری نفس انتخابات عادلانه  می  مؤثر  تورم  کنترل  در  است،   سیاسی
رقابت بهو  انتخابات  این  بودن  که گروهپذیر  قانوناً فرصت  طوری  برابر های سیاسی  رقابت 

دهنده آزادی و برابری سیاسی در کشور و همچنین نشان از وجود قوانین  داشته باشند، نشان
به   منجر  اجتماعی  عنوان شاخص سرمایه  به  است که  ثبات سیاسی  و  مقررات در جامعه  و 

 گردد.  کاهش تورم می
حاکی از این موضوع است که کاهش نرخ بهره صرفاً باعث     (IR)تأثیر منفی نرخ بهره

های  شود که دولت و بخش شود. همین امر منجر میتر شدن صف متقاضیان وام میطولانی
ها به واسطه نقش خود  دولتی از طریق دریافت پایه پولی و عدم تسویه آن و همچنین بانک
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و ناکارآمدی خود    1فی صاحبان سرمایهدر خلق پول، با تحمیل تورم به عموم مردم، حساب من
توان  صورت واضحی ریشه اساسی زنجیره تولید تورم در اقتصاد ایران را میرا تراز کنند. به

مشاهده کرد. به علاوه، علامت ضریب برآورد شده نرخ رشد سالانه درآمدهای   1در شکل 
  نفت   وجود اگر  حتی  زیرا  بشویم  زدهشگفت  زیاد  نباید  با تورم، منفی بوده که  (OILP)نفتی  

  مالی  منابع  نفت  که  کرد  ادعا  توانمی  باشد،  ایران  اقتصادی  و  سیاسی  ساختار  برای  مشکلی
  که  آنچه با مقایسه  در و آورده ارمغان  به  ایران در  گذاریو سرمایه مصرف برای  چشمگیری

  مصرف  هم   و  ملی  درآمدبرای    هم   را  تریسریع  رشد  امکان  افتاد، می  اتفاق   احتمالاً  نفت  بدون
بزرگی  نفتی  درآمدهای  زیرا  است؛  کرده  فراهم   تشکیل  را  کشور  ارزی  درآمد  از  بخش 

درآمد  در   که   دهندمی افزایش    تقاضای   به  پاسخگویی   برای  کالا  واردات  ارزی،   راستای 
افزایش   صنعت مورد نیاز ایواسطه و  ایسرمایه کالاهای و کشور  نیاز  مورد  سوخت  داخلی،

  مسئله   این   و  کاهش داد   واردات  طریق  از   توان را می  هاافزایش قیمت  برای  فشار  یابد. لذامی
 باشد. بر کاهش تورم اثرگذار تواندمی

 گیريبحث و نتیجه . 6

هاست به آن مبتلا شده تورم بالا است و  ترین مشکلات اساسی که اقتصاد ایران سالاز عمده
به دنبال دلیل اصلی    ،کننده استپولی تعیین   گذارتنقش سیاس  ازآنجاکه در مدیریت تورم

ناتوانی بانک مرکزی در کنترل تورم برآمدیم. براساس این مطالعه سلطه مالی دولت بر بانک 
می حکمرانی(  حوزه  در  چه  و  اهداف  حوزه  در  )چه  این  مرکزی  دلایل  عمده  از  تواند 

الی الزامی به برقراری توازن  گذار مسلطه مالی شرایطی است که سیاستناکارآمدی باشد.  
ای  گونهشود بهگذار پولی مجبور میبین مخارج و درآمدهای مالیاتی خود ندارد و سیاست

گذار پولی  عمل کند که منابع و مصارف بخش دولتی متوازن شود؛ به عبارت دیگر سیاست
  از   استفاده  با  این پژوهش نیز  .کندمی  تأمین های مختلف، کسری بودجه دولت را  از روش

  اثرات   مطالعه  به  پالتی  و  المللیبین   شفافیت   سایت  مرکزی،  بانک  توسط  شده  ارائه   هایداده
دولت  ناشی  کمی استقراض  نتایج   بر  آن  تبعات  و  بانکی  شبکه  از  از  است.  پرداخته    تورم 

  دولت   مالی  تأمین   با  مستقیمی  رابطه  تورم  که   است  موضوع  این   بیانگر  الگوی پیشنهادی  تخمین 

 
 دولت و نهادهای حاکمیتی نزدیک به دولت سهامداران عمده شبکه بانکی هستند.  .1
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  ماده  موجب  به   .است تحلیل این موضوع برای اقتصاد ایران قابل  و  دارد   بانکی   شبکه  کانال  از
برنامه  69 برای    سوم  قانون  مرکزی  بانک  از  استقراض  دارای    تأمین توسعه،  بودجه  کسری 

های  مالی به شبکه بانکی از طریق کانال  تأمین سازوکار قانونی نیست. در این راستا دولت برای  
مالی   منابع ،اقتصادی کشور - با توجه به ساختار سیاسی است. روی آورده  ، ارتباطی که دارد

بانک  عمدتاً قبضه  امردر  این  است.  دولتی  مالکیت  با  تجاری    کننده أمین ت  عنوان  به  های 
همچنین   برای  اعتبارات  و  دولت  تحت  هایبنگاه  دولت  این  می  عمل  مالکیت  حتی  کند. 

 1های به نظر خصوصی نیز موضوعیت دارد که بر اساس شکل  مالکیت درخصوص بانک
دارای ارتباط تنگاتنگی با حاکمیت و دولت است.    ،حتی اگر بانکی به نظر خصوصی باشد

شود  نهادها می  این   به  دولت  بدهی  بر  مرکزی  بانک  کافی  رلکنت   به همین علت موجب عدم
  مالی  از سلطه  ایشیوه  صورت  است. بدین   کشور  نظام پولی  کنونی  ساختار  از  ناشی  خود  که

  ایجاد )  غیرمستقیم  یا  مستقیم  صورتبه  خود  مالی  تأمین   برای  دولت  آن  در  که   شودمی  فعال
  بانکی  شبکه  به (  دولتی  هایشرکت  و  خصوصی  بخش   عمومی غیردولتی،   نهادهای   به   بدهی
  ترازنامه   راست  سمت  کندها میبانک  از   استقراض  به  اقدام  دولت  که  وقتی.  کنندمی  رجوع
  بانک   ذخایر  و  سپرده  عنوان  با  نیز  ترازنامه  چپ  سمت  و  دولت  خالص بدهی  عنوان  با  هابانک

تعهدات نکول می  که  زمانی.  یابدافزایش می   به   کسری  بانکی  ترازنامه شبکه  در  ،شوداین 
شود. در نتیجه هم  آید که این کسری موجب مراجعه بانک به بانک مرکزی میمی  وجود

افزایش می بانک مرکزی  ترازنامه  اندازه  بانک مرکزی و هم  به  بانک  انجام  بدهی  با  یابد. 
ی بدهی  ها، شاهد کاهش اندازه سرفصل1397قانون بودجه    5عملیات تسویه به موجب تبصره  

هستیم. مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی  خالص  افزایش  مقابل  در  و  مرکزی  بانک  به    بانک 
شدن  نمی  بازپرداخت  مرکزی  بانک  به  را  خود  بدهی  دولت  ازآنجاکه قفل  موجب  کند، 

های مختلف اقتصادی شده و با فشاری که بر نظام پولی و بانکی کشور آورده، سبب  بخش 
  کافی   کنترل  که با عدم  است  صورت  بدین   .تورم مزمن شده استکاهش ثبات اقتصادی و  

  شود می  اعمال  هادولت  سوی  تکلیفی از  صورتبه  عمدتاً  که  پرداختی  تسهیلات  نظام بانکی بر
این گونه    .دهدمی  دست  از  را  تورم  مهار  مرکزی قدرت  بانک  ، معوق  مطالبات  انباشت  نهایتاً  و

ای  ها و قوانین بودجه نیامده است، عملیات فرابودجهفمالی دولت به علت اینکه در ردی  تأمین 
  دولت   هایهزینه  در  شفافیت  عدم  و  ناکارایی  به   منجر  تعهدات  نوع  این  شود که نامیده می

  توسط   بودجه   لایحه  قالب   در  سال  هر  که  آنچه  رسدمی  همین علت است که به نظر  به  .شودمی
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  فاقد   و  نبوده  برخوردار  لازم شمول  و  جامعیت  از  شودمی  تصویب   و  ارائه  مجلس   به  دولت
  مجرای   از  مالی  سلطه  که  شد   داده  نشان  بنابراین   .است  بودجه  قانون  در  مطرح  هایویژگی

  به   .دارد  تورم  بر  معنادار   اثر  بانکی   شبکه  دولت به   بدهی  افزایش   و  دارد  وجود   بانکی   شبکه 
در   شود؛می  مرکزی بانک به بانک رجوع  موجب هابانک از دیگر، استقراض دولت عبارت

 . شودمی اثبات بانکی شبکه و دولت  بین  رابطه در  مالی سلطه  طریق این  از نتیجه

  نظرات   با  سیاسی  احزاب  از طریق ایجاد  نیز  فساد  کنترل  و  سیاسی  ثباتمتغیرهای مربوط به  
 مردم  از بخشی و اراده خواست یک مجری هر که کشور در رقابت  آزادیو دارای  مختلف

میشوندمی  محسوب باشند.  ،  مؤثر  در    شهروندان  مؤثر  مشارکت  طرفی  ازتوانند 
با فرصت  هایگیریتصمیم انتخابات همراه  برابر و آزادانه  عمومی، شاخص برگزاری  های 

.  استهای تحقق مشارکت آزاد مردم در صحنه سیاسی کشور  برای همه شهروندان، از راه
  اجتماعی   سرمایه  های لفهؤم   از  که  اجتماعی   و  فردی  هایآزادی  تحقق   فساد،   همچنین کنترل

 آمده،   دستهب  نتایج  به  توجه . بااست  ثرؤم  ورمت  کنترل  در  است،  ثبات سیاسی هایشاخص  و
معقولی   در  فساد  کنترل  و  سیاسی   ثبات  به  مربوط  ضریب با  است  سطح  روند    به  نگاهی  و 
  مطالعه   هایسال  طول در  سیاسی  ثبات  و  فساد  شاخص کنترل که  است  مشاهده  قابل  1نمودار  

این    است. بر این اساس،که حاکی از وضعیت موجود دولت حاکم    هستندپایینی    سطح  در
 است.  کشور سیاسی  هایجناح  و هاعرصه همه  در  دولت توجه نیازمندشاخص 
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- 5(،  52)17،  های اقتصادیها و سیاست فصلنامه پژوهش بر متغیرهای اقتصاد کلان در ایران.  
26 .URL: http://qjerp.ir/article-1-307-fa.html 

ای بر آن  فشارهای هزینه   تأثیر(. درونزایی عرضه پول و  1379وش، اسداله و رحمانی، تیمور. )فرزین
ایران.   اقتصاد  اقتصادیدر  doi :.  111-83،  56،  تحقیقات 

20.1001.1.00398969.1379.35.1.5.6 
  یر تأثارزی و بدهی دولت و -(. تبیین رابطه میان سیاست پولی 1389قبادی، سارا و کمیجانی، اکبر. )

 . 21-1(، 2)21، المللمطالعات اقتصاد بین آنها بر تورم و رشد اقتصادی در ایران. 
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Abstract 
Banks play a crucial role in maintaining financial stability within an 
economy. Their importance arises from the various functions they 
perform, which contribute to the overall stability and growth of the 
financial system. Additionally, the significance of banks for real 
economic growth lies in their role as financial intermediaries that 
facilitate allocating capital efficiently, supporting businesses and 
individuals, and contributing to the economy’s overall stability and 
development. Relying on data from 16 banks in Iran between 2011 and 
2023, this research aimed to investigate the factors influencing bank 
risk-taking, with a focus on monetary policy, regulations, and 
macroeconomic variables. The analysis used two models and the 
Generalized Method of Moments (GMM) as the estimation method. 
The results of the research show that there is an inverse relationship 
between monetary policy and risk-taking. The results indicated an 
inverse relationship between monetary policy and risk-taking. 
Moreover, while the capital adequacy ratio (a regulatory factor) and 
GDP growth rate positively influence risk-taking, there is an inverse 
relationship between the inflation rate and risk-taking. 
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1. Introduction 
Borio and Zhu (2012) introduced a new transmission mechanism of 
monetary policy known as the risk-taking channel. Building on the 
seminal work of Borio and Zhu (2012), numerous theoretical and 
empirical studies have validated and expanded this channel in various 
countries, including China (Li & Tian, 2020; Tan & Li, 2016). In 
general, the risk-taking channel is underpinned by three key 
mechanisms: search-for-yield; valuation, income, and cash flow 
expansion; and central bank communication, announcements, and 
feedback (Altunbas et al., 2012; Borio & Zhu, 2012; De Nicolò et al., 
2010). Since interest rates influence banks’ risk-taking behavior 
through agency problems (Altunbas et al., 2012), other bank 
characteristics must also influence bank risk-taking via the same 
channel (Bonfim & Soares, 2018). Altunbas et al. (2011) note that 
banks with less capital, more assets, and a greater reliance on short-term 
market funding are exposed to higher risk. In addition, most studies 
have explore this theme from the perspective of internal bank 
characteristics, such as capital, liquidity, leverage, and the proportion 
of traditional business (Altunbas et al., 2012; Bonfim & Soares, 2018).  

Traditional moral hazard theory suggests that under-capitalized 
banks face significant agency problems and are more likely to take 
excessive risks (Jiang et al., 2020). Shim (2013) demonstrates that a 
capital buffer (i.e., capital above the required minimum) helps limit 
moral hazard and absorbs adverse economic shocks. During the early 
stages of a financial crisis, banks with higher Tier I capital and more 
liquid assets tend to perform better (Beltratti and Stulz, 2009; 
Demirgüç-Kunt et al., 2013). Some empirical studies of the U.S. 
banking system suggest that capital is an effective risk indicator, 
showing a significant negative correlation with bank risk-taking 
(Hogan, 2015). Overall, it is widely accepted among scholars that 
holding more capital reduces bank risk-taking. 

The findings of Gizki et al. (2001) support the relationship between 
financial institutions and the real economy. First, the effect of real credit 
growth on banks’ credit risk and profitability aligns with the view that 
challenges in monitoring bank performance can lead to weakened credit 
standards during periods of rapid aggregate credit expansion. 

Second, the observed relationship between property prices and bank 
risk supports the proposition that difficulties in monitoring borrowers’ 
viability—coupled with the effect of collateral values on signaling 
borrower creditworthiness—play a crucial role in determining credit 
supply. Third, the results are consistent with theoretical analyses 
suggesting that cyclical changes in agents’ preferences for leverage 
significantly influence bank risk and profitability. 
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2. Materials and Methods 
A key assumption of regression analysis is that the right-hand side 
variables are not correlated with the disturbance term. If this assumption 
is violated, both ordinary least squares (OLS) and weighted least 
squares (WLS) estimations become biased and inconsistent. There are 
several situations in which some of the right-hand side variables may 
be correlated with the disturbance term. Classic examples of such cases 
include: 1) There are endogenously determined variables on the right-
hand side of the equation, and 2) these right-hand side variables are 
measured with error. For simplicity, we refer to variables that are 
correlated with the residuals as endogenous, and those that are not 
correlated with the residuals as exogenous or predetermined. The 
standard approach when right-hand side variables are correlated with 
the residuals is to estimate the equation using instrumental variables 
regression. The concept behind instrumental variables is to identify a 
set of variables, called instruments, that are both correlated with the 
explanatory variables in the equation and uncorrelated with the 
disturbances. These instruments are then used to remove the correlation 
between the right-hand side variables and the disturbances. There are 
several approaches to using instruments to eliminate the effect of 
variable and residual correlation. The current study proposed 
instrumental variable estimators that employ the Generalized Method 
of Moments (GMM). 

3. Results and Discussion 
The GMM was used to estimate the model. The results are shown in 
Table 1. 

Table 1. Model estimation results 
Model 2 Model 1 Symbol Variable 

- 0/07*** RWA lag dependent variable 
0/57*** - NPL lag dependent variable 
-0/33*** -1/48*** Overnight Interbank interest rate 
0/16*** 0/48*** CAR Capital adequacy ratio 
0/07** 0/25*** GDP_Growth Gross domestic product 

growth 
-0/02** -0/35*** inflation Inflation rate 

-0/13*** -0/03 Size Size 
0/000** 0/00* Leverage Leverage 

0.99 0/99 Sargan Sargan 
-0/13** -1/99** AR(1) First-Order Autoregressive 

-0/06 -1/67 AR(2) Second-Order 
Autoregressive 

* The coefficient is significant at 10% level. 

** The coefficient is significant at 5% level. 
*** The coefficient is significant at 1% level. 
Source: Research calculations. 
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4. Conclusion  
The role of the financial system in the economy, along with its 
development and health, forms the foundation for strengthening and 
driving economic growth. Monitoring and reforming this system 
contribute to stability by addressing needs and reinforcing the real 
sector of the economy. The research findings indicated an inverse 
relationship between monetary policy and risk-taking. While the capital 
adequacy ratio (a regulatory factor) and GDP growth rate have a 
positive effect on risk-taking, there is an inverse relationship between 
the inflation rate and risk-taking. 

Keywords: Risk-taking, Bank, Monetary Policy, Regulation, 
Macroeconomics 
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ها با تأکید بر سیاست پولی  پذیری بانکعوامل مؤثر بر ریسک
 الزامات مقرراتی و اقتصادکلان

  ایران علامه طباطبائی، تهران، دانشگاه استادیارگروه مالی و بانکداری،     محمدعلی دهقان دهنوي 
 

 

 استادیارگروه مالی و بانکداری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران  میثم امیري 
 

 

 ایران تهران،علامه طباطبائی،  دانشگاه مالی ارشد رشته دانشجوی  امین خورشیدسوار 

 چکیده
هایی  ها نقش مهمی در حفظ ثبات مالی در یک اقتصاد دارند. اهمیت آنها ناشی از کارکردها و نقشبانک

ها کنند. از طرف دیگر اهمیت بانکدهند و به ثبات کلی و رشد سیستم مالی کمک می است که انجام می 
مالی نهفته است که تخصیص کارآمد سرمایه،    هایبرای رشد اقتصاد واقعی در نقش آنها به عنوان واسطه 

می  تسهیل  را  افراد  و  مشاغل  از  پایدار حمایت  ارتقای رشد  در  تنظیم شده  و  سالم  بانکی  کند. یک بخش 
ها با تأکید بر سیاست پولی، پذیری بانکاقتصادی مؤثر است. این پژوهش به بررسی عوامل مؤثر بر ریسک

پرداخته است. در این مطالعه    1402تا    1390های  بانک ایرانی طی سال  16ر  الزامات مقرراتی و اقتصاد کلان د
باشد. نتایج پژوهش نشان داده که بین سیاست  می   GMMو روش تخمین ضرایب   از دو مدل استفاده شده
انبساطی با ریسک که کفایت سرمایه )الزمات مقرراتی( و  پذیری رابطه معکوس وجود دارد. درحالی پولی 

مثبت روی ریسک نرخ رشد   اثر  داخلی  ناخالص  و ریسک تولید  تورم  نرخ  بین  رابطه  دارد،  پذیری پذیری 
 باشد. معکوس می 

 پذیری، بانک، سیاست پولی، الزامات مقرراتی، اقتصاد کلانریسک ها:کلیدواژه 
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 مقدمه . 1

اند که ثبات بخش بانکی یک نقش اساسی را در دستیابی به  نشان داده  بیشماریهای  پژوهش 
بانکی    بخش   ثبات  .(Stewart, et al., 2021)کند  ثبات مالی و تقویت رشد اقتصادی بازی می

های خارجی و داخلی  و مقاومت اقتصاد در مقابل شوک  1پذیرییک شاخص برای انعطاف
های پرهزینه نظام بانکی و  از بحرانباشد. وجود بانکداری سالم و مطمئن به جلوگیری  می

دهد که  نماید. شواهد تاریخی نشان میپیامدهای منفی آن بر بخش حقیقی اقتصاد کمک می
بیشتری   تری با بخش بانکی دارند تأثیر نامطلوبهای مالی که ارتباط قویآن دسته از بحران

ت در بخش بانکی منجر  گذارند. از طرف دیگر، افزایش عدم ثبابر بخش حقیقی اقتصاد می
گردد که  کارایی تخصیص منابع و افزایش نااطمینانی در مورد تولیدات آتی می به کاهش 

 .  (Jokipii & Monnin, 2013)کند بخش اقتصاد کلان را متأثر می
پذیری عنوان کانال ریسکبهرا  پولی    ( یک سازوکار انتقال سیاست2012)  2زوبوریو و  

پولی انبساطی از طریق    کند که با اعمال سیاستطور کلی بیان میارائه دادند. این مکانسیم به
طریق   سه  از  بهره،  بازدهینرخ  برای  نقدی،  ارزشیابی،  جستجو  جریان  رشد  و  و   درآمد 

بازخورد و  اعلامیه  و  مرکزی  بانک  ریسکارتباطات  می،  افزایش  بانک    یابد پذیری 
(Dell’Ariccia, et al., 2010; Altunbas, et al., 2012; Borio & Zhu, 2012).  به دنبال

( تحقیقات نظری و تجربی متعددی در بسیاری از کشورها وجود  2012تحقیقات بوریو و زو )
(. سازوکار جستجو  Li & Tian, 2020; Tan & Li, 2016چنین کانالی را تأیید نموده است )

طور تنگاتنگی با اشتهای ریسک مدیران در اتباط است. همانطور که توسط  ی بهبرای بازده
بونفیم و سوارس2006)  3راجان  و  بازدهی دارایی2018)  4(  نیز توصیف شده،  بانک (    های 

هد و به دنبال آن شود، سود بانک را تقلیل مییابد، کم میهنگامی که نرخ بهره کاهش می
و سودآور را    ریسکهای پر ها داراییبد. در نتیجه مدیران بانکیاکاهش می  5درآمد واقعی

کنند. برخلاف مکانیسم جستجو برای بازدهی،  برای دستیابی به بازدهی بالاتر خریداری می
  ییارزش دارا  تقویتعث  بهره با  ی هاکاهش نرخ  کند.مکانیسم دوم به روش دیگری عمل می

 
1. Resilient 
2. Borio, C. & Zhu, H. 
3. Rajan, R.G. 
4. Bonfim, D. & Soares, C. 
5. Real Earning 
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دارد؛ این اتفاق  دلالت    بانک  ی هاییبالاتر رفتن سبد داراشود که بر  یم   ینقد  هاینایو جر
به    یشتری کند که منابع بیها را اغوا مآنو  شودمی  هابانک  رانیمد  شتری ب  ینی منجر به خوشب

های بهره پایین ارزش  نرخ  (.Adrian & Shin, 2010)دهند   ص یتر تخصیسکیر  یهاییدارا
میدارایی بالا  را  وثایق  و  نوساها  میبرد،  کاهش  را  قیمت  احتمال  نات  خود  نوبه  به  دهد، 

کند. با توجه سازوکار  دهد و مواضع با ریسک بالاتر را تشویق میورشکستگی را کاهش می
عمل کنند. مکانسیم   1تریدهد تهاجمیم زهی بانک انگ رانیمداوم، به مد ن یی ، نرخ بهره پادوم

داشته     2ی شفاف و تعهد معتبر  ست ای س  یاگر بانک مرکزکند که  صورت عمل میسوم بدین 
کم  بهره  نرخ  ضمن   کی  ،3باشد،  اخلاق  یتعهد  مخاطرات  که  تحریک    یجمع   ی است  را 

 . کندیم

ها را از طریق رفتار مدیران تغییر  پذیری بانک های بهره پایین سطح ریسکازآنجاکه نرخ
توان نادیده  نمیطور طبیعی یک عامل مهم دیگر است که  دهد، نسبت کفایت سرمایه بهمی

های مرتبط، ساختار سرمایه یک شاخص  گرفت و باید مدنظر قرار گیرد. براساس پژوهش 
عنوان یک ابزار مناسب برای تقلیل مشکلات اخلاقی  و به  4پذیرفته شده از حاکمیت بانک 

 . (Jiang, et al., 2020)شود  در نظر گرفته می

توان  دلیل نیاز به بهبود کارایی اجتماعی می  وجود دارد و به  5در نظام بانکی اثرات خارجی 
ها با این  گذاری کرد. بانکها را مقرراتها به سرمایه بیشتر، محیط فعالیت آنبا الزام بانک

ها را به خطر بیاندازد و منجر به  استدلال که نگهداری سرمایه بیشتر ممکن است بازدهی آن
ادبیات علمی در این زمینه نیازمند توجه    مروردهند.  تسهیلات کمتر شود، پاسخ میاعطای  

در است.  نکته  این  به  پژوهش حالیظریف  از  بسیاری  است که  موافق  نخست  دیدگاه  با    ها 
(Aiyar, et al., 2012; Jiménez, et al., 2014; Osborne, et al., 2012  برخی تحقیقات ،)

  (. Diamond & Rajan, 2001دهد نگهداری سرمایه زیاد پیامدهای منفی دارد )نیز نشان می
 برای مثال، اگر سرمایه زیاد مانع از دستیابی عملکرد مطلوب بانک شود، مدیران و سهامداران 
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ممکن است با اهرم بیشتر و به تبع آن شکنندگی بیشتر پاسخ دهند که این یک نگرانی جدی  
 برای نهاد ناظر است.  

شود. با ثابت  ک در زمان بحران میهای متعدد، سرمایه موجب تقویت باناساس نظریهبر
های بانک، سرمایه زیاد بر ثبات بانکی دلالت دارد. بر این  ها و بدهینگه داشتن سبد دارایی

شود که انگیزه بانک برای نظارت بر مشتریان افزایش و یا  اساس، هرچند سرمایه باعث می
های بانکی  مال بحراناحتمال نکول کاهش یابد ولی به دنبال تولید محصولات ریسکی احت 

دهد که افزایش سرمایه  ها تحت شرایط مشخص نشان میرود. با این حال، برخی نظریهبالا می
 Koehnدهد )را افزایش میپذیری بانک  تواند اثر معکوس داشته باشد زیرا ریسکبانک می

& Santomero,1980; Besanko & Kanatas, 1996و    الوکیاهای  (. همچنین براساس یافته
گیرندگان  سمت وام  های با الزامات سرمایه بالا، تسهیلات خود را به( بانک 2022)  1همکاران 
 دهند و این ممکن است به جستجو برای بازدهی بالاتر  باشد.  تر تغییر میریسکی

گستردهبه ادب   یاطور  شکل    یبانک  اتی در  سهام  صاحبان  حقوق  که  است  شده  فرض 
مال  یانهیپرهز تأمین  مالؤم  ریها و سابانک  یبرا  ی از  ا  ی سسات  م  نیاست.  که    دهدینشان 

به حداقل برسانند و در صورت وجود    کنندیرا که استفاده م  یاهیسرما  زانی م  دیها بابانک
 .شود میاجرا ندر عمل ولی باشد  آورالزام دیبا ن ی ا ،سرمایهحداقل 

  ی روگی جل یبرا هیسرمای  هانسبت ییدر مورد توانا یاتفاق نظر چی ه  ،یاز نقطه نظر تئور
 کی  یدر کار است. اول از همه، اجرا  یاثرات متعدد  رایوجود ندارد ز  یبانک   یهااز بحران

  ها ییبه ارزش دارا تنسب  ها یبده  رایز شودیم تریقو 2پرمایگی بالاتر منجر به  سرمایهنسبت 
افزا  (.Acosta-Smith, et al., 2020کمتر است )  سهم حقوق صاحبان سهام در    ش یدوم، 

از    یبرا  یشتری ب  منابعها  آن  راید زن کن میوادار    شتری سهامداران را به دقت بساختار سرمایه،  
داشته    « یدر باز  یشتری که اگر بانکداران »پوست ب  شودیدست دادن دارند. درواقع، استدلال م

پرخطر نکنند و   اری بس  یهاتیفعال  ری خود را درگ  یهاتر خواهند بود تا بانکباشند، محتاط
م  ن یا کاهش  را  بحران  احتمال   & Diamond & Rajan, 2001; Mehran)  دهدیامر 

Thakor, 2011 )محدود   تیداران از مسئولرا که سهام یبالاتر، سود هی. الزامات نسبت سرما
  یزیگرسکیر  ن،ی ا  (. علاوه برKashyap, et al., 2021دهد )یآورند کاهش میدست م به
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 Agur, 2010; Martinez-Miera)  ابدییمکاهش    سکیر  یآنها برا  زهی و انگ  ش ی آنها افزا

& Suarez, 2012).  برا  ازی مورد ن  هیحال، سرما  ن یبا ا از انتخاب    یری جلوگ  یممکن است 
کافبانک  ریسکی   یهایاستراتژ حت   یها  و  سمت    ی نباشد  به  را  آنها  است    تشکیل ممکن 

 ,Rochet, 1992; Galeبه نرخ بازده هدف سوق دهد )  یاب ی دست  یتر براسکیپرر  ی هاسبد

دهد، سهامداران ممکن  ی(. ازآنجاکه اهرم کمتر بازده حقوق صاحبان سهام را کاهش م2010
 کنند.  یابیرا باز 1ی اجاره مال  تی دهند تا قابل ش یرا افزا یسک یر یها ییاست دارا

اسم  همکاران   تی آکوستا  م2020)  2و  نشان  بانکن ده ی (  که  الزامات  که    ییهاد 
اثر نامطلوب    کیدهند.    ش ی خود را افزا  یریپذسکیممکن است ر  شوند،وادار میسرمایه

  نه یهز  ه،یبه سرما  از ی ن  ش یحقوق صاحبان سهام بالا باشد، افزا  نه یاگر هزاین است که    گرید
در صورت شکست    انی. ازآنجاکه زدهدیرا کاهش م  حق امتیازو ارزش    ش یرا افزا  هیسرما

 (. Hellman, et al., 2000دارند )پذیری سکیر ش یافزا  یبرا زهی ها انگ کمتر است، بانک
اقتصادی و عملکرد بخش بانکی وجود  های  شواهد متعددی مبنی ارتباط متقابل چرخه

ها منتقل شود. درواقع  های بانکتواند به سرعت به ترازنامهکلان میهای اقتصاددارد. تکانه
های خود را گسترش دهند  های مالی تمایل دارند که فعالیتدر دوران رونق اقتصادی، واسطه

های  رو در دورانند. ازاین و از طریق گسترش اعتبارات و تسهیل معیارهای گزینش، عمل کن 
ها  یابند؛ پس به دنبال جبران مطالبات و هزینهطور قابل توجهی افزایش میهای بد بهرکود، وام

 دهند.پذیری خود را افزایش میریسک
هنگامی که اقتصاد در دوران رونق قرار دارد به علت افزایش تولید ملی و رشد درآمد  

تواند  دهند و این میداخت  دیون و تعهدات را افزایش میقابل تصرف خانوارها، توان بازپر
و   معوق  مطالبات  حجم  اقتصادی  رونق  دوران  در  بنابراین  دهد.  کاهش  را  بانک  ریسک 

یابد اما در دوره زمانی بلندمدت رابطه مذکور به تدریج معکوس  ریسکی بانک کاهش می
( نشان داده است، رابطه ادواری شرایط اقتصادی و  1999)  3که کافمنطوریکند. بهعمل می
معکوس عمل  ریسک بلندمدت در جهت  در  و حتی  تدریج ضعیف شده  به  بانک  پذیری 

 کند.  می
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میبه نظر  به  ریسکطورکلی  بین  رابطه  که  داخلی  رسد  ناخالص  تولید  رشد  و  پذیری 
تصاد در شرایط رونق قرار دارد  )متغیرهای اقتصاد کلان( مثبت باشد؛ یعنی در هنگامی که اق 

بانک موجود،  وضعیت  از  اطمینان  علت  به  هستیم،  اقتصاد  در  رشد  و  ثبات  شاهد  ها  و 
دهند. برخلاف این، در دوران حضیض اقتصادی به علت  پذیری خود را افزایش میریسک

ها و خانوارها  شرایط نامطلوب و وصل نشدن مطالبات و همچنین کاهش سودآوری، بنگاه
رسد با توجه به شرایط،  ها به نظر میانایی بازپرداخت دیون خود را نداشته باشند. لذا بانکتو

 پذیری خود را کاهش دهند.ریسک
  ی توجه  طور قابلبه  تواندیم   ینامطلوب رکود اقتصادی  امدهای پ  ، استدلال بالا برخلاف

تر تأثیر بگذارد.  کوچک  یها کمتر و بانک  ینگیبا نقد  یهاکم، بانک  هیبا سرما  یهابر بانک 
است.    ادیز  یدر طول رکود اقتصاد  یندگینما  یها نهیبه عنوان مثال، اطلاعات نامتقارن و هز

  ، مختلفهای  تواند در بانکیو انتخاب نامطلوب م  مخاطره اخلاقی،  دانیممیهمانطور که  
 متفاوت باشد.

نقد  ییهابانک  ن،یبنابرا با  سرما  ینگی که  م  ن یی پا  ییکارا  ایکم    هیکم،    کنند، یکار 
که دلیل آن   داشته باشند  یشتری ب  پذیریریسک  یچرخه تجار  دوران حضیضدر    توانندیم

به   نیاز  به ویژگینیز  با توجه  نقدینگی و  کسب درآمد  به  نیاز  )مانند  دارند، است  هایی که 
دهد  ان مینششمال اروپا    یکشورها در    یمطالعه تجرب  ن یچند  سرمایه بخاطر شرایط رکود(.

رشد    یزمان داخل  دی تولکه  س   یناخالص  از  وقوع    ی ن یبش یپ  طحکمتر  احتمال  باشد،  شده 
 ,Marcucci & Quagliariello, 2009; Meyer & Yeager)  است   شتری ب  یبانک   یهابحران

2001 .) 

 . مرور ادبیات و پیشینه پژوهش 2

پذیری بر روی سیاست پولی طی یک دهه گذشته شکوفا شده است. به  ادبیات کانال ریسک
می عمل  قبل  بخش  شده  ذکر  مکانیسم  سه  طریق  از  کانال  این  اجماع،  یک  کند. دنبال 

بهپژوهش  را  کانال  این  وجود  بسیاری  متعدد  است.  های  اثبات کرده  تجربی  و  نظری  طور 
نشان داد که2006اگرچه راجان ) با ریسک و ریسک   (  مقابله  پولی، رفتار  پذیری  سیاست 

دهد اما این مسئله توجه زیادی را  های بهره را تحت تأثیر قرار میها از طریق بازار، نرخبانک
(  2006( کار راجان )2012، بوریو و زو ) 2008به خود جلب نکرد. پس از بحران مالی سال  
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بینشی  و  دادند  قرار  توجه  مورد  م  1را  در  کانال  را  و  آوردند  فراهم  موضوع  این  ورد 
پذیری سیاست پولی را تعریف کردند. فرض اصلی برای وجود این کانال خنثی به  ریسک

پذیری چطور عمل ها است. در قسمت قبل در مورد اینکه کانال ریسکریسکی نبودن بانک
 کند صحبت شد.می

 پولی پذيري سیاست . وجود کانال ريسک 1-2
های منتشر شده در سرتاسر جهان وجود این کانال را  توجهی از پژوهش نخست، بخش قابل  

های بهره و های تجربی را بر روی نرخآزمون   (2008)  2کند. مدالونی و همکارانتأیید می
  ها حاکی از آن است نتایج آنکشور اروپایی انجام دادند و    12های  بهداشت اعتباری بانک

نجر به کاهش بهداشت اعتباری بانک در قبال مشتریان  که کاهش در نرخ بهره بین بانکی م
افزایش می شودمی بانک را  بنابراین ریسک  (، جیمنز و  2011)  3دهد. دلیس و کورتاس و 

همکاران 2014)  4همکاران  و  یوانیدو  نوکل 2015)  5(،  و  نوینکیرش  یافته2018)  6(،  های  ( 
های اروپایی تأیید کردند و بر نقش  کهای کامل بان( را  با داده2008مدالونی و همکاران )

پذیری تأکید  ریسک بانک بر روی استانداردهای اعتباری و ریسک  مهم تغییرات ترجیحات
( به 2017)  7پذیری در ایالات متحده، دلیس و همکاران کردند. برای مطالعه کانال ریسک

و نشان دادند که رابطه  پرداختند    8های شرکتی های خرد از بازار سندیکای وامآوری دادهجمع
پذیری بانک وجود داشت. به همین ترتیب، دل  های بهره و ریسکمنفی قابل توجه بین نرخ

پذیری بر روی مکانیسم سیاست پولی را با  ( وجود کانال ریسک2017)  9آریسیا و همکاران 
 ها نشان دادند.بندی تسهیلات بانکهای مورد اطمینان رتبهاستفاده از داده
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 پذيري بانک . سرمايه بانک و ريسک 2-2
ریسک و  سرمایه  بین  موضوعاترابطه  از  یکی  است.    اساسی  پذیری  بانکی  ادبیات  در 

استانداردهای حداقل سرمایه توصیه شده توسط کمیته بازل بر این عقلانیت استوار است که  
ها، انتقال ریسک  گذاری بانکدهد. هدف قانونافزایش سرمایه ایمنی بانک را افزایش می

بانک منافع سپردهسیستماتیک  از اصلی  از شکست و درنتیجه محافظت  ناشی  ن و  گذاراها 
کلان است. با این حال این فرض ممکن است کمتر مرتبط باشد  حفظ و سلامت مالی اقتصاد  

های بیشتر کند. اگر  یعنی امکان دارد که افزایش سرمایه، بانک را وادار به پذیرش ریسک
اثر بزرگ بانکاین  باشد،  های دارای سطح مناسب سرمایه امکان  تر از تأثیر حائل سرمایه 

احت  با  ریسکدارد  رفتار  چنین  بنابراین  کنند.  تجربه  را  شکست  بیشتری،  نشان مال  پذیری 
گیری در وضعیت سرمایه  های دارای سرمایه مناسب اغلب کاهش چشمدهد که چرا بانکمی

 (. Ghosh, 2014)کنند خود تجربه می
با  خود را    یهاییها احتمالاً دارابانک  ه،یسرما  مقررات  می بدون تنظ رسد  پس به نظر می

  ن یا  یبرا  یمتعدد  لی. دلای کنند تأمین مال  ،است  نهیبه  یکمتر از آنچه از نظر اقتصاد  سرمایه
ها به همراه  بانک   ریسا  یرا برا  یتواند خطرات یها مبانک  یداخل  ماتی امر وجود دارد. تصم 

ا باشد.  اضاف یر  نیداشته  م  یسک  ر  شودیباعث  س   یکل   سکیکه  از    شتری ب  یبانک   ستم ی در 
باشد.    یهاسکیمجموع ر بانک  از سپردههر  این  ضمانت  مؤید  انتظار حمایت دولت  و  ها 

  یمبتن  لی . تحل دارند کمتری نسبت به آنچه که باید داشته باشند،ها سرمایه  نکته است که بانک
که    یازهی ها انگکه بانک  کندیتأکید م  نی ( همچن 2016)  1بر مدل توسط نوردال و همکاران

نسبت کفاانت   یبرا ا  ؛است  ن ییپا  اری بس  ،دارند  هیسرما  تیخاب  را    ن یبه  مالکان آن  معنا که 
نم متحمل شدن ز  دانندیسودآور  بهبزرگ،    یهاانیکه در صورت   2مجدد   هیسرما  تبدیل 

ها  در بانک  توسط سرمایه  انیجذب ز  ی را برا  یمقامات الزامات   ن یدهند. بنابرا  شیرا افزا  نکبا
 کنند. یم  ن یی تع

است.    نهیپرهز  ینظارت   هیسرما  ت یکفا  نسبتد که  ن کنیاستدلال م  عاتمطال  بسیاری از  
  یهاتی فعال   و  زندیم   بی ها آسبانک  ینگ یبه نقد  یاهیسرما  نیاست که چن   ن یا  یشهود اصل
مال مال  یتأمین  رشد  ضع  یو  را  بنابراکندیم  فی آنها    ی ها یگذارهیسرما  بهاحتمالاً    ن،ی. 
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را جبران کنند    هیسرما  تیکفا  نهیدر سال بعد فشار خواهند آورد تا مقررات پرهز  ترسک یپرر
مزا از  )  یهافرصت   یایو  کنند  استفاده   ,Heuvel, 2008; Laeven & Levineسودآور 

2009; Shim, 2013; Deli & Hasan, 2017; Gorton & Winton, 2017)   طور  ها بهبانک
  ی دهوام  یهااستی کنند و در سیم  یموجود خود را مجدداً بررس  یهاوام  سبد  تی ف ی مداوم ک
 & Trethowanشوند ) یکمتر  انیشوند تا متحمل زیم زیگرسکیر یاندهیطور فزاخود به

Scullion, 1997  .)که    کندیتأیید م(  2012)   2تیکول و واو    (2011)  1ریما  نیلی  ها افتهی
  ها کنندهمی اند توسط تنظ شکست خورده  2009که در سال    ییهابه اتفاق بانک  بیقر  تیاکثر

 .شوندیشناخته م« خوب هیبا سرما» عنوانبه

پذیری بانک های بهره از طریق مشکلات نمایندگی بر رفتار ریسکاز طرف دیگر، نرخ
نیز ناگزیر باید   های بانکتبع آن، سایر ویژگیو به  (Altunbas, et al., 2012)گذارد  اثر می

 3. آلتونباس و همکاران (Bonfim & Soares, 2018) ها اثر بگذاردپذیری بانک بر ریسک 
های بیشتر  دارایییا  های با سرمایه کم( در پژوهش مرتبط خود ذکر کردند که بانک2012)

قرار دارند. علاوه    یمدت بازار، در معرض ریسک بیشترو یا اتکا بسیار به تأمین مالی کوتاه
های درونی  ها به بررسی این موضوع از منظر ویژگی ها، اکثریت این پژوهش بر این ویژگی 

مخاطره   نظریه  پرداختند.  سنتی  کار  و  کسب  نسبت  و  نقدینگی  اهرم  سرمایه،  مانند  بانک 
های با سرمایه کم مشکلات نمایندگی جدی دارند  کند که بانکاخلاقی سنتی استدلال می

 های بیش از حد دارند. تمایل به ریسکو 
( نشان داد که حائل سرمایه )سطح سرمایه بالاتر از حداقل سرمایه( موجب  2013)  4شیم 

کند.  های اقتصادی نامطلوب را جذب میشود و شوکمحدود کردن مشکل نمایندگی می
ای نقدشونده عملکرد هبیشتر و دارایی  1های با سرمایه لایه  در مراحل اولیه بحران مالی، بانک

. در بسیاری  (Demirguc-Kunt, et al., 2013; Beltratti & Stulz, 2009)بهتری داشتند  
از تحقیقات تجربی در سیستم بانکی ایالات متحده، سرمایه نشانگر ریسک مناسب است که  

طور  به   (.Hogan, 2015)پذیری بانک دارد  طور قابل توجهی همبستگی منفی با ریسکبه

 
1. Linsmeier, J. 
2. Cole, A. & White, J. 
3. Altunbas, Y., et al. 
4. Shim, J. 



 1403 زمستان  |  101شماره    | 29سال    |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 96

ی، توسط بسیاری از محققان پذیرفته شده که نگهداری سرمایه بیشتر موجب محدود شدن  کل
 شود. پذیری بانک می ریسک

پذیری متفاوت است. پس از بررسی  ها در مورد رابطه بین سرمایه و کانال ریسکدیدگاه
ریسک همکاران کانال  و  آریسیا  دل  تجربی  2017)  1پذیری،  هم  و  نظری  منظر  از  هم   )

ها با سرمایه زیاد  پذیری بانک در بانکگیری کردند که تأثیر منفی نرخ بهره بر ریسکهنتیج
تر است. با این وجود، این الگو در اقتصادهای خارج از ایالات متحده اعمال نشده بزرگ

می نشان  اروپا  در  مشاهده  هزار  از هجده  بیشتر  است. شواهدی  سرمایه  نگهداری  که  دهد 
منفی  می اثر  بر ریسکتواند  بهره  تقلیل دهد  نرخ  را  بانک   ,Delis & Kouretas)پذیری 

2011)  . 
های بانکی کشور اسپانیا پرداختند که نظام تأمین  ( به بررسی داده2014جیمنز و همکاران )

بانکمالی نتایج آناش  بانکمحوراست.  این نکته است که  با سرمایه کم در  ها مؤید  های 
 کنند.  تری اعطا میهای پرریسکیابد، وامش میهای بهره کاه زمانی که نرخ

پذیری از منظرهای چندگانه  های کانال ریسک( درباره ویژگی2018)  2بونفیم و سوارس 
ها با پذیری در بانک کنند و به این اشاره دارند که در منطقه اروپا، کانال ریسکصحبت می

. واضح  است که ممکن است پیامدهای اثر تغییر ریسک تر استپرریسک  سرمایه کم بهتر
 به خاطر انگیزه مدیران باشد.

( 2008)  4نیز یک نگرانی بزرگ است. بوچ و دلانگ  3غییرات در مقررات سرمایه تأثیر ت
پذیری بانک دارد. برخی مطالعات  نشان دادند که مقررات خارجی تأثیر بسیاری بر ریسک

های ریسکی تشویق  ها را برای نگهداری داراییدهد که مقررات سرمایه، بانکپیشنهاد می
طور  داد که مقررات سرمایه انباشت، ریسک بانک را به  ( نشان1020)  5مثال شیم کند. برای  می

کند که مقررات سرمایه، بانک  ( استدلال می 2014)  6دهد. والنسیا ای افزایش میقابل ملاحظه
زیان پوشش  برای  بیشتر  سرمایه  تزریق  به  میرا  الزام  تسهیلات  فا  یآنجلون کند.  های   7ا یو 

بین سیاست پولی و مقررات سرمایه  در زمانی که بانک در  به مطالعه رابطه متقابل    (2013)
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ها حاکی از آن است که سیاست پولی انبساطی،  های آنریسک قرار دارد، پرداختند. یافته
که مقررات سرمایه  کند درحالیپذیری میها را وادار به افزایش نسبت اهرمی و ریسکبانک

می تقویت  را  اثر  بهاین  اجمکند.  خلاصه،  بر  طور  سرمایه  مقررات  اثر  مورد  در  اعی 
 پذیری بانک صورت نگرفته است.  ریسک

 . رابطه بین ريسک بانک و متغیرهاي کلان اقتصادي3-2
در    ر یی اقتصاد کلان به تغ   طیدر مح  راتیی کنند که تغ ی( تأیید م2011)  1و همکاران   ک ی فست 

  ی هاتی مطلوب اقتصاد کلان همزمان با قابل  طیشود. شرایم  لیها تبدوام بانک   سبد  تی فی ک
را  ها  به کل وام  یرجار ی غ  یهابهتر در بازپرداخت وام، احتمال نکول کمتر، سهم کمتر وام

می هامرلشودموجب  همکاران  .  ن2011)  2و  ر  زی (  که  دارند  بانکیسکیتوافق  با    های 
  ابد ییم  ش ینکول افزااحتمالات    ،ی رکود اقتصاد  در  مرتبط است.  یکلان اقتصاد  یرهای متغ

 شود.یها بدتر میبندو رتبه
کننده عملکرد بانک در نظر  ن یی عامل کلان تع  کیبه عنوان    ی ناخالص داخل  دی رشد تول 

فراهم م  یشود و امکان کنترل نوسانات چرخه تجاریگرفته م  کند. در دوران رکود،  یرا 
رابطه    ن یبنابرا  رندی گیبالاتر وام م  هی ها با حاش شرکت  ن یو بنابرا  ابدییها کاهش موام  تی فی ک
  قابل انتظار است. یاعتبار و رشد اقتصاد صرف ن یب  یف من 

سود خالص    هی غالب بر حاش  یچرخه تجار  طیکه شرا  افتندی( در2011)  3ر و همکاران ناسو
 یبرا  رندهی گوام  ییبر توانا  ی طور قابل توجهواند بهتیم  یناخالص داخل  دی گذارد. تول یتأثیر م

بالاتر    ی ناخالص داخل  دی دهد که رشد تولیم  انشواهد نش  رای ها تأثیر بگذارد زبازپرداخت وام
و    س ی(. به گفته گاگانThiagarajan, et al., 2011خواهد داشت )  ی منف   یهمبستگ   4NPAبا  

دهد  یرا کاهش م  یرجاریغ   یهانه تنها وام  یناخالص داخل  دی ( رشد تول2010)  5همکاران 
 .اندازدی ب ر ی خ أبودن به ت یاچرخه ل ی را به دل ی بانک یها تواند بحرانیبلکه م

کل اقتصاد تأثیر    نکولبر نرخ    ی اقتصاد  رونق کالاها و خدمات،    ی تقاضا برا  شیبا افزا
ناخالص    دی تول.  شودیم  نکولباعث کاهش نرخ    یسودآور  ش ی اساس، افزا  نی. بر اگذاردیم
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 وونگ   یتجرب  جیمختلف بود. نتا  ینکول در کشورها  سکی ر  حی در توض  یعامل مهم  یداخل
اقتصاد کلان    ط ی مح   کیبا    ی بانک  ک ی ستماتی س   ی( نشان داد که درماندگ2010)  1و همکاران 

 بالا مرتبط است. یتورم بالا و نرخ بهره واقع  ن،ییپا یبا رشد اقتصاد
بانک گزارش کرده است.    یتورم و سودآور  ن یب  ی ( ارتباط مثبت 2011)  2ی طالعات دربال م

  ن ی درآمد بالا همراه است. با ا  جهی وام و در نت  یبا نرخ بهره بالا  یطور کل نرخ تورم بالا به
احتمال    ن یباشند، ا  کندسود خود    یهانرخ  لیها در تعدنشود و بانک  ینی ب ش ی حال، اگر تورم پ

هز که  دارد  درآمدها  ترع یسر  ی بانک   یهانهیوجود  نت   ابدی  ش یافزا  یبانک  یاز  در  بر   جهی و 
که    دهدینشان مها مطالعه آن  جیتان (.Derbali, 2011بگذارد ) ی بانک تأثیر منف  یسودآور
  ی اعتبار  سکیر  ی ری گمی هستند که بر تصم  ی اکنندهن ییعوامل تع   ی کلان اقتصاد  یهاشاخص

  و   تورم، نرخ ارز  ،ی ناخالص داخل  دی تول   عیرشد سر  بی. درواقع، ضراگذارندیبانک تأثیر م
 (. Zribi & Boujelbene, 2011بانک معنادار هستند ) سکیبا ر ینرخ بهره از نظر آمار

 هاي تجاري چرخه . 2−3−1

کند، در معرض شرایط  ازآنجاکه بانک نقش یک واسطه مالی برای بخش حقیقی ایفا می
کند. در زمان  زیادی سلامت بخش حقیقی را تعیین میچرخه تجاری قرار دارد که تاحد  

بلندمدت مانند رکود  اقتصادی  بد  واسطه4مدتو رکود کوتاه  3شرایط  ریسک  مالی  ،  های 
گیرندگان تمایل به افزایش دارد. بانک در مقابل انتخاب نامطلوب و رفتار مخاطره اخلاقی وام

شود و عدم تقارن  تقارن اطلاعات میدو عامل باعث تشکیل عدم  شود. این پذیر میآسیب
هزینه و  حضیض اطلاعات  زمان  در  معمولاً  نمایندگی  نشان   5های  را  خود  تجاری  چرخه 

احتمالاً اثر منفی بر سود بانکی دارد چرا که معمولاً    6علاوه بر این، کندی اقتصادی   دهد.می
مشارکت دارد. همچنین  نرخ بهره پایین در دوران رکود در از بین بردن حاشیه سود بانکی  

یابد.  درآمد کارمزد در شرایط نزولی بازار سهام و عدم معاملات ادغام و تملیک کاهش می
کند و رشد  دهی را تسهیل میدر شرایط رونق اقتصادی، زمانی که ارزش وثایق بالاست، وام

 
1. Wong, L., et al. 
2. Derbali, F. 
3. Stagnation 
4. Recession 
5. Trough 
6. Economic Slowdown 



 99 | همکارانو    ي دهقان دهنو 

بذر    گیرد. بسته به معیارهای ریسک بانک، ممکن است این امردارایی )اعتبار( سرعت می
که   زمانی  شد؛  خواهد  آشکار  بعدی  رکود  در  که  بکارد  را  حد  از  بیش  اعتباری  ریسک 

شود و توانایی خدمات تسهیلاتی  و نیز ارزش وثایق کاهش  گیرندگان بدتر میسودآوری وام
 یابد. می

 نوسانات نرخ ارز . 2−3−2
ارز و در معرض قرار  تأثیر نوسانات نرخ ارز بر روی ریسک بانکی به تعامل بین تغییرات نرخ  

توان انتظار  گرفتن بدهی ارزی بانک بستگی دارد. در زمان کاهش ارزش پول داخلی، می
های ارزی خود دارند را داشت. به هر  هایی که بدهی ارزی بالاتری از داراییصدمه بانک

همکاران   حال، و  وام1996)  1لیندگرن  عملکرد  روی  بر  ارز  نرخ  سطوح  تأثیر  گیرندگان  ( 
نک را که اثر اصلی بر روی سودآوری بانک دارد، شناسایی کردند. به عنوان مثال ارتباط  با

مهم اعتباری  ارز و ریسک  نرخ  است. در مجموع، کاهش  بین  اعتباری  از خود ریسک  تر 
بخش   تسهیلات  برای  اعتباری  ریسک  افزایش  باعث  زیاد  احتمال  به  داخلی  پول  ارزش 

 شود. ی بخش صادرات میواردات و کاهش ریسک اعتباری برا

 تورم. 2−3−3

دهد و لذا  های بانک را کاهش مییک واحد افزایش نرخ تورم، نرخ حقیقی بازدهی دارایی
می  2بندی سهمیه تحریک  را  واسطهاعتبار  بالا،  تورم  دارای  درنتیجه، کشورهای  گری  کند. 

های  (. اگرچه شواهدی مبنی بر اینکه نرخBoyd, et al., 2001مالی کمتری خواهند داشت )
های بانک و بدین ترتیب کمی ریسک اعتباری وجود  تورم بالا منجر به کاهش کمی دارایی

گیرندگان فعلی بگذارد و در نتیجه  تواند تأثیر منفی بر درآمد وام دارد، افزایش نرخ تورم می
نماید. کاهش شدیکیفیت وام قبلًا تمدید شده را ضعیف  نرخ تورم در یک محیط  های  د 

نرخ میتورمی،  منجر  را  بالا  حقیقی  بهره  افزایش  های  و  اقتصاد  بر  انقباضی  تأثیر  که  شود 
های ریسکی  گیرندگان را تقلیل و انگیزهریسک اعتباری را خواهد داشت که هر دو سود وام
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افزایش نرخ بهره اسمی همراه است  دهد؛ مشابه آنرا افزایش می با   ,Mishkin)هایی که 

1996) . 
  ی تجار  یهاو چرخه  یپول   استی ثرات نامتقارن س ( ا2021)  1یو و همکاران تونگ ب  یدو

ها  یی را مورد بررسی قرار دادند. آنای نوظهور آس  یبازارها  دربانک    یری پذسکیرروی   بر
دریافتند   2019-2009کشور آسیا طی بازه    13بانک از    212های تابلویی  با استفاده از داده

های خاص بانک  اثر سیاست پولی و نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی مشروط به ویژگی  که
  حی استاندارد تصح   یخطا  است. در این مطالعه، مدل استفاده شده برای تخمین ضرایب مدل

پانل توسط  ریسک2PCSE)   شده  شاخص  و  نمره  (  آنمی  Zپذیری  تحقیقات  بر  باشد.  ها 
ریسک بودن  بانکادواری  اینکه  و  دارد  تأکید  بانک  اقتصادی  پذیری  رونق  دوران  در  ها 

رفتن   تر هستند. علاوه بر آن، اثر بالا و پایین اقتصادی پرریسک  3باثبات و در دوران حضیض 
اقتصادی بر روی ویژگی اندازه، سرمایه و نقدشرایط  مانند  بانک  ینگی بستگی  های خاص 

ها شواهدی فراهم آوردند که اندازه، سرمایه، کارایی و تنوع بانک نقش  دارد. همچنین آن
 پذیری بانک دارد. مهمی در کاهش اثر نامطلوب سیاست پولی انبساطی  بر روی ریسک

ها در ادوار تجاری پرداختند. همچنین  دهی بانک( به موضوع وام2004)  4میکو و پانیزا 
رفتاآن وامها  بانکر  بانکدهی  وام  رشد  قالب  در  را  توسعهها  کشورهای  در  و  ها  یافته 

های اقتصادی )که  ها نشان داد که رشد وام با شوکتوسعه ارزیابی کردند. نتایج آندرحال
اندازه داخلی  ناخالص  تولید  رشد  طربق  میاز  بهگیری  است،  مرتبط  یک  طوریشود(  که 

دهی  درصد افزایش)کاهش( در وام  46/1ناخالص داخلی،  درصد افزایش )کاهش( در تولید  
ها همچنین نتیجه گرفتند که اعتبار ادواری در کشورهای  ها به همراه خواهد داشت. آنبانک

 توسعه کاهش یافته است. صنعتی بیشتر از کشورهای درحال
دهنو )  ی دهقان  همکاران  پژوهش1396و  در  ریسکتعیین   عوامل  ،ی(    یپذیرکننده 

کردند. نتایج نشان داد تمرکز مالکیت    ی در ایران با تأکید بر ساختار مالکیت بررس  را  هابانک
شود. همچنین اندازه  ها میو کاهش ثبات بانک  یطور معمول باعث افزایش ریسک اعتباربه

و سودآور ریسک  ی بانک  با  بهرهبانک   یپذیربانک  و  مستقیم  رابطه  رابطه    یورها  آن  با 

 
1. Bui. D.T., et al. 

2. Panel-Corrected Standard Error 
3. Trough 
4. Micco, A. & Panizza, U. 
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رابطه مثبت و با ریسک    یایت نسبت حقوق صاحبان سهام با ریسک اعتبارعکس دارد. در نه
 .دارد یرابطه منف ی ورشکستگ

به  1394-1385( در تحقیقی با استفاده از داده سالانه در بازه 1395رحمانی و همکاران )
تأثیر ریسک  بررسی  بر  سود  نرخ  پولی  بانکسیاست  آنپذیری  پرداختند.  شاخص  ها  ها 

بریسک نظر گرفت انک پذیری  در  اعطایی  تسهیلات  به  غیرجاری  مطالبات  نسبت  را  و ها   ند 
ریسک افزایش  که  داد  نشان  تحقیق  سود  نتایج  نرخ  کاهش  اثر  در  بانکی  سیستم  پذیری 

بانکمی مالی  ثبات  همچنین  سیاست  باشد.  اثرات  با  کشور  ریسک های  بر  پذیری  پولی 
بانکبانک بدین صورت که  ارتباط است؛  بهتر میهها در  بیشتر،  باثبات  توانند ریسک  ای 

های دولتی  ناشی از تغییرات نرخ سود را کنترل کنند. از طرف دیگر، اثر نرخ سود در بانک
بانک از  )از  بزرگتر  تأثیرات سیاست  های خصوصی است  مالکیت(، چراکه  بر  حیث  پولی 

 ها براساس نوع مالکیت بیشتر است.پذیری بانک ریسک
های فصلی در بازه زمانی  ( در تحقیقی و با استفاده از داده1397همکاران ) اسلاملوییان و

پذیری در نظام بانکی ایران را مورد بررسی قرار دادند.  ، وجود مجرای ریسک1380-1395
پذیری در صنعت بانکی ایران وجود دارد  دهد که مجرای ریسکها نشان مینتایج تحقیق آن

پذیری، ما شاهد تسهیلات غیرجاری بالا و  پولی و ریسکو به دلیل همین مجرای سیاست  
 کاهش مولدزایی تسهیلات بانکی در ایران هستیم. 

با استفاده از داده1400شاهچرا ) بین سال( در مطالعه خود  بانکی  های  های پویای نظام 
نتایج  به اثرات همزمان تغییر ریسک و تغییر اهرم بانکی پرداخت. مطابق با    1398تا    1385

ها ناشی از مخاطره اخلاقی  پذیری بانک دست آمده ارتباط مستقیم و معناداری بین ریسکبه
که میزان بیشتر اهرم بانکی در شرایط ریسکی وجود  طوریو سطح اهرم بانکی وجود دارد به

می و  رفتار  دارد  بازل  کمیته  استانداردهای  و  ناظر  نهاد  مقرراتی  الزامات  برقراری  با  توان 
 پذیری بانک را کنترل کرد.کریس

 بحث و تفسیر نتايج . 3
پذیری های متعدد که در بخش قبلی نیز به آن پرداخته شد، رابطه بین ریسکبراساس پژوهش 

پذیری و سرمایه  و سیاست پولی منفی است. از طرف دیگر، درخصوص رابطه بین ریسک
بهنمی با اطمینان نظر داد  اثر مثبت دارد و در  طوریتوان  که در برخی تحقیقات این رابطه 
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این   نیز  دیگر  ریسکبرخی  با  رابطه  در  نیز  این شرایط  است.  منفی  متغیرهای  اثر  و  پذیری 
 آن اشاره شده است. به 1اقتصاد کلان نیز وجود دارد که در جدول 

 پذيري. . رابطه بین سرمايه و متغیر اقتصاد کلان با ريسک 1جدول 
 اقتصاد کلان سرمايه

دهقان دهنوی و همکاران  
(، سلگی و طالبی  1396)

کوند  (، شیر1396)
(1396) 

 اثر مثبت 

(،  1390مهرآرا و صحتی )
( 1392صامتی و حقیقی )

(،  2018دنیلسون و همکاران )
دی تونگ بیو و همکاران  

(، دوی تونگ بو و  2021)
 (2023همکاران )

 اثر مثبت 

(، اسدی و  1390طالبلو )
(، 1399همکاران )

ناصرزاده و همکاران 
 (1396(، شاکری )1401)

 اثر منفی 

(،  2021بارا و روجیرو )
 )یتسسونتیو ا،یتونگورا

2020) 
 اثر منفی 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

 . روش پژوهش 4
ها و مؤسسات مالی سبد تخصیصی خود را  ( بانک 2022)  1براساس پژوهش لی و همکاران 

تنظیم  براساس ریسک بانک  و عوامل درونی  اقتصادی  نوسانات کلان  به  پاسخ  در  پذیری 
(، وانگ و 2023)  3پوزو(،  2020)  2های پژوهش جیانگ و یوان کنند. همچنین طبق مدلمی

نک متأثر از شرایط بیرونی از  پذیری با( ریسک 2022)  5یران یو ا  یاطهر( و  2022)  4ژوانگ
شود. لذا پژوهش حاضر جمله متغیرهای کلان اقتصادی و نیز عوامل درونی بانک برآورد می

سیاست پولی که توسط    پذیریبا مطالعه این تحقیقات و همچنین با توجه به سازوکار ریسک
خصوص نقش  ( که در2022( مطرح شده و یافته تای ایلوکا و همکاران )2012بوریو و زو )

پذیری بانک تأکید دارد و به دلیل اینکه رشد تولید ناخالص داخلی  الزمات سرمایه در ریسک
گذارد، از چهار  عنوان متغیرهای کلان اقتصادی که بر عملکرد بانک اثر میو نرخ تورم  به

 
1. Lee, P.L., et al. 
2. Jiang, H. & Yuan, C. 
3. Pozo, J. 
4. Wang, C. & Zhuang, L. 
5. Athari, S.A. & Irani, F. 
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  متغیر نرخ بهره بین بانکی، نسبت کفایت سرمایه، رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم به
 عنوان نمایندگان سیاست پولی، الزمات مقرراتی و اقتصاد کلان استفاده شده است. 

 های این پژوهش به صورت زیر است:مدل 
(1 ) 𝑅𝑊𝐴𝑖‚𝑡 = α + β0𝑅𝑊𝐴𝑖‚𝑡−1 + β1𝑂𝑣𝑒𝑟𝑛𝑖𝑔ℎ𝑡_𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 + β2𝐶𝐴𝑅𝑖‚𝑡 +

 β3𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + β4 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + β5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖‚𝑡 + β6𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖‚𝑡 + ε𝑖‚𝑡 
(2) 𝑁𝑃𝐿𝑖‚𝑡 = α + β0𝑁𝑃𝐿𝑖‚𝑡−1 + β1𝑂𝑣𝑒𝑟𝑛𝑖𝑔ℎ_𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 + β2𝐶𝐴𝑅𝑖‚𝑡 +

 β3𝐺𝐷𝑃_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + +β4 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + β5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖‚𝑡 + β6𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖‚𝑡 + ε𝑖‚𝑡 

  1ها های مالی بانکهای سالانه صورتتفاده از دادهدر این قسمت تلاش شده است تا با اس
داده همچنین  و  آمار طی سال  در سامانه کدال  مرکز  بر  1402تا    1390های  مؤثر  ، عوامل 

ها بررسی و با بکارگیری تحقیقات نظری و تجربی گفته شده یک مدل  پذیری بانک ریسک
های تابلویی  های دادهها طراحی و با استفادهپذیری بانک برای شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک

که بر  تحلیل و برآورد صورت گیرد. در این پژوهش سعی شده است تا عوامل مؤثر کلان  
 ها اثر دارد، بکار گرفته شود.  پذیری بانک ریسک

مطالبات    و  های موزون به ریسک ها است. از داراییپذیری بانکمتغیر وابسته مدل ریسک
پذیری دهنده سطح ریسکنشان  itRWAغیرجاری به عنوان نمایندگان آن استفاده شده است.  

آید. دست میها بهه ریسک به کل داراییهای موزون ب که از نسبت دارایی   tدر دوره  iبانک  
ریسکنشان   itNPL2همچنین   سطح  بانک  دهنده  دوره  iپذیری  نسبت     tدر  از  که  است 

پذیری بانک  شود. ازآنجاکه رفتار ریسکمطالبات غیرجاری به مانده تسهیلات محاسبه می
اما بزرگت تواند در جنبهمی رین ریسک  های ریسک بازار و ریسک نقدینگی منعکس شود 

می اعتباری  ریسک  داراییبانک،  اصلی  بخش  و  خود  باشد  به  را  ریسک  به  موزون  های 
پذیری بانک انتخاب  عنوان شاخصی نزدیک برای ریسکدهد. لذا این نسبت بهاختصاص می

 شده است. 

 tOvernight_rateسیاست پولی از نرخ بهره بین بانکی یعنی  اولین گروه از متغیر مستقل   
است. دومین گروه از متغیر مستقل الزمات مقرراتی که از نسبت کفایت سرمایه    t  در زمان

 
دی،  بانک  .1 تجارت،  بانک،  پست  پاسارگاد،  پارسیان،  زمین،  ایران  نوین،  اقتصاد  از:   عبارتند  مطالعه  مورد  های 

 رین، گردشگری، ملت، مؤسسه مالی و اعتباری ملل. الحسنه رسالت، سامان، سرمایه، سینا، صادرات، کارآف قرض
باشد بلکه نتیجه  پذیری بانک نمیدهنده رفتار ریسکشایان به ذکر است که نسبت مطالبات غیرجاری مستقیماً نشان  .2

 پذیری بانک انتخاب شده است. عنوان نماینده ریسکاین عمل است و درواقع به
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(1CAR  )  یعنیitCAR    بانکi    در زمانt  گروه از متغیر مستقل،   و سومین شود  حاصل می
 tدر زمان    GDP_Growthtداخلی یعنی  شاخص کلان اقتصادی که از رشد تولید ناخالص  

یعنی   تورم  نرخ  زمان    Inflationtو  مستقل شامل    tدر  متغیرهای  دیگر  است.  استفاده شده 
دهیم.  باشد که ما در این پژوهش دو ویژگی را مدنظر قرار میهای خاص بانک میویژگی

 tدر زمان    iبانک    Sizeitشود یعنی  های بانک محاسبه میاندازه بانک که با لگاریتم دارایی
به حقوق مالکانه و نسبت اهرمی   با نسبت بدهی    Leverageitبرابر است. یعنی    2بانک که 

 پردازیم.استفاده شده است. در ادامه به توضیح دو متغیر وابسته مدل می tدر زمان  iبانک 

  ی اهیحداقل سرما  ن ییتع  ی برا  سکیموزون ر  یهاییدارا  های موزون به ریسک:دارایی 
خود داشته    یهاییدارا  ریو ساتسهیلاتی    یهاتی فعال  سکیدر رابطه با ر   دیبانک با  کیکه  

م استفاده  ایباشد،  ر  ن یشود.  کاهش  منظور  به  حما  یورشکستگ   سکیامر  از    تیو 
  یشتری ب  هیداشته باشد، به سرما  یشتری ب  سکیبانک ر  کیشود. هر چه  یگذاران انجام مسپرده

 بانک است. ییهر نوع دارا یبرا سکیر  یابیبراساس ارز ازیمورد ن هیدارد. سرما ازی ن
مطالبات سررسید    مطالبات غیرجاری: مطالبات که در طبقه  از  شده، معوق و  آن دسته 

 آید.دست میگیرد که از نسبت آن به مانده تسهیلات بهالوصول قرار میمشکوک

 . متغیرهاي مورد استفاده در مدل پژوهش.2جدول 
 نماد  متغیرهاي بانکی و کلان 

 RWA-NPL پذیری ریسک

 Overnight_rate نرخ بهره بین بانکی 

 CAR نسبت کفایت سرمایه 

 GDP_Growth نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

 Inflation نرخ تورم 

 Size اندازه بانک 

 leverage نسبت اهرمی بانک 

 پژوهش  های مأخذ: یافته

 
1. Capital Adequacy Ratio 
2. Debt to Capital (D/C) 
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استفاده    1(GMMیافته )تخمین ضرایب از روش گشتاور تعمیمدر پژوهش حاضر برای  
دار و جزء اخلال، وقفه متغیرهای توضیحی  شده است. برای رفع همبستگی متغیر وابسته وقفه

رود. علاوه بر این، با توجه به اینکه سازگاری  کار میبه  GMMزن  به عنوان ابزار در تخمین 
های مورد استفاده بستگی دارد، بنابراین برای آزمون  به معتبر بودن ابزار GMMزننده تخمین 

که اعتبار کل ابزارهای مورد استفاده را می سنجد  و آزمون     2این موضوع از آماره سارگان 
بریم. در این آزمون عدم همبستگی ابزارها به جزء اخلال در  کار میبه  (1991)  3آرلانو و باند

 (.1389، ییشود )مهرآرا و رضامیفرضیه صفر حاکی 

 ها . تجزيه و تحلیل داده5

تخمین به انجام  از  پیش  طبیعی  پژوهش طور  در  ارائه  ها  توصیفی  آماره  اقتصادسنجی،  های 
 است. 3های توصیفی مربوط به متغیرها به صورت جدول شود. جدول آمارهمی

 . آمار توصیفی متغیرهاي مدل پژوهش3جدول 
 انحراف معیار  حداکثر  حداقل  میانه میانگین  تعداد مشاهدات نماد متغیر 

RWA 208 85/0 80/0 34/0 09/3 25/0 

NPL 208 14/0 08/0 003/0 88/0 16/0 

Overnight 13 09/20 72/19 17/0 27/0 02/0 

CAR 208 00/0 05/0 0/352- 95/75 15/47 

GDP_Growth 13 02/0 03/0 06/0- 14/0 05/0 

Inflation 13 26/0 28/0 06/0 0.45 12/0 

Size 208 77/19 80/19 13/13 54/23 60/1 

Leverage 208 28/23 79/13 03/723 - 74/1293 30/114 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

در ادامه به منظور جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب مانایی متغیرهای پژوهش براساس  
 ارائه شده است. 4دهیم. نتایج در جدول انجام می 4چو   - لین  -آزمون ریشه واحد لوین

 

 
1. Generalized Method of Moments 
2. Sargan 
3. Arellano, M. & Bond, S. 
4. Levin-Lin-Chu Unit Root Test 
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 . بررسی مانايی متغیرها. 4جدول 
 وضعیت سطح متغیر  آزمون ريشه واحد LLC نماد متغیر 

RWA 
38/5- 

(000/0) 
 با عرض از مبدأ  مانا در یک درصد 

NPL 
26/5- 

(000/0) 
 با عرض از مبدأ  مانا در یک درصد 

Overnight 
47/2- 

(006/0) 
 با عرض از مبدأ  مانا در یک درصد 

CAR 
15/3- 

(008/0) 
 با عرض از مبدأ  مانا در یک درصد 

GDP_Growth 
29/12- 

(000/0) 
 با عرض از مبدأ  مانا در یک درصد 

Inflation 
49/2- 

(000/0) 
 مانا در یک درصد 

با عرض از مبدأ  
 و روند 

Size 
78/2- 

(002/0) 
 مانا در یک درصد 

با عرض از مبدأ  
 روند و 

Leverage 
53/3- 

(002/0) 
 با عرض از مبدأ  مانا در یک درصد 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

 تخمین مدل 
روش   مزیت  مسئله    GMMازآنجاکه  ناهمسانی، حل  واریانس  همبستگی،  مشکل  رفع  در 

، پژوهش حاضر به منظور حصول به یک مدل کارا و  است  خطییا کاهش همزایی و  درون
 استفاده کرده که نتایج زیر بدست آمد. GMMبهینه از روش  

شود که در هر دو مدل مورد استفاده  مشاهده می  3دست آمده از جدول  با توجه به نتایج به
با توجه به آزمون سارگان که فرض صفر که حاکی از اعتبار متغیرهای ابزاری مدل است،  

هر دو مدل و تأیید    AR(1)شود. همچنین عدم تأیید فرضیه صفر آماره مربوط به  تأیید می
از مرتبه دوم است. تفسیر    AR(2)فرضیه صفر آماره   بیانگر عدم وجود خودهمبستگی  که 

 نتایج به شرح زیر است: 
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 GMM. نتايج تخمین مدل با استفاده از 5جدول 
 2مدل  1مدل  نماد متغیر  نام متغیر 

 - *** RWA 07/0 وقفه متغیر وابسته 
 *** NPL - 57/0 وقفه متغیر وابسته 

 *** -Overnight 48/1- *** 33/0 نرخ بهره بین بانکی 
 *** CAR 48/0 *** 16/0 نسبت کفایت سرمایه 

 ** GDP_Growth 25/0 *** 07/0 رشد تولید ناخالص داخلی 
 **-Inflation 35/0- *** 02/0 نرخ تورم 

 *** -Size 03/0- 13/0 اندازه 
 **Leverage 000/0* 000/0 نسبت اهرمی 
 Sargan 99/0 0.99 آزمون سارگان

 **-AR(1) 50/1-** 13/0 خودهمبستگی مرتبه اول 
 - AR(2) 31/1- 0.06 خودهمبستگی مرتبه دوم 

 درصد است. 1درصد و   5درصد،   10*، **، *** به ترتیب بیانگر معنی داری در سطح 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 ( 1) براي مدل آزمون آرلاندو باند. 6 جدول
 احتمال  m rho SE(rho) آماره  مرتبه

AR(1) 50/1- 42/8- 62/4 02/0 
AR(2) 31/1- 01/2- 14/1 31/0 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

 (  2) براي مدلآزمون آرلاندو باند . 7 جدول
 احتمال  m rho SE(rho) آماره  مرتبه

AR(1) 21/0 09/0 46/0 03/0 
AR(2) 01/0 01/0 26/0 38/0 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

جدول   می  3نتایج  و نشان  بانکی  بین  بهره  نرخ  بین  معناداری  منفی  رابطه  که  دهد 
غیرجاری( وجود دارد که با    های موزون به ریسک و مطالباتپذیری بانک )داراییریسک

طورکلی، یک واحد درصد کاهش در نرخ  بسیاری از تحقیقات انجام شده سازگار است. به
و   48/1غیرجاری( را    های موزون و مطالباتنک )داراییپذیری بابهره بین بانکی، ریسک

دهد که مطابق با تئوری مطرح شده در بخش نخست است.  واحد به ترتیب افزایش می  33/0
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که کاهش در نرخ بهره، مدیران بانک را به رفتار تهاجمی و تحمل ریسک بیشتر  طوریبه
 کند.تشویق می

( به ازای  1پذیری مثبت است. در مدل )ریسک  همچنین رابطه بین نسبت کفایت سرمایه و
ریسک سرمایه،  کفایت  نسبت  در  افزایش  واحد  )دارایییک  بانک  به  پذیری  موزون  های 

. دلیل  یابدواحد افزایش می  16/0( )مطالبات غیرجاری(  2واحد و در مدل )  48/0ریسک(  
به دلیل هزینه بالا، آنکه  رابطه مثبت بین این دو متغیر آن است که اگر این نسبت افزایش یابد  

کند که منجر  شود، بازدهی بالاتری را از مدیران طلب میبیشتر توسط سهامداران تأمین می
شود. از سوی دیگر، ازآنجاکه نسبت کفایت سرمایه بالا،  پذیری بانک میبه افزایش ریسک

زیان افزایش میتوانایی جذب  را  احتمالی  انعطافهای  و  بدهد  بالایی  انتخاب  پذیری  رای 
قرار میسرمایه بانک  اختیار  در  به ریسکگذاری  تمایل  افزایش  دهد،  بانک  در  را  پذیری 

 دهد.می
اثر رشد   تأیید  در مورد  معنادار  مستقیم و  ناخالص داخلی، در هر دو مدل رابطه  تولید 

های  که با افزایش یک واحد درصد در رشد تولید ناخالص داخلی، داراییطوریشود بهمی
(، 2یابد. این اثر در مدل )واحد درصد افزایش می  25/0(،  1موزون به ریسک بانک در مدل )

 باشد. می  07/0
دهد که به ازای یک واحد درصد افزایش در  اثر منفی نرخ تورم در هر مدل نشان می

ریسک تورم،  )دارایینرخ  بانک  مطالبات  پذیری  و  موزون    0/ 02و    35/0غیرجاری(  های 
ها تمایل  بانک  ی،دهد در شرایط نااطمینانی اقتصادیابد که نشان میکاهش می  واحد درصد

 پذیری خود دارند.به کاهش ریسک
بر  اندکی  تأثیر  بانک  اهرمی  نسبت  و  اندازه  بانک،  خاص  متغیرهای  نهایت  در 

پذیری در هر دو مدل معکوس پذیری بانک دارند. رابطه بین اندازه بانک و ریسکریسک
که با کاهش یک طوری( معنادار است. به2( معنادار نیست و در مدل ) 1در مدل )باشد،  می

غیرجاری( به    های موزون و مطالباتپذیری بانک )داراییواحدی در اندازه بانک، ریسک 
یابد. نکته قابل توجه، تأثیر صفر نسبت اهرمی بانک با واحد افزایش می 0/ 13و  03/0ترتیب 
 شود. درصد در هر دو مدل تأیید می 99سطح اطمینان پذیری است که در  ریسک
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 گیري و پیشنهاد . نتیجه6

ساز تقویت و رشد اقتصادی است؛  نقش سیستم مالی در اقتصاد و توسعه و سلامت آن، زمینه
ها و تقویت بخش حقیقی اقتصاد  نظارت و اصلاح این سیستم موجب ثبات، پاسخگویی به نیاز

پژوهش حاضر به بررسی عوامل سیاست پولی، الزامات مقرراتی و اقتصاد  شود. بنابراین  می
ریسک برروی  بانککلان  زمانی  پذیری  بازه  طی  ایران  برای    1402-1390های  پرداخت. 

های موزون به ریسک و مطالبات غیرجاری استفاده  پذیری از دو متغیر داراییشاخص ریسک
بهره  نرخ  از  اقتصاد کلان  و  مقرراتی  الزامات  پولی،  متغیرهای سیاست  برای  شد. همچنین 

ولید ناخالص داخلی و نرخ تورم به ترتیب مورد  بانکی، نسبت کفایت سرمایه و نرخ رشد تبین 
بهبهره نیز  بانک  اهرمی  نسبت  و  اندازه  متغیر  دو  از  قرار گرفت.  ویژگیبرداری  های  عنوان 

 خاص بانک استفاده شد.  
بانک کشور نشان داد که سیاست پولی انبساطی از    16برای    GMMنتایج تخمین مدل  

طور که بررسی شد سیاست  پذیری بانک دارد. همانطریق نرخ بهره، اثر منفی بر روی ریسک
پولی انبساطی از طریق نرخ بهره از یک سو موجب کاهش درآمد واقعی بانک و از سوی  

ترتیب بانک تمایل دارد به دلیل کاهش  شود. بدین دیگر منجر به افزایش تقاضا برای اعتبار می
هایی  دیگر، با توجه به اینکه طرح  های ریسکی خود را افزایش دهد و از طرف درآمد، دارایی

می دریافت  تسهیلات  ندارند،  را  لازم  اقتصادی  توجیه  عدم که  وقوع  احتمال  پس  کنند 
رسد که کاهش نرخ بهره در اثر سیاست پولی  نظر می یابد. بهبازگشت تسهیلات افزایش می

دهد  دسترس قرار میها، منابع ارزان قیمت را در  انبساطی همراه با تسهیلات تکلیفی به بانک
های دستوری شاهد کاهش استانداردهای بهداشت اعتباری هستیم که  اما به دلیل این طرح

 دهد. پذیری بانک را افزایش میریسک
پذیری و نسبت کفایت سرمایه رابطه مثبتی وجود دارد چون با افزایش  بین متغیر ریسک

انتظار آتی آ بازدهی مورد  افزایش مینسرمایه از طرف سهامداران،  بر آن،  ها  یابد. علاوه 
شود و به دنبال جبران آن،  های اضافی را به بانک متحمل مینسبت کفایت سرمایه بالا، هزینه

می را  زیادی  ریسک  دیگر، بانک  سوی  از  یابد.  دست  انتظار  مورد  بازدهی  به  تا  پذیرد 
دهد و  را افزایش می  های احتمالیازآنجاکه نسبت کفایت سرمایه بالا، توانایی جذب زیان
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سرمایهانعطاف انتخاب  برای  بانک  اختیار  در  بالایی  میپذیری  قرار  به  گذاری  تمایل  دهد 
 دهد.پذیری را در بانک افزایش میریسک

اثر  ناخالص داخلی )متغیر اقتصاد کلان(، در هر دو مدل  درخصوص متغیر رشد تولید 
پذیری رسد دلیل رابطه مثبت بین ریسکپذیری بانک دارد. به نظر میمثبت بر روی ریسک

اقتصادی(  های موزون به ریسک( و رشد تولید ناخالص داخلی )متغیر کلان  بانک )دارایی
پذیری بیشتری دارند و در  ها تمایل به ریسکاین باشد که در شرایط رونق اقتصادی بانک

انتظار داریم که  دهند. پس  پذیری خود را کاهش میدوران رکود اقتصادی، به تبع ریسک
بین ریسک اما رابطه  باشد  پذیری و رشد تولید ناخالص داخلی )متغیر اقتصاد کلان( مثبت 

باشد. یک تأثیر  ها مینسبت مطالبات غیرجاری چون انباشت مطالبات غیرجاری قبلی بانک
این متغیر   دیگر وجود دارد که در شرایط رونق اقتصادی و بهبود وضعیت کسب و کارها 

میکاهش   کوتاهپیدا  در  که  باشد  قوی  آنقدر  است  ممکن  اثر  این  و  افزایش  کند  مدت 
پذیری بانک را نشان ندهد. با این وجود، اثر متغیر رشد تولید ناخالص داخلی بر روی  ریسک

 ( است. 07/0غیرجاری تقریباً ناچیز ) مطالبات 
ها  رسد که بانکنظر میپذیری رابطه منفی وجود دارد. به  بین متغیر نرخ تورم و ریسک

های آن افزایش نرخ تورم است، تمایل دارند  در شرایط نااطمینانی اقتصادی که یکی از نشانه
پذیری خود را  پذیری خود را کاهش دهند و در شرایط رونق اقتصادی، ریسککه ریسک

پذیری و رشد تولید ناخالص داخلی شاهد طور که در رابطه بین ریسکافزایش دهند. همان
  پذیری بانک دارند. اندازه و نسبت اهرمی بانک تأثیر اندکی بر ریسکبودیم، 

گذاری در    سرمایه  ها برایثباتی سیستم بانکی، مربوط به انگیزه بانکاز دلایل بی  کیی
دهدارایی سبد  ریسک  میزان  افزایش  و  پرریسک  ترازنامهای  ازآنجاکه  آن  ارایی  هاست. 
دارای  بانک بحران  ها  زمان  در  دولت  راحمایت  ورشکستگی  هزینه  تمام    متحمل   هستند، 

ریسکنمی برای  زیادی  انگیزه  بنابراین،  دیدگاهشوند  از  که  دارند    ،گذارانسپرده  پذیری 
بانک مذکور، سبب    ساختن   ورشکستگی یک بانک علاوه بر متأثرهمچنین  .  نیست  مناسب

ود  رطور معمول انتظار میبه  . شودمی  ای دیگرهها و بانکگذاران، بنگاهآسیب دیدن سپرده
بنابراین  پیشنهاد    صاحبان بانک بیشتر باشد.  مستقیم  که هزینه اجتماعی شکست بانکی از زیان

ها را محدود  پذیری بیش از حد بانکشود که نهاد ناظر، مقرراتی اعمال نماید که ریسک می
ها را تأیید  پذیری بانک با توجه به نتایج پژوهش حاضرکه وجود کانال ریسک  همچنین .  کند
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ساز و در رأس آنها بانک مرکزی به عنوان متولی و  گیر و تصمیمکند، نهادهای تصمیممی
پذیری بانک را مدنظر قرار های پولی در کشور، باید کانال ریسکطراح و اجرای سیاست

و  دهد.   گیرد  قرار  مدنظر  کانال  این  بهینه  پولی  سیاست  استخراج  برای  دیگر،  عبارت  به 
شود و اثرات این کانال را در نظر هایی که برای تعیین سیاست پولی بهینه انجام میپژوهش 

 نگرفته است، باید با دید تردید نگاه کرد. 
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Impact of Geopolitical Risk on Price Indices of Selected 
Industries in the Tehran Stock Exchange: An Approach 

Based on QQC and SVAR Models 

Abstract  
Considering the impact of global variables on stock market industries, 
the present study relied on the Quantile-on-Quantile Connectedness 
(QQC) and Structural Vector Autoregression (SVAR) to examine the 
impact of geopolitical risk fluctuations on the volatility of the petroleum 
products, chemical products, metal ores, and basic metals sectors in the 
Tehran Stock Exchange. The analysis focused on the period from 
January 1, 2020, to December 24, 2024. The results from the QQC 
model revealed that fluctuations in geopolitical risk exhibited the 
strongest correlation with the volatility of the petroleum products 
industry index at extreme deciles, indicating a significant impact. In 
other industries, the highest susceptibility to geopolitical risk 
fluctuations had occurred when their volatility was in the 9th and 10th 
deciles. In addition, the SVAR model results indicated that the 
immediate response of industry index volatility to geopolitical risk 
shocks was positive across all cases. Over 360 periods, this response 
converged to a positive value, reflecting the persistence of the shock. 
The cumulative response analysis further demonstrated an exponential 
increase in all industries, suggesting a rising trend in the effect of 
geopolitical risk over time. Specifically, after 360 periods, the volatility 
of the petroleum products industry index increased by 0.34, chemical 
products by 0.06, metal ores by 0.03, and basic metals by 0.06. 
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1. Introduction 
Recently, the Tehran Stock Exchange (TSE) has been grappling with 
various risk factors, including the government budget, uncertainties in 
domestic and foreign policies, the Al-Aqsa Storm and Promise Fulfilled 
operations, interest rates, the exchange rate, and inflation. Notably, the 
TSE has not consistently mirrored the behavior of global markets across 
different periods. For instance, at the height of the COVID–19 
pandemic, when most global stock markets experienced significant 
downturns, the TSE reached historic record highs. Conversely, at times 
when global markets were on the rise and commodity prices increased, 
the TSE entered a decline. This divergence was primarily due to internal 
risks unique to the TSE, which prevented the domestic market from 
benefiting from global market growth. The present study aimed to 
examine the impact of geopolitical risk fluctuations on the price index 
volatility of selected industries listed in the TSE. The industries were 
selected based on their specific characteristics and their sensitivity to 
geopolitical risks. 

2. Materials and Methods 
The study employed the Quantile-on-Quantile Connectedness (QQC) 
model to examine the relationship between the overall stock index and 
Islamic Treasury Bonds (Sukuk). To this end, the QVAR(P) model, 
which enables the estimation of relationships across different quantiles, 
is utilized as follows: 
𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛽𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)

𝑝
𝑗=1  (1) 

In this equation, 𝑥𝑡   and 𝑥𝑡−𝑗 represent the vector of endogenous 
variables with a  dimension of 𝐾 × 1. The vector τ denotes the quantiles 
within the range [0,1], while P indicates the lag order of the QVAR 
model. Additionally, μ(τ) is the 𝐾 × 1  vector of conditional means, 𝛽𝑗(𝜏)  
is the 𝐾 × 𝐾  coefficient matrix, and 𝑢𝑡(𝜏) is the 𝐾 × 1 vector of error 
terms. Subsequently, the Generalized Forecast Error Variance 
Decomposition (GFEVD) for an F-step-ahead forecasting, which 
represents the impact of a shock in series j on series i, is expressed as 
follows: 

𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹) =
∑ (𝑒𝑖

′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝑒𝑗)
2𝐹−1

𝑓=0

𝐻𝑖𝑖(𝜏)∑ (𝑒𝑖
′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝐴𝑓(𝜏)′𝑒𝑖)

𝐹−1
𝑓=0

 (2) 

In this equation, 𝐻(𝜏) denotes the 𝐾 × 𝐾 variance-covariance matrix 
of the error terms. The vector 𝑒𝑖 is the standard basis vector or unit 
vector of dimension 𝐾 × 1, with its the i-th element equal to one and all 
other elements set to zero. 

In this case, the rows of 𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔   do not sum to one. Therefore, 𝜙𝑖←𝑗,𝜏

𝑔
(𝐹)  

is standardized to obtain the scaled GFEVD: 
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𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑗,𝜏(𝐹) =
𝜙𝑖←𝑗,𝜏

𝑔
(𝐹)

∑ 𝜙
𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹)
𝑔
𝑗=1

 (3) 

Using this, the overall adjusted connectedness index (quantile-to-
quantile) is calculated as follows: 

𝑇𝐶𝐼𝜏(𝐹) =
𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖←∙,𝜏

𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀
≡

𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖→∙,𝜏

𝑔,𝑇𝑂𝐾
𝐾=1

𝐾
𝐾=1  (4) 

In Equation (4), the higher the Total Connectedness Index (TCI), the 
higher the market risk. 

The analysis also used the Structural Vector Autoregression (SVAR) 
model. In the QQC model, the volatility of geopolitical risk was 
analyzed in relation to each of the other variables in the model, with 
results extracted accordingly. The SVAR model followed the same 
principle. Consequently, four models were estimated. 

The VAR model in this study is represented in its general form as 
follows: 
𝑌𝑡 = 𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  (5) 

Where 𝑌𝑡 is a vector containing the volatility of geopolitical risk and 
the index of each industry analyzed individually. The matrices 𝐶1 to 𝐶𝑝 

contain the coefficients of the lagged variables, and 𝑢𝑡 represents the 
residuals, which follow a normal distribution with zero mean and 
covariance (𝑢𝑡𝑢𝑡

′) = Σ𝑢. However, the shocks derived from Model (5) are 
not structural. To address this, the following model is used, allowing 
constraints to be imposed on matrices A and B: 
𝐴𝑌𝑡 = 𝐴𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐴𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝐵𝜀𝑡  (6) 

In Equation (10), 𝜀𝑡 represents the structural error terms. The 
relationship between the VAR and SVAR models is expressed as 𝐴𝑢𝑡 =
𝐵𝜀𝑡. 

3. Results and Discussion 
The results indicated that geopolitical risk had a significant and varying 
impact on different industries within the TSE. This impact is influenced 
not only by each industry’s volatility level but also by the distribution 
of risk quantiles and industry indices. The QQC results revealed that 
the petroleum products industry was the most sensitive to geopolitical 
risk, particularly in extreme quantiles, where its connection to 
geopolitical risk reaches its peak. This finding suggests that during 
periods of high volatility, risk transmission accelerates. Similarly, in the 
chemical, metal ore, and basic metals industries, increased volatility 
heightened their susceptibility to geopolitical risk shocks. Notably, 
when these industries experience higher volatility quantiles, their 
connection to geopolitical risk strengthens across all levels. Structural 
shock analysis using the SVAR model indicated that all industries 
exhibited a positive immediate response to geopolitical risk volatility 
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shocks. This reaction is strongest in the short term and gradually 
weakens over time. Among the industries analyzed, the petroleum 
products sector displayed the highest sensitivity, with an increase of 1 
unit, while the impact on the chemical products, metal ore, and basic 
metals industries was 0.6, 0.3, and 0.5 units, respectively. 

4. Conclusion 
According to the findings, the relationship between geopolitical risk 
and the petroleum products industry is strongest in extreme quantiles. 
For other industries, the QQC model identifies two key patterns: first, 
when geopolitical risk volatility is in the 9th and 10th quantiles, it has 
the greatest impact on these industries; second, when the industries’ 
own volatility is in the 9th and 10th quantiles, they show the highest 
susceptibility to geopolitical risk across all quantiles. In addition, the 
results from the SVAR model indicated that the impact of geopolitical 
risk shocks on these industries would remain positive even after 360 
periods. In other words, geopolitical risk shocks have a lasting effect on 
the volatility of the industries analyzed in this study. 

Keywords: Geopolitical Risk, Industry Indices, Petroleum Products, 

Chemical Products, Metal Ores, Basic Metals, QQC, SVAR 
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اثر ریسک ژئوپلیتیک بر شاخص قیمتی صنایع منتخب با استفاده از 
 SVARو  QQCمدل 

 استادیار گروه حسابداری، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه قم، قم، ایران    ايمان داداشی  
  

 ایراناستادیار گروه اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه قم، قم،  وحید امیدي 

 چکیده
ریسک  نوسان  اثر  بررسی  به  حاضر  پژوهش  در  جهانی،  متغیرهای  از  بورسی  صنایع  اثرپذیری  به  توجه  با 

های فلزی و فلزات اساسی  های نفتی، محصولات شیمیایی، کانهژئوپلیتیک بر نوسان شاخص صنعت فرآورده
   antile Connectedness (QQC) Qu-on-Quantileدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دو روش

پرداخته    24/12/2024تا    01/01/2020در بازه زمانی    Structural Vector Autoregression (SVAR)و 
بیانگر آن است که نوسان ریسک ژئوپلیتیک و نوسان شاخص   ،QQC  از الگوی  حاصله شده است. نتایج  

اند و اثرگذاری نوسان  باط را با یکدیگر داشته های اکسترمم، بیشترین ارتهای نفتی در دهک صنعت فرآورده
توجه بوده است. در مورد سایر صنایع،  های نفتی قابلریسک ژئوپلیتیک بر نوسان شاخص صنعت فرآورده 

اند. را پذیرفته   تأثیرقرار داشته، از نوسان ریسک ژئوپلیتیک بیشترین    10و    9زمانی که نوسان هر یک در دهک  
دهد که واکنش نوسان شاخص صنایع مورد مطالعه به شوک ناشی از نشان می  AR SVهمچنین، نتایج مدل

دوره به مقدار مثبتی همگرا شده که بیانگر    360نوسان ریسک ژئوپولیتیک در همه موارد مثبت بوده و پس از  
پایداری شوک است. همچنین، در بررسی واکنش تجمعی مشاهده شد که در همه صنایع نمودارها نمایی 

دوره، نوسان    360طور مشخص، پس از  . به است است که بیانگر روند افزایش اثر شوک در طول زمان    بوده
 5/0و فلزات اساسی  3/0، کانه فلزی 6/0، محصولات شیمیایی 1های نفتی به میزان شاخص صنعت فرآورده

 افزایش داشته است.  
 

کلیدي: فرآورده   کلمات  صنایع،  شاخص  ژئوپولیتیک،  شیمیایی،  ریسک  محصولات  نفتی،  های 
 . QQC ،SVARهای فلزی، فلزات اساسی، کانه
 . JEL: C32 ،G15 ،G12بندي طبقه
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 مقدمه  .1
 اقتصادی توسعه و رشد عوامل ترین مهم از کشور   هر تولیدی و مالی  هاینظام بین  ارتباط

کشورهاییمی محسوب  هایبخش  به سرمایه تخصیص در کارآمدی الگوی که شود. 

اقتصادی از اغلب دارند اقتصادی مختلف  بالاتری اجتماعی رفاه نتیجه در و پیشرفت 

تجهیز اقتصادیفعالیت به گذاریسرمایه منابع تخصیص و برخوردارند.   طریق از های 

)پهلوان    است بازار این  اصلی قسمت بهادار، اوراق بورس گیرد که می انجام مالی بازارهای
 مخاطرات بودن  بالا بازارها، کارایی و رشد عدم علت ترین مهم از یکی  (.1401و همکاران،  

 نهایت  در اجتماعی، مختلف های بخش  در موجود هایریسکمبادله تجاری است.  و تولید

 در مشارکت انگیزهافزایش و به دنبال آن،  را گیریتصمیم هزینه کرده و سرایت بازارها به

 و کارآمدی جای به بازارها دل از حالت این  در و دهدمی کاهش  را و مبادله تولید بازار،
 (.North, 2005) رشد خواهد کرد عدالتیبی و ناکارآمدی ثروت،

 این  از یکیشوند.  ناپذیری از آن بازار را شامل میدر هر بازاری بخش جدایی هاریسک

 بازار  است، آن ناشی از مبادله هزینه افزایش  و هاریسک این  تأثیر تحت شدت به که بازارها

بینی روندهای آتی  گذاران را برای پیش تلاطمات در قیمت سهام، توانایی سرمایهاست.   سهام
 در بورس (. 1403)طالبلو و همکاران،  دهدکاهش داده و ریسک را در این بازار افزایش می

های  اما کمتر به موضوع ریسک  است  هایی وجود داشتهنیز همواره ریسک  اوراق بهادار تهران
 در  سرمایه  بازار   برای مثال  .آن بر بازار سرمایه پرداخته شده است  ژئوپلیتیک و اثرگذاری

  هایسیاست  در   ابهامات  دولت،  بودجه  جمله   از  متعددی   فاکتورهای  ریسک  با   گذشته  هایماه
  دست   و غیره  تورم  دلار،  بهره،  نرخ  الاقصی و وعده صادق،خارجی، عملیات طوفان  و  داخلی

های دیگری شامل قطعی گاز و برق صنایع در  وعموض  میان،این    در.  هست  و  بوده   گریبانبه
سرمایه  عایدی  بر  »مالیات  قانون  مختلف،  پررنگ 1فصول  ما  برای  را  فرض  این  همگی   ،»

سیاست  کنندمی نمیکه  نمیگذار  یا  در خواهد  سرمایه  تواند  بازار  به  خود  به    ،تصمیمات 
 .ها وزن سنگینی بدهدریسک
های متفاوت شاهد انعکاس رفتار بازارهای جهانی در  در برههرسد  طور که به نظر میآن

های جهانی پا در مسیر نزول مثال در اوج کرونا که اغلب بورسعنوانبورس تهران نبودیم. به

 
1. Capital Gains Tax 
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در    ،گذاشتند کند.  ثبت  را  تاریخی  رکوردهای  توانست  بهادار  اوراق  بورس  شاخص کل 
  ،1ها رشد قیمت کامودیتیی جهانی توأم با  هاگیری بورسزمان با اوجمواقعی دیگر نیز هم

های داخلی در بورس تهران،  بازار سهام کشور نزولی شد و به دلایلی همچون تعدد ریسک
هایی  ای ظهور و بروز پیدا نکرد. در واقع وزن ریسکرشد بازارهای جهانی در تالار شیشه

و مواردی دیگر به  جه  گذاری دستوری، قطعی گاز و برق، بودکه متشکل از تحریم، قیمت
توجه سرمایه برای  دیگر جایی  بالاست که  مطلوب شرکتحدی  موقعیت  به  به  گذاران  ها 

های جهانی  های جهانی نخواهد گذاشت. در این میان با نگاهی به سایر بورسلحاظ قیمت
   .تندگران هیچ بورسی در دنیا با این میزان از ریسک مواجه نیس یابیم که تقریباً معاملهدرمی

پژوهش حاضر به دنبال آن است تا اثر نوسان ریسک ژئوپلیتیکی بر نوسان شاخص قیمتی  
انتخاب صنایع مورد  صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد.  

ویژگی براساس  پژوهش  این  در  آنبررسی  خاص  آنهای  اثرپذیری  میزان  و  از  ها  ها 
های نفتی، محصولات  ورت گرفته است. صنایع نفت و فرآوردههای ژئوپلیتیکی صریسک

های فلزی و فلزات اساسی از جمله صنایعی هستند که به دلیل ارتباط مستقیم  شیمیایی، کانه
  تأمینهای  با متغیرهای جهانی مانند قیمت نفت و مواد معدنی و همچنین وابستگی به زنجیره

معرض   در  ریسکتأثیرجهانی،  این  ات شدید  دلیل،  همین  به  دارند.  قرار  ژئوپلیتیکی  های 
نمونه عنوان  به  شدهصنایع  انتخاب  مطالعاتی  بررسی  های  تا  ریسک    تأثیر اند  نوسانات 

به این صنایع،  بر  این عوامل حساس  ژئوپلیتیک  به  به شدت  ایران که  بازار سرمایه  ویژه در 
ها با ریسک  ه تنها به دلیل ارتباطات تئوریکی آناین انتخاب ن . است، مورد تحلیل قرار گیرد

گذاران و فعالان بازار کمک کند تا  تواند به سیاستژئوپلیتیک بوده بلکه نتایج عملی نیز می
های جهانی هستند، تدابیر لازم را برای کاهش  با شناسایی صنایعی که بیشتر در معرض ریسک

 . ها اتخاذ کننداثرات منفی این ریسک
دهد  است که به محققان امکان می  QQCاصلی این مطالعه در استفاده از مدلنوآوری  

صورت دهک به دهک و در سطوح مختلف نوسانات بررسی کنند.  تا رابطه بین متغیرها را به
کنند، به درک  های سنتی که معمولاً میانگین اثرات را محاسبه میاین روش، برخلاف روش

کند. همچنین،  ریسک ژئوپلیتیکی بر صنایع مختلف کمک میات تأثیرتر از  تر و جزئیدقیق

 
1. Commodity 
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های ژئوپلیتیکی در طول زمان  امکان تحلیل و ردیابی اثرات شوک   SVARاستفاده از مدل
مدت توجه دارند،  ات کوتاهتأثیرکند. این مطالعه، برخلاف مطالعاتی که تنها به  را فراهم می

در بلندمدت پایداری داشته و بر نوسانات  های ژئوپلیتیکی  دهد که چگونه شوکنشان می
بهادار تهران   به جای استفاده از  می  تأثیرصنایع بورس اوراق  گذارند. ترکیب این دو مدل 

تری از  بخشد و موجب درک عمیقها مییک مدل ساده، دقت و جامعیت بیشتری به تحلیل
 .  شودها در بازار سرمایه مینحوه انتقال شوک

مقاله در   این ساختار  به  نظری و در بخش    2صورت است که در بخش    ادامه    3مبانی 
روش انجام پژوهش و در بخش   4مطالعات تجربی مورد بررسی قرار گرفته است. در بخش 

انتها در بخش    SVARو    QQCنتایج حاصل از دو مدل    5   6ارائه و تفسیر شده است. در 
 های سیاستی ذکر شده است.  گیری و ارائه توصیه نتیجه

 مبانی نظري   .2
 کنترل بر سر سیاسی بازیگران و کشورها کشمکش  و منازعه به عموماً ریسک ژئوپلیتیکی

و چند یا یک تصرف و ریسکمی اطلاق جغرافیایی عامل ارزش  بحرانشود.  و   ها،ها 

 حالت از سیستم خروج موجب  لحاظ کارکردی از و دارند مختلف انواع و هاسرچشمه

 شوند.می خارجی تجارت   و  اقتصادی، اجتماعی و عادی وضعیت  در اخلال بروز و تعادل

 طبیعی از اعم جغرافیایی چند ارزش یا یک تصرف و مداخله کنترل، بحران، عام موضوع

نیست.   حل قابل سادگی به بوده و برخوردار نسبی تداوم و پایداری از  بحران  .است انسانی و
 محلی، شامل سطح که گیردمی شکل چندسطحی ایمداخله الگوی ژئوپلیتیکی بحران در

و و  جهانی ای،فرامنطقه ای،منطقه  جهانی و ایمنطقه هایسازمان ایسازه سطح کروی 

 به مربوط عنوان »خطرات به  معمولاً ژئوپلیتیک (. ریسک1402)نجفی و همکاران،    شودمی

 روند  و  المللیبین  روابط بودن  عادی بر که کشورها تنش بین  یا تروریستی اقدامات ها،جنگ

 . )Gamal, 2020)-El &Latif -Abdel شودمی گذارد«، تعریفمی تأثیر صلح
دنیاریسک در  ژئوپلیتیک  که    هایسالظرف    ، های  است  یافته  افزایش  میزانی  به  اخیر 

اکنون کاهش صادرات در بسیاری از اقتصادها  معتقدند از هم  1استاندارد اند پورز گران  تحلیل
است.   بروز  افکنده، شیوع  ریسک  کهدرحالیدر حال  سایه  روابط جهانی  بر  متعددی  های 

 
1. S&P Global 
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بر  کشورها  از  بسیاری  تمایل  از  آن،  اجتماعی  و  اقتصادی  تبعات  و  دنیا  در  کرونا  بیماری 
  1. ر اثر ارتباط با سایر نقاط دنیا هستندشدن کاسته و کشورها به دنبال کاهش خطر بجهانی

نه تنها به مناقشات    اخیر  هایسالهای ژئوپلتیکی در  باید توجه داشت که خط سیر ریسک
شود بلکه به دسترسی و کنترل محصولات و منابع حیاتی نیز ارضی و حاکمیتی مربوط می

نیمه عناهادیارتباط دارد؛  مواد معدنی و  فلزات تصفیه شده،  انتقال  ها،  برای  نیاز  صر مورد 
  توانندمیژئوپلتیکی مطرح شده    هایریسکلذا    .پایدار انرژی از جمله این منابع حیاتی هستند

های فعال در صنایع مختلف در بورس تهران اثرگذار باشند. طبق گزارش  بر وضعیت شرکت
اما در  امر ثابت اس   کی   یک ی تی ژئوپل  ، ریسک2022منتشرشده در سپتامبر    2سایت کرول ت 

، به  ییآب و هوا  تغییراتجنگ در اروپا و    ر، ی گهمه یماری ب   کی  اخیر به دلیل بروز  هایسال
ریسک    10. نمودار زیر  تر شده استاقتصاد و تجارت تنگ  ک،ی تی ژئوپل  ن یب  وند ی رسد پینظر م

 دهد.هر یک نشان می  تأثیرژئوپولتیکی بااهمیت در سطح جهان را به همراه احتمال رخداد و  

 ده ريسک ژئوپولیتیکی بزرگ در جهان   .1نمودار 

 
 3: سایت کرولمأخذ

 پردازیم: در ادامه به تشریح مختصر هر یک از موارد فوق می
 )احتمال رخداد: بالا، اثرگذاری: بالا( قطع گاز اروپا توسط روسیه  .1

 
1. Http://eghtesadkerman.ir/News/item/7977. 
2. Kroll 
3.Https://www.kroll.com/en/insights/publications/10-biggest-geopolitical-risks-by-likelihood-
and-impact 

http://eghtesadkerman.ir/News/item/7977
https://www.kroll.com/en/insights/publications/10-biggest-geopolitical-risks-by-likelihood-and-impact
https://www.kroll.com/en/insights/publications/10-biggest-geopolitical-risks-by-likelihood-and-impact
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ا  یانرژ  یها نهیهز  ش یافزا .2 اثرگذاری:   متحده  الاتیدر  بالا،  رخداد:  )احتمال 
 متوسط( 

 )احتمال رخداد: بالا، اثرگذاری: بالا( بحران ناامنی غذایی .3

پایین،    به خشونت  ا ی آس  ی در قاره نی اختلافات سرزم تبدیل شدن   .4 )احتمال رخداد: 
 بالا(  اثرگذاری: بسیار

چین سیاست .5 در  کووید  انتشار  برابر  در  سختگیرانه  پایین،    های  رخداد:  )احتمال 
 اثرگذاری: بالا(

قانونی .6 ارزها  سختگیری  مورد  مال و    تالیج ید  یدر  )احتمال    دیجد  یمحصولات 
 رخداد: بالا، اثرگذاری: متوسط( 

 )احتمال رخداد: بالا، اثرگذاری: پایین(  های دولتیبحران بدهی .7

)احتمال رخداد: بسیار    گذاران ایتالیاییتجزیه منطقه یورو به دلیل اعتصاب سرمایه .8
 پایین، اثرگذاری: بسیار بالا( 

جهانی .9 تقویت  کاهش  یا  ملیسازی  متوسط،    گرارویکرد  رخداد:  )احتمال 
 اثرگذاری: بالا(

 )احتمال رخداد: پایین، اثرگذاری: بالا( کاهش ذخایر ارزی دلار در آمریکا .10

های ایجاد  فرصتو    1402منتهی به سال  ژئوپولیتیک    هایریسکادامه برخی از  در   .11
 مورد بررسی قرار خواهند گرفت:  ها شده در اثر این ریسک

 و صنایع نفت و گاز: ژئوپولیتیک های ریسک. 1

و    ها استساز تغییرات ساختاری در بازارهای جهانی کامودیتیهای ژئوپولیتیک زمینهتنش 
دارد.   قرار  توجهات  مرکز  در  جهانی  تنش انرژی  و  تحولات  تحولات  با  ژئوپلیتیکی  های 

های جهانی از قبل در جریان بود، ترکیب شده و آنها را  شگرفی که در بازارهای کامودیتی
گاز طبیعی   گذاری بر رویتوان به تغییر قیمتاز جمله این تحولات می  .تسریع کرده است

به آسیا بر اثر جنگ اوکراین، ایجاد صندوق اولیه جبران خسارات اقلیمی در  از اروپا    1ع مای
در پاسخ به    2( 27)کاپ    بیست و هفتمین کنفرانس تغییرات آب و هوایی سازمان ملل متحد

 
1. Liquefied Natural Gas (LNG) 
2. COP27 
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زنجیره استقرار  با هدف  متحده  ایالات  تورم  قانون کاهش  به رشد،  رو  اقلیمی  های  بلایای 
 .محور اشاره کردهای انرژیهش نفوذ چین و سایر تنش انرژی پاک با محوریت کا  تأمین 

با  .  کندهای ضدرقابتی را در بازار نفت و گاز تحریک میها واکنش نوسانات در قیمت
کنندگان  تأمین تداوم این نوسانات و عدم قطعیت در بازارهای نفت و گاز، روابط خریداران و  

بازاو سیاست در  تداخل  فزاینده  با خطر  تجاری  روبرو  های  اقدامات ضدتجارتی  سایر  و  ر 
شود؛ دو  منجر  و ایالات متحده   1س بست بین اوپک پلا تواند به بن این امر می  .خواهد شد

خواهند با استفاده از ابزارهای موجود در دستان خود، اقدام به تعدیل نیروهای  طرفی که می
بازار کنند. این تنش  به ارزیابی مجدد روابط  میها همچنین  عرضه و تقاضا در  تواند منجر 

همچنین    .ها در نظم جهانی را ایجاد کندایالات متحده و خاورمیانه شود و برخی اصطکاک
های بیشتر از سوی خریداران برای معرفی اقدامات  تواند باعث ایجاد تلاشاین روندها می

برای قیمت گاز، ریسک   امدیریت بازار شود. به عنوان مثال سقف پیشنهادی اتحادیه اروپ
ای از پیامدها را  تواند مجموعهدخالت غیرطبیعی در بازارها را به همراه دارد که در نهایت می

 . برای تجارت جهانی گاز به همراه داشته باشد

 و صنایع فلزات و مواد معدنی:ژئوپولیتیک  هایریسک. 2

ی که زیربنای گذار جهانی انرژی  مواد معدنی حیات  تأمین های  امنیت زنجیره  تأمین رقابت برای  
های  ترین موضوعی است که بازارهای انرژی و ژئوپلیتیک در سالمهم  خواهد بود، احتمالاً

از همه  کهدرحالی  .زیر نظر خواهند داشتآینده   بهبود  اثرات جنگ  دوره سخت  گیری و 
است اما تلاش برای  روسیه در اوکراین، امنیت انرژی را بر انتقال انرژی در اولویت قرار داده  

گلخانه گازهای  انتشار  پاککاهش  انرژی  و  میای  افزایش  جدید  سال  در  این  تر  که  یابد 
موضوع تقاضا برای فلزات کلیدی و حیاتی را دوباره افزایش خواهد داد. اگرچه فشارهای  

اما  بگذارد    تأثیرتواند همچنان بر بازار فلزات و مواد معدنی در سال آینده  نزولی قیمت می
ویژه در ایالات متحده و  پاک را به  تأمین های نوظهور که ابتکارات انرژی و زنجیره  سیاست

 . تواند از تقاضا و قیمت حمایت کندکند، در بلندمدت میاروپا تقویت می

به عنوان محرک جدید   به جایگزین کردن چین  اروپا شروع  اتحادیه  و  متحده  ایالات 
های انتقال انرژی  د مصرف فلزات در این کشورها بر اثر برنامهاند. رشتقاضا برای فلزات کرده

 
1. OPEC+ 
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بادهای مخالف رشد مواجه می با  نیز  اقتصاد چین  قانون  افزایش خواهد یافت و  شود. طبق 
ظرفیت   آینده  سال  چند  ظرف  است  قرار  کشور  این  متحده،  ایالات  در  تورم  کاهش 

به طرز قابل توجهی افزایش دهد.  ها را  سازی انرژی بادی، خورشیدی و سایر انرژیذخیره
 30سالانه حدود    ،شود تقاضای جهانی خودروهای الکتریکی در چند سال آیندهبرآورد می

راه دنبال  به  اروپا  اتحادیه  همچنین  یابد.  افزایش  جهت  درصد  صندوقی    تأمیناندازی 
گذاری در  میلیارد یورو سرمایه  150شود تا حدود  بینی میاحتیاجات مواد خام است که پیش 

این روند رقابت و تقاضا برای مس، لیتیوم، کبالت و    .بخش دولتی و خصوصی جذب کند
الوقوع ظاهر  نیکل را تقویت خواهد کرد و کمبود آن به عنوان یک ریسک واقعی و قریب

  تأمین های  امنیت این فلزات و مواد معدنی جایگزین و زنجیره  تأمینشده است. عجله برای  
تواند  های ایالات متحده و چین را تشدید کند بلکه میتواند تنش مربوط به آنها، نه تنها می

باعث ایجاد اصطکاک بین طرفین اقیانوس اطلس یعنی میان ایالات متحده و اتحادیه اروپا  
رود  انتظار می  .کنندوانین تجارت جهانی متهم میشود. هر دو طرف یکدیگر را به نقض ق 

های ایالات متحده و اتحادیه اروپا بر سر چین و تجارت فرا اطلس بخش مهمی از بحث  تنش 
های چندجانبه و تصمیمات  باقی بماند. سیاستهای آتی سالمواد معدنی و فلزات حیاتی در 

مستقیماًسرمایه بازارها    گذاری  این  احتمالاًگذامی  تأثیربر  و  سرازیر   رد  نیابتی  بازارهای  به 
،  گذاری و پویایی ژئوپلیتیک در کشورهای آفریقاییتواند بر سرمایهشود. همچنین میمی

 1. بگذارد تأثیرآمریکای لاتین و فراتر از آن  آسیایی،
 2اصلی دانش مالی رفتاری های  نظریهاز    ، به عنوان یکیگذاررفتار سرمایه  براساس تئوری

مالی  در بازارهای  ریسک  شرایط،  تحلیل  ژئوپلیتیک،  نشانهوجود    در  ریسک  های 
بهسرمایه کمگذاران  و  بازارها  از  به خروج  تمایل  طبیعی  سرمایه  طور  خطر  گذاری کردن 

.  شودمیو به تبع آن سقوط شاخص صنایع مرتبط  ها  خواهند داشت که منجر به کاهش قیمت
هرچه ریسک ژئوپلیتیک  ، 3ای گذاری دارایی سرمایهمتدر همین راستا و براساس الگوی قی 

را برای جبران    بیشتری  یا صرف ریسک  گذاران بازدهرود که سرمایهافزایش یابد، انتظار می
ریسک می  ،این  مسئله  این  کنند.  نوسانطلب  به  منجر  در شاخص  تواند  قیمتی  های شدید 

 
1. https://bipital.com/2894/  
2. Behavioral Finance 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

https://bipital.com/2894/
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تأثیرات ژئوپلیتیک    ،1ه برفی ریسکگردد. از سوی دیگر، براساس نظریه گلول   صنایع بورسی
بلندمدت سرمایه  ،در  در  تغییر  به  زیرساختگذاریمنجر  و  کلان  در  میها  های  اما  شود 

  بر بازارای،  و به صورت شوک لحظهسرعت  به  ،هامدت، اطلاعات مربوط به ریسککوتاه
 .  گذاردتأثیر می سهام

پیش  نظری  مبانی  میبراساس  که  گفته  داشت  انتظار  تأثیرات  توان  ژئوپلیتیک  ریسک 
با های مرتبط  و شاخص  ها و صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتای بر  گسترده

باشد  آنها اثر در صنایع مختلف، متفاوت خواهد بود. ریسک ژئوپلتیک  .داشته  این    شدت 
های تولید،  افزایش هزینه  ،تولید و صادرات نفتدر  طور مستقیم و غیرمستقیم از طریق تغییر  به

بر عملکرد گذاران،  در رفتار سرمایهو تغییر    هانوسانات قیمت  ،های اقتصادیتأثیر بر سیاست
بسیاری  تأثیرگذار خواهد بود. از سوی دیگر،    های نفتیفرآوردههای فعال در صنعت  شرکت

تواند بر  های ژئوپلیتیک میتند. تنش از محصولات شیمیایی وابسته به قیمت نفت و گاز هس
تغییرات در زنجیره تأمین، نوسانات    گذاشته و سببتأثیر    ،های جهانی این منابع انرژیقیمت

عملکرد    که به نوبه خود بر گردد  های تولید محصولات شیمیایی  قیمت مواد اولیه و هزینه
تحلیل مشابهی برای    .خواهد بودمؤثر    نیز  محصولات شیمیاییهای فعال در صنعت  شرکت

کانه اساسی  صنعت  فلزات  و  فلزی  صنعت  های  این  بود.  خواهد  ارائه  به  قابل  شدت  به 
المللی،  های جهانی مواد معدنی و فلزی وابسته است. در صورت بروز یک بحران بین قیمت

ای خود را متوقف کنند که نهایتاً به کاهش  های توسعهممکن است برخی از کشورها برنامه
  مواد، های ژئوپلیتیک بر عرضه و تقاضای جهانی این  تنش . بنابراین تأثیر  دشوضا منجر میتقا

  یمستقیم  اثرو  تولیدکننده مانند ایران گشته    ها در کشورهاینوسانات شدید قیمت  سبب بروز
 خواهد داشت.  صنعتهای فعال در این بر درآمد شرکت

مدت در قیمت  تواند حرکات کوتاهدهد که تغییر در احساسات، میتحقیقات نشان می
تحلیل دقیق    (. لذا1403سهام را بهتر از هر عامل بنیادی دیگر توضیح دهد )طالبلو و باقری،  

مؤثر  می  عوامل  تئوریکی  نظر  دینامیکاز  از  بهتری  و خوشتواند درک  بازار  یا  های  بینی 
سرمایه این  بدبینی  آینده  به  نسبت  دهد  صنایع،گذاران  بنابارائه  درک.   چگونگی راین 

 
1. Snowball Effect 
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و به تبع   بهادار اوراق بازار در گذاریسرمایه ریسک های ژئوپلتیکی برریسک تأثیرگذاری
 رسد.  به نظر می آن بازده سهام ضروری

در پژوهش حاضر، با توجه به موقعیت جغرافیایی رویدادهای ژئوپلیتیکی تشریح شده در  
های ژئوپلتیکی در طی  بررسی ریسکبخش مبانی نظری و همچنین کشورهای درگیر، به  

های  صنعت فرآوردهسالیان اخیر و تأثیر آن بر صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران شامل  
اساسی نفتی، محصولات شیمیایی، کانه فلزات  و  فلزی  نظری ذکر    های  مبانی  براساس  که 

 خواهد شد. پذیرند، پرداختهشده، بیشترین تأثیر تئوریکی را از ریسک ژئوپلتیک می

 پیشینه پژوهش  .3
دشتبانی و  بررسی  1402)  فارسی  به  اقدام  پژوهشی  طی  و نااطمینانی  تأثیر(  اقتصادی  های 

نمودند. در این پژوهش،    پولتیک بر تولید نفت دو کشور ایران و عربستان سعودیریسک ژئو
بازار نفت به ماهیت پویای  تغییر رژیم مارکوف سو،  با توجه  یچینگ بهره گرفته  ئاز روش 

دو رژیم صعودی و نزولی تولید نفت قابل  ،  که در هر دو کشور  محققین دریافتندشده است.  
مشاهده است. همچنین نااطمینانی اقتصادی و ریسک ژئوپولتیک در هر دو رژیم بر تولید  

ای  که دو رقیب سنتی بر  نمودندپیشنهاد  لذا  نفت ایران و عربستان سعودی اثر نامطلوب دارد.  
دستیابی به اهداف بلندمدت خود از جمله کسب حداکثر درآمد از تولید نفت، در راستای  

 .زادیی گام بردارندتنش 
  مؤثر بندی متغیرهای  شناسایی و اولویت( طی پژوهشی به دنبال  1402)  نجفی و همکاران

دین بپرداختند.    های تحریم و ریسک ژئوپلتیکبر تجارت خارجی ایران با تأکید بر شاخص
بر    مؤثرمتغیر    45گیری بیزین، پویا و انتخابی با بکارگیری  های میانگین سازیمنظور از مدل

بازه   بکارگیری    .بهره گرفتند  1400تا    1370  هایسالتجارت خارجی در  از  نتایج حاصل 
بیزین میانگین مدل   شناسایی  گیری  به  غیرشکننده    11  منجر  تجارت خارجی    مؤثرمتغیر  بر 
حقیقی، پیچیدگی صادرات، نرخ    مؤثر ها، شاخص نهادی ساختاری، نرخ ارز  تحریم  شامل

وکار، باز بودن اقتصاد، نرخ رشد اقتصادی، ریسک ژئوپلیتک، تورم و  بهره، فضای کسب
نرخ بهره  و متغیرهای تحریم، ریسک ژئوپلتیک ،با توجه به نتایج شد.شاخص ادغام تجاری  

 مثبتی بر تجارت خارجی داشتند.  تأثیرغیرها  منفی و سایر مت  تأثیربر تجارت خارجی 
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 سیاسی اقتصادی، مالی، هایریسک تأثیر ( پژوهشی را با عنوان1401پهلوان و همکاران )

بهادار کل بورس شاخص بر با استفاده از مدل   اوراق  یافته  ARDLتهران  ها  انجام دادند. 
 اقتصادی ریسک و بلندمدت منفی بوده و مدتبیانگر آن بوده که اثر ریسک مالی در کوتاه

 منفی ریسک اقتصادی، بلندمدت، اثر در و اندداشته مثبت مدت، تأثیرکوتاه در سیاسی و

 کند.را حفظ می خود مثبت سیاسی، تأثیر ریسک و
 ایالات سوی از شده اعمال  اقتصادی هایتأثیر تحریم (1400همکاران ) و زادهعیسی

بابر   آمریکا متحده را  ایران  داخلی سرانه کشور  ناخالص   کنترل روش از استفاده تولید 

 این  در شدهاعمال   اقتصادی هایتحریم ترکیبی مورد بررسی قرار داده و بیان نمودند که

 گذاشته است.  منفی اقتصاد ایران تأثیر بر زمانی، دوره

بر  2024)  1ایلمازکادای  ژئوپلتیک جهانی  تأثیر ریسک  بررسی  به  اقدام  پژوهشی  ( طی 
پرداخته است. نتایج نشان   2023تا    1985کشور طی دوره زمانی    29قیمت سهام در  بورس  

داد که یک واحد شوک مثبت ریسک ژئوپلتیک جهانی )نرمال شده از طریق یک انحراف  
ه از طریق یک انحراف معیار( به میزان  معیار( سبب کاهش معنادار قیمت سهام )نرمال شد

 39/0در انگلیس،    0/ 42در سوئد،    5/0در اتحادیه اروپا،    62/0در چین،    71/0در لتونی،    8/0
در دانمارک در سال آتی شوک    21/0در کانادا و    28/0در سوئیس،    38/0در ایالات متحده،  

ایسلند تنها در کشور  بررسی،  بین کشورهای مورد  میزان    خواهد شد. در  افزایش    28/0به 
)پوشش ریسک( برای ریسک    2توان آن را به عنوان هجینگی قیمت سهام مشاهده شد که می

ایالات   منفی یک شوک در کشورهای  اثرات  نظر گرفت. وی دریافت که  ژئوپلتیک در 
با  همزمان  که  دارد  وجود  نمونه  دوره  اول  نیمه  طول  در  یورو،  منطقه  و  چین  متحده، 

متحده درگیر آن است.رویدادهای ژ ایالات  برای  درحالی ئوپلیتیکی است که  اثر  این  که 
کشورهای روسیه، لهستان، منطقه یورو و انگلیس، برای نیمه دوم دوره نمونه وجود دارند که  

دهد جنگ روسیه و اوکراین، بیشتر بر قیمت سهام در این اقتصادهای مجاور تأثیر  نشان می
شود که موقعیت جغرافیایی رویدادهای ژئوپلیتیکی  شخص میبه طور ضمنی م گذاشته است.

شاخص درگیر،  کشورهای  همچنین  ریسک  و  گونه  هر  اثرات  درک  برای  مهمی  های 
 .ژئوپلیتیک جهانی بر قیمت سهام هستند

 
1. Yilmazkuday, H. 
2. Hedging 
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( به بررسی تأثیر ریسک ژئوپلتیکی بر ریسک سقوط قیمت  2024)  1و همکاران  فیوریلو
تعدی  2سهام  نقش  تبیین  نیز  شرکتی لو  حاکمیت  و  اجتماعی  محیطی،  عملکرد   3کنندگی 

(ESG  در که  دریافتند  آنها  پرداختند.  فوق  ارتباط  بر  بررسی    18(  ریسک  بورس  شده، 
شود. این مشاهده در  ژئوپلیتیکی بالاتر سبب افزایش رخداد ریسک سقوط قیمت سهام می

نوسان پایین به  و    (NCSKEW)حالی بود که محققین از دو روش ضریب چولگی منفی  

برای سنجش ریسک سقوط قیمت سهام بهره گرفته بودند و اثر مثبت ذکر    (DUVOL)  بالا

های با عملکرد شده را در هر دو معیار مشاهده نمودند. همچنین آنها دریافتند که در بورس
ESG تر، اثر مثبت ریسک ژئوپلیتیکی بر خطر سقوط قیمت سهام نزولی بوده است. مطلوب 

های اقتصادی  ( تأثیر ریسک ژئوپلتیکی و نااطمینانی سیاست2022)  4و همکاران  اگوراکی
فرضیه بررسی  برای  دادند.  قرار  ارزیابی  مورد  سهام  بازار  عملکرد  بر  از  را  پژوهش،  های 

بهره گرفته    2020تا    1985کشور در دوره زمانی    22های پانل نامتوازن و مشاهدات ماهانه  داده
شده، افزایش ریسک ژئوپلتیک  طور متوسط در نمونه بررسیایج نشان داد که بهشده است. نت 

درصد شده    42/ 14تا    53/10به میزان یک انحراف معیار، سبب کاهش بازده سهام به میزان  
های اقتصادی نیز اثر منفی بر عملکرد بازار سهام داشته  است. همچنین متغیر نااطمینانی سیاست

 است.   
 سیاسی و مالی اقتصادی، شامل ریسک داخلی عوامل تأثیر بررسی ( به2020)  5درویس

اقتصادیشامل ریسک سیاست خارجی عوامل و  در سهام بازار شاخص بر جهانی های 

 خارجی، اثر و های داخلیریسک عوامل ترکیب دهد کهمی نشان هایافته پرداخت. تایوان

 با مالی و اقتصادی، سیاسی ریسک همچنین کاهش دارد.   بازار سهام شاخص بر بلندمدت

 .همراه است تایوان در سهام بازار شاخص افزایش 

 نوظهور، سهام بازارهای اقدام به بررسی واکنش  پژوهشی ( در2019)  6داس و همکاران 

نمودند.  مالی استرس و ژئوپلیتیک ریسک المللی ایالات متحده،بین  های اقتصادیسیاست به
 هایشوک به  را  بازارها  این  پذیرش تا  گرفته  نظر در را ظهور  حال  در  بازار  24محققین  

 
1. Fiorillo, P., et al. 
2. Stock Price Crash Risk 
3. Environmental, Social and Governance (ESG) 
4. Agoraki, M., et al. 
5. Dervis, K. 
6. Das, D., et al. 
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 از بازار  در  هاشوک این  ها بیانگر آن بود که تأثیر بسنجند. یافته متحده کلان ایالات اقتصاد 

 مقایسه المللی دربین  های اقتصادیاست. همچنین تأثیر سیاست ناهمگن  شدت و علیت نظر

 قابل و عمیق بسیار مالی استرس  و ژئوپلیتیک شامل ریسک   شوکدیگر   شاخص دو با

 است.  توجه
راندال و  بررسی2016)  1سولیمن  به   ریسک تغییرات به نسبت  سهام بازار واکنش  ( 

کشوریبین  ریسک راهنمای توسط که سیاسی شده المللی  با کمی   از استفاده است، 

  .پرداخت  2012تا    1984دوره   توسعه برایدرحال و یافتهتوسعه سهام بازار  47ماهانه   هایداده
 کاهش  سهام بازدهی  یابد،افزایش می سیاسی ریسک  که همانطور داد  نشان مطالعه  این  نتایج

 سیاسی، ریسک  افزایش نوسانات با که است  ای گونهبه تأثیر این اما  .برعکس  و کند می پیدا

 .است بوده یافتهتوسعه بازارهای از نوظهور بیشتر بازارهای اکثر نوسانات
 سیاسی نااطمینانی میان رابطه وجود بررسی به ایمطالعه ( در2015)  2همکاران  و چانگ

 با 3بوستراپ  پانل علیت  آزمون از استفاده با  OECDعضو کشور سهام در هفت قیمت و

 این  از حاکی تجربی اند. نتایجپرداخته 2013تا  2001دوره  ماهیانه طی هایداده از استفاده

 قیمت و سیاسی نااطمینانی میان ایدوطرفه رابطه و اسپانیا ایتالیا کشورهای  در  که مدعاست

 از یکطرفه تنها رابطه آمریکا متحده ایالات انگلستان و کشورهای در اما دارد وجود سهام

 نوع هیچ هم آلمان و فرانسه کانادا،کشورهای   است. در برقرار سهام قیمت به نااطمینانی

 نیست.  برقرار رابطه علیتی
عرب   در جهان  مدنی های قیام از سیاسی ناشی ریسک ( تأثیر2014)  4همکاران  و چائو

 آنها براساس تحلیل نمودند. بررسی منا منطقه عمده بازارهای ثباتیبی بر )بهار عربی( را

 اسلامی های شاخص ها سبب افزایش نوساناتدریافتندکه قیامگارچ   چندمتغیره  مدل یک

 ایملاحظه غیرقابل یا اندک ها تأثیرقیام کهدرحالی شده، سیاسی هایناآرامی دوره طول در

 نوسانات، شواهد بر هاقیام تأثیر  از اند. همچنین صرفنظرداشته بازارهای متعارف نوسانات بر

المللی  بین  به بازارهای سیاسی انقلاب از پس  منا بازارهای دهدمی نشان که دارد وجود کمی
 اند.شده تبدیل
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 روش انجام پژوهش  .4
از روش بههر یک  مطالع کار گرفتههای  این  نقاط قوت و محدودیته  شده در  های  دارای 

زمان از این دو روش به عنوان مکمل توانسته است  خاص خود هستند. با این حال، استفاده هم
 د.  تری ارائه دهتر و جامعط ضعف هر یک را کاهش داده و نتایج دقیقنقا

دهد تا رابطه بین متغیرها را در سطوح مختلف نوسانات  به محققان اجازه می  QQCروش
از چالش به اما یکی  بررسی کنند  به دهک  پیچیدگی تفسیر  صورت دهک  این روش  های 

بهنتایج در دهک نامتقارن  شرایطی که دادهویژه در  های مختلف است.  نوسانات  ها دارای 
رابطه دقیق  تفسیر  دهکباشند  در  باشد.ها  دشوار  است  ممکن  میانی   مدلهمچنین،    های 

SVAR های ساختاری در طول زمان بسیار مناسب است.  برای تحلیل واکنش صنایع به شوک
های مختلف  ر دهک های بیرونی بر صنایع بورسی د با این حال این مدل در بررسی اثر شوک

باعث    SVARو  QQCترکیب دو روشکارکردی ندارد و قادر به چنین تفکیکی نیست.  
این امکان    QQCروش.  شده است تا نقاط ضعف هر یک به وسیله دیگری پوشش داده شود

می بهرا  را  مختلف  صنایع  و  ژئوپلیتیک  ریسک  بین  رابطه  که  در  دهد  و  جزئی  صورت 
مدت و نوسانی  ات کوتاهتأثیرو تصویری دقیق از    شودتحلیل  های مختلف نوسانات  دهک

ات  تأثیرکند که پایداری و  این امکان را فراهم می  SVAR. از سوی دیگر، روشآیددست  به
 شود.صورت پویا و در طول زمان بررسی های ژئوپلیتیکی بهبلندمدت شوک

 Quantile-on-Quantile Connectednessروش   .4−1

ه به منظور بررسی شیوه ارتباط شاخص کل و اوراق خزانه اسلامی )اخزا( از  در این مطالع 
استنفورس   Quantile Connectedness-on-Quantileمدل   و  گابوئر  ( 2024)  1که توسط 

دهد ارتباط بین  که اجازه می  QVAR(P)این منظور مدل    رایارائه شده، استفاده شده است. ب
 است:ها برآورد شود به صورت زیر دهک

(1 ) 𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛽𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)
𝑝
𝑗=1 

𝐾بردار متغیرهای درونزا از مرتبه    𝑥𝑡−𝑗و   𝑥𝑡در این رابطه   × ها  بردار دهک  𝜏هستند.    1
بازه   میانگین شرطی    QVAR  ،𝜇(𝜏)میزان وقفه    P،  [0,1]در  𝐾بردار  ×  𝛽𝑗(𝜏)بعدی،    1

 
1. Gabauer, D. & Stenfors, A. 
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𝐾ماتریس   × 𝐾    ،ضرایب𝑢𝑡(𝜏)    بردار𝐾 ×   هیتجزجزء اخلال است. به منظور محاسبه    1
( ارائه شده است،  1996)  2که توسط کوپ و همکاران   1افته ی میتعم  ی نی بش یپ  ی خطا انس یوار

انجام    3تبدیل شود که توسط قضیه ولد  QVMAبه    QVARباید   و به صورت رابطه زیر 
 شود: می

(2 ) 𝑥𝑡 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝛽𝑗(𝜏)𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝜏)
𝑝
𝑗=1 = 𝜇(𝜏) + ∑ 𝐴𝑖(𝜏)𝑢𝑡−𝑖(𝜏)

∞
𝑖=0 

است    iبر سری    jگام به جلو که بیانگر اثر شوک در سری  -Fمربوط به    GFEVD  متعاقباً 
 بود:  دبه صورت زیر خواه

(3 ) 𝜙𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹) =
∑ (𝑒𝑖

′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝑒𝑗)
2𝐹−1

𝑓=0

𝐻𝑖𝑖(𝜏)∑ (𝑒𝑖
′𝐴𝑓(𝜏)𝐻(𝜏)𝐴𝑓(𝜏)′𝑒𝑖)

𝐹−1
𝑓=0

 

𝐾کوواریانس  -ماتریس واریانس   𝐻(𝜏)بارت  در این رابطه ع  × 𝐾    جزء اخلال و𝑒𝑖   بردار
𝐾پایه استاندار یا بردار واحد  × ها برابر صفر برابر یک و در بقیه درایه   iاست که در درایه    1

 4است.
𝜙𝑖←𝑗,𝜏صورت مجموع سطرهای    در این

𝑔    برابر واحد نخواهد بود. از این رو، دیبولد و
𝜙𝑖←𝑗,𝜏کنند که  ( پیشنهاد می2012)  5یلماز

𝑔
(𝐹)    استانداردسازی    4با تقسیم شدن بر عبارت

 دست آید.به 6مقیاس شده  GFEVDشود تا 

(4 ) 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑗,𝜏(𝐹) =
𝜙𝑖←𝑗,𝜏

𝑔
(𝐹)

∑ 𝜙
𝑖←𝑗,𝜏
𝑔

(𝐹)
𝑔
𝑗=1

 

GFEVD  برا   کردیشده در قلب رو  اسی مق و    محاسبه اتصال کل   یاتصال قرار دارد و 
 : شودی استفاده مصورت زیر به FROMو  TO رداجهت

(5 ) 𝑆𝑖→∙,𝜏
𝑔,𝑇𝑂

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑘←𝑖,𝜏
𝐾
𝐾=1,𝑖≠𝑗 

(6 ) 𝑆𝑖←∙,𝜏
𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖←𝑘,𝜏
𝐾
𝐾=1,𝑖≠𝑗 

 
1. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
2. Koop, G., et al. 
3. Wold Theorem 

4. 𝑒𝑖 =

(

 
 
 

0
0
⋮
1
⋮
0
0)

 
 
 

 

5. Diebold, F. & Yılmaz, K. 
6. Scaled 
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 است: iدار سری ارتباط خالص جهتبیانگر  6و  5تفاوت بین رابطه 

(7 ) 𝑆𝑖→∙,𝜏
𝑔,𝑁𝐸𝑇

= 𝑆𝑖→∙,𝜏
𝑔,𝑇𝑂

− 𝑆𝑖←∙,𝜏
𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀 

𝑆𝑖→∙,𝜏صورت اگر    در این 
𝑔,𝑁𝐸𝑇

> ها اثر بپذیرد، بیش از آنکه از سایر سری  iباشد سری    0
ل ارتباطات  دهنده خالص شوک است. در نهایت شاخص کبر آنها اثرگذار بوده و لذا انتقال

 شود:تعدیل شده )دهک به دهک( با استفاده از رابطه زیر محاسبه می 
(8 ) 𝑇𝐶𝐼𝜏(𝐹) =

𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖←∙,𝜏

𝑔,𝐹𝑅𝑂𝑀
≡

𝐾

𝐾−1
∑ 𝑆𝑖→∙,𝜏

𝑔,𝑇𝑂𝐾
𝐾=1

𝐾
𝐾=1 

 بالاتر است. زی بازار ن  سکیبالاتر باشد ر TCIهر چه   در این رابطه

 Structural VARروش   .4−2
ارتباط نوسان ریسک ژئوپولیتیک هر بار با یکی از متغیرهای    QQCبا توجه به اینکه در مدل  

نیز از این قاعده پیروی  SVARشود، در مدل دیگر در مدل قرار گرفته و نتایج استخراج می
 شده و لذا چهار مدل برآورد شده است.  

 در این مطالعه به فرم کلی زیر باشد:  VARاگر مدل 

(9 ) 𝑌𝑡 = 𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 

برداری شامل متغیرهای نوسان ریسک ژئوپولیتیک و شاخص هر یک از صنایع   𝑌𝑡که در آن  
پسماندهای دارای توزیع    𝑢𝑡اتریس ضرایب متغیرهای باوقفه و  م  𝐶𝑝تا    𝐶1طور جداگانه،   به

𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡نرمال با میانگین صفر و کوواریانس  
′) = Σ𝑢 9های حاصل از مدل  است. اما شوک  

می استفاده  زیر  مدل  از  منظور  این  به  نیستند.  ماتریس  ساختاری  بر  بتوان  که    Bو     Aشود 
 هایی را اعمال کرد: محدودیت

(10 ) 𝐴𝑌𝑡 = 𝐴𝐶1𝑌𝑡−1+. . . +𝐴𝐶𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝐵𝜀𝑡 

و   VARبیانگر اجزای خطای ساختاری است. ارتباط بین مدل    𝜀𝑡  عبارت  10در معادله  
SVAR صورت  به𝐴𝑢𝑡 = 𝐵𝜀𝑡  ،(.  1390است )پدرام و همکاران 

 SVARمسئله شناسايی مدل  . 4−2−1
واکنش نوسان شاخص صنایع منتخب به  با توجه به اینکه هدف از این مطالعه بررسی شیوه  

قیود وضع شده بر هر چهار مدل برآورد   ،شوک ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک است
 صورت زیر بوده است:شده به
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(11 ) [
1 0

𝑎21 1
] [

𝑢𝑡
𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉

𝑢𝑡
𝐼𝑁𝑋 ] = [

𝑏11 0
0 𝑏22

] [
𝜀𝑡

𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉

𝜀𝑡
𝐼𝑁𝑋 ] 

 سی در این مطالعه است. بیانگر شاخص هر یک از صنایع مورد برر INXدر این رابطه  
نوسان    ،آن است که به جهت کوچک بودن بازار سرمایه ایران  فرض بر  (11)در رابطه  

نمی اثر  بهادار تهران  اوراق  بورس  نوسان ریسک صنایع  از  لذا  ریسک ژئوپولیتیک  پذیرد. 
 رابطه زیر در این مورد برقرار است:

(12 ) 𝑢𝑡
𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉 = 𝑏11𝜀𝑡

𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉 

 گذارد:صورت زیر بر هریک از صنایع اثر میاما شوک نوسان ریسک ژئوپولیتیک به

(13 ) 𝑎21𝑢𝑡
𝐺𝑃𝑅𝐷𝑉 + 𝑢𝑡

𝐼𝑁𝑋 = 𝑏22𝜀𝑡
𝐼𝑁𝑋 

 هاي پژوهش يافته .5
آمار توصیفی    1در جدول    SVARو    QQCپیش از پرداختن به تحلیل نتایج حاصل از مدل  

متغیرهای مورد استفاده در مدل ذکر شده است. داده مربوط به صنایع بورسی از پایگاه آماری  
شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و داده مربوط ریسک ژئوپولیتیک از پایگاه اطلاعاتی  

ه برای  شدهای بررسیاستخراج شده است. همچنین، تعداد داده  1شاخص ریسک ژئوپولیتیک 
 مشاهده بوده است.   1035هر متغیر برابر 

شود در همه متغیرهای مورد بررسی میانه بزرگتر از  مشاهده می  1همانطورکه در جدول  
میانگین است که این موضوع بیانگر چوله به چپ بودن توزیع همه متغیرها است. این موضوع  

بیانگر آن است که در مورد  یید شده است. آماره کشیدگی نیز  أتوسط آماره چولگی نیز ت
نوسان صنایع فلزات اساسی و کانه فلزی تفاوت با میزان آماره توزیع نرمال بیشتر از نوسان  

دهد هیچ یک از متغیرها دارای توزیع برا نیز نشان می-باقی صنایع بوده است. آماره جارک
تی و نوسان ریسک  های نفنرمال نیستند. از سوی دیگر، انحراف معیار نوسان صنعت فرآورده

مشابه یکدیگر را نشان    اند و باقی صنایع نیز مقادیر تقریباًژئوپولیتیک مقادیر نزدیکی داشته
بیانگر آن است که همه متغیرها در  -دهند. همچنین، آزمون ریشه واحد دیکی می نیز  فولر 

ه نشان  برآورد شد VARسطح مانا هستند. از سوی دیگر، آزمون وقفه برای هر چهار معادله 
 است. 5دهد وقفه بهینه برای هر چهار مدل می

 
1. https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm  

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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  1.ها دقیقاً شناسا هستندمدلبرآورد شده    SVAR  مدلهر چهار  شایان ذکر است که در  
های ساختاری و اطمینان از  شده برای شناسایی شوک  دهنده کفایت قیود اعمالاین امر نشان

 به اینکه: ت. در حقیقت با توجه تفسیرپذیری نتایج مدل اس
𝑑𝑖𝑚(𝜃)  =  

𝑁(𝑁+1)

2
  دقیقا شناسا                 

𝑑𝑖𝑚(𝜃)  <  
𝑁(𝑁+1)

2
  بیش از حد شناسا                 

𝑑𝑖𝑚(𝜃)  >  
𝑁(𝑁+1)

2
   کمتر از حد شناسا                 

لذا    تعداد پارامترهای برآورد شده است.  𝜃تعداد متغیرهای درونزا و    Nدر این معادلات  
اینکه در چهار مدل برآور شده   به  𝑁با توجه  = 𝑑𝑖𝑚(𝜃)و    2 =   ، هر چهار مدل دقیقاً 3

 شناسا است.   

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 حداکثر  حداقل  میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی 

ريشه  
 واحد 

-P
Value 

 برا -جارک

 معناداري آماره 

BASV 72/13 91/13 31/12 60/14 41/0 37/1 - 34/6 002/0 11/898 000/0 
CHMV 31/11 03/12 07/8 08/13 47/0 94/0 - 71/4 031/0 64/374 000/0 
OILV 54/13 92/14 21/11 51/16 46/0 13/1 - 05/4 047/0 13/161 000/0 
OREV 63/13 06/14 20/11 03/15 43/0 26/2 - 31/8 006/0 9/1668 000/0 

GPRDV 82/3 83/4 18/2 85/6 54/0 35/0 - 27/4 027/0 04/77 000/0 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

نمودار   فرآورده  2در  نوسان شاخص صنعت  ارتباط  ریسک  اندازه  نوسان  با  نفتی  های 
دهکژ در  میئوپولیتیک  مشاهده  همانطورکه  است.  شده  داده  نمایش  مختلف  شود  های 

در   ارتباط  هنگامیگوشهبیشترین  دیگر،  عبارت  به  است.  بیشتر  نمودار  ریسک    های  که 
های اکستریم خود هستند بیشترین ارتباط  های نفتی در دهکژئوپولیتیک و صنعت فرآورده

کند آن است که این ارتباط  را با یکدیگر دارند. نکته دیگری که در این نمودار جلب نظر می
و    9که اگر ریسک ژئوپولیتیک در دهک  طوریاست. بههای نامتقارن بیشتر بوده  در دهک

،  5/0باشد ارتباط بیشتر از حالتی است که زوج مرتب )  1های نفتی در دهک  صنعت فرآورده

 
1. Structural VAR is Just-Identified 
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های نامتقارن نیز انتقال  ( در نظر گرفته شود. این موضوع بیانگر آن است که در دهک5/0
 ریسک با سرعت بیشتری صورت گرفته است.  

هاي نفتی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  رتباط دهک به دهک شاخص صنعت فرآوردها  .2نمودار 
QQC 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

هاي نفتی و ريسک ژئوپولیتیک  دار دهک به دهک شاخص صنعت فرآوردهارتباط جهت   .3نمودار 
 QQCبا رويکرد 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

دو متغیر قابل مشاهده است. به منظور مشاهده جهت  فقط اندازه ارتباط بین    2در نمودار  
نمودار منفی  ارتباط جهت  ، ارتباط در  مقادیر  نمودار  این  متغیر رسم شده است. در  دار دو 

های نفتی و بالعکس است. همانطورکه  بیانگر اثر از ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت فرآورده
ژئوپولیتیک برابر بوده است با افزایش اثر آن بر صنعت  شود افزایش دهک ریسکمشاهده می
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قرار داشته    10تا    6که ریسک ژئوپولیتیک در دهک    طور دقیق هنگامیهای نفتی. بهفرآورده
ها اثرگذار بوده است. نکته جالب توجه آنکه در  های نفتی در همه دهکبر صنعت فرآورده

های نفتی اثر پذیرفته است. صنعت فرآوردههای میانی ریسک ژئوپولیتیک این متغیر از  دهک
دلیل این موضوع آن است که بخشی از نوسان قیمت این صنعت بیانگر نوسان قیمت نفت و  

 های نفتی در سطح جهانی است.  فرآورده
های مختلف بررسی شد. شدت و جهت ارتباط بین دو متغیر در دهک   3و    2در نمودار  

های نفتی به شوک ریسک ژئوپولیتیک  عت فرآوردهواکنش نوسان شاخص صن   4در نمودار  
شود اثر شوک در  بررسی شده است. در این نمودار مشاهده می SVARبا استفاده از الگوی 

دوره از بین    200لحظه موجب افزایش نوسان صنعت مذکور شده است. این افزایش پس از  
  ای نفتی پس از تقریباً هرفته است. از این رو، شوک ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت فرآورده

 گراید که این موضوع بیانگر پایداری شوک وارد شده است.   ماه به صفر می 7

 هاي نفتی به شوک ريسک ژئوپولیتیک واکنش نوسان شاخص صنعت فرآورده .4نمودار 

 
 های پژوهش : یافته مأخذ   
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( بررسی واکنش تجمعی  2022)  1( و کالدارا و ایاکوویلو 2024بنابر مطالعه ایلمازکادای )
دارای اهمیت فراوانی در درک چگونگی اثرگذاری ریسک ژئوپولیتیک بر صنایع بورسی  

نفتی به شوک  واکنش تجمعی نوسان صنعت فرآورده  5است. از این رو، در نمودار   های 
شود پس از  ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک ترسیم شده است. همانطورکه مشاهده می

ره اثر تجمعی شوک قابل توجه بوده است. در مجموع شوکی معادل یک انحراف  دو  360
بر نوسان شاخص صنعت    1دوره به میزان    360معیار به نوسان ریسک ژئوپولیتیک پس از  

 است.   ههای نفتی اثر گذاشتفرآورده

 هاي نفتی به شوک نوسان ريسک ژئوپولیتیک واکنش تجمعی نوسان شاخص فرآورده .5نمودار 

 
 های پژوهش.  : یافتهمأخذ

اندازه ارتباط دهک به دهک محصولات شیمیایی و ریسک ژئوپولیتیک    6در نمودار  
های  شود که بیشترین میزان ارتباط در دهک نشان داده شده است. در این نمودار مشاهده می

  9که اگر این صنعت در دهک  طوریصنعت محصولات شیمیایی رخ داده است. به  10و    9
ها بیشترین ارتباط را با آن خواهد  قرار داشته باشد ریسک ژئوپولیتیک در همه دهک   10  و

قرار    10تا    5که ریسک ژئوپولیتیک در دهک    داشت. از سوی دیگر، مشخص است هنگامی

 
1. Caldara, D. & Iacoviello, M. 
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توان چنین بیان  شدت ارتباط آن با محصولات شیمیایی بیشتر بوده است. در نتیجه می  ،داشته
محصولا صنعت  که  دهکداشت  در  شیمیایی  ریسک    10و    9های  ت  با  زیادی  ارتباط 

قرار داشته باشد    10تا    5های  ژئوپولیتیک داشته است و اگر ریسک ژئوپولیتیک در دهک 
 نیز اندازه ارتباط افزایش خواهد یافت.

 QQCارتباط دهک به دهک صنعت محصولات شیمیايی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد   .6نمودار 

 
 های پژوهش ته: یاف مأخذ

دار دهک به دهک صنعت محصولات شیمیايی و ريسک ژئوپولیتیک با  ارتباط جهت   .7نمودار 
 QQCرويکرد 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ
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نمودار   می   7در  از دهک    شود هنگامیملاحظه  بالاتر  ژئوپولیتیک  قرار    4که ریسک 
دیگر، وقتی که صنعت  گرفته بر صنعت محصولات شیمیایی اثرگذار بوده است. از سوی  

قرار داشته اثر ریسک ژئوپولیتیک شدت بیشتری یافته    10و    9محصولات شیمیایی در دهک  
های هر دو متغیر شدت اثرگذاری ریسک ژئوپولیتک بر  است. نتیجه آنکه با افزایش دهک

 یابد.   صنعت محصولات شیمیایی افزایش می
وک ریسک ژئوپولیتیک نشان داده  واکنش صنعت محصولات شیمیایی به ش  8در نمودار  

شود اثر شوک در دوره اول صفر و در دوره دوم مثبت  شده است. همانطورکه مشاهده می
دوره به کمترین میزان خود رسیده است. با این حال، واکنش به شوک    300شده و پس از  

.  ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک در طول زمان به سمت مقدار مثبتی همگرا شده است
 لذا، شوک مورد نظر اثر پایداری داشته است.   

 واکنش صنعت محصولات شیمیايی به شوک ريسک ژئوپولیتیک  .8نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

واکنش تجمعی به شوک ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک نشان داده شده    9در نمودار  
شاخص صنعت محصولات شیمیایی  شود که واکنش تجمعی  مشاهده می  ارداست. در این مو

به زمان  با گذشت  در طول  به عبارت دیگر،  بوده است.  نمایی  قابل    360صورت  اثر  دوره 
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توجهی از شوک ناشی از نوسان ریسک ژئوپولیتیک بر نوسان شاخص صنعت محصولات  
 بوده است.  6/0دوره معادل  360شیمیایی وجود داشته است. این اثر پس از 

 تجمعی نوسان صنعت صنايع شیمیايی به شوک نوسان ريسک ژئوپولیتیک واکنش   .9نمودار 

 
 های پژوهش. : یافتهمأخذ

 QQCارتباط دهک به دهک صنعت کانه فلزي و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  .10نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ
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به دهک صنعت کانه فلزی و ریسک    10در نمودار   ژئوپولیتیک ترسیم  ارتباط دهک 
شود که بیشترین ارتباط در دهک نه و ده صنعت کانه  شده است. در این نمودار مشاهده می

های مستطیل رسم شده ارتباط بیشتری قابل  فلزی رخ داده است. از سوی دیگر، در گوشه 
ین  بیشتر  ،اندقرار داشته  10و    9یا    2و    1ها  که دو متغیر در دهک  مشاهده است. یعنی زمانی

 میزان ارتباط بین آنها برقرار بوده است.  
  10تا    5قابل مشاهده است که قرار گرفتن ریسک ژئوپولیتیک در دهک    11در نمودار  

موجب اثرگذاری آن بر صنعت کانه فلزی شده است. به ویژه، همانند صنعت محصولات  
ک ژئوپولیتیک  قرار داشته اثر ریس  10و    9که صنعت کانه فلزی در دهک    شیمیایی، هنگامی 

 بر آن نیز افزایش یافته است.   

دار دهک به دهک صنعت کانه فلزي و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  ارتباط جهت  .11نمودار 
QQC 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

شده  شوک ناشی از ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت کانه فلزی نشان داده    12در نمودار  
شود که اثر شوک، هرچند در مقایسه با سایر صنایع بسیار  است. در این نمودار مشاهده می

دوره به صفر گرایش داشته است. البته باید توجه    200جزئی است، اما مثبت بوده و پس از  
اثر شوک ریسک ژئوپولیتیک بر صنعت محصولات شیمیایی، اثر  داشت که در مقایسه با  
 بسیار کوچک بوده است.   12قابل مشاهده در نمودار 
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 واکنش صنعت کانه فلزي به شوک ريسک ژئوپولیتیک  .12نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

 واکنش تجمعی نوسان صنعت کانه فلزي به شوک نوسان ريسک ژئوپولیتیک  .13نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

نیز واکنش تجمعی نوسان شاخص صنعت کانه فلزی به شوک ناشی از    13در نمودار  
شود که پس  نوسان ریسک ژئوپولیتیک نشان داده شده است. در این نمودار نیز مشاهده می
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-فلزی را نشان می   بر صنعت کانه 3/0دوره شوک ریسک ژئوپولیتیک اثری معادل  360از 
 هد. د

ارتباط دهک به دهک بین صنعت فلزات اساسی و ریسک ژئوپولیتیک    14در نمودار  
شود در این نمودار بیشترین میزان ارتباط به ترتیب  رسم شده است. همانطورکه مشاهده می

که هر دو   صنعت فلزات اساسی رخ داده است. از سوی دیگر، زمانی  8و    9،  10در دهک  
 اند نیز اندازه ارتباط بیشتر بوده است.   ر مقادیر اکستریم قرار داشتهمتغیر د

 QQCارتباط دهک به دهک صنعت فلزات اساسی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  .14نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

دار دهک به دهک صنعت فلزات اساسی و ريسک ژئوپولیتیک با رويکرد  ارتباط جهت  .15نمودار 
QQC 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ
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بررسی شده است. در این نمودار نیز مشابه صنایع    15دار دو متغیر در نمودار  ارتباط جهت
همواره بر صنعت فلزات اساسی اثرگذار بوده    10تا    5ریسک ژئوپولیتیک در دهک    ،دیگر

بوده اثر ریسک ژئوپولیتیک    10و    9است. همچنین، هرگاه صنعت فلزات اساسی در دهک  
 بر این صنعت شدّت یافته است. 

نمودار   در  می  16همانطورکه  بر صنعت  مشاهده  ژئوپولیتیک  ریسک  شوک  اثر  شود، 
ای که باید  دوره در مقدار مثبتی ثابت شده است. نکته  300مثبت بوده و پس از    فلزات اساسی

دوره شوک همچنان مثبت است. همچنین، اثر شوک    360در نظر داشت آن است که بعد از  
بیشتر بوده است. لذا شوک ناشی از ریسک ژئوپولیتیک اثر بیشتری    12در مقایسه با نمودار  

 ا کانه فلزی داشته است.   بر فلزات اساسی در مقایسه ب

 واکنش صنعت فلزات اساسی به شوک ريسک ژئوپولیتیک  .16نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

واکنش تجمعی نوسان شاخص صنعت فلزات اساسی به شوک ناشی از    17در نمودار  
نوسان ریسک ژئوپولیتیک رسم شده است. این نمودار بیانگر آن است که پس از گذشت  

 بوده است.  5/0دوره مقدار واکنش تجمعی معادل  360
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 ئوپولیتیک واکنش تجمعی نوسان صنعت فلزات اساسی به شوک نوسان ريسک ژ .17نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

توان چنین بیان کرد که ارتباط ریسک ژئوپولیتیک با صنعت  بندی کلی می در یک جمع
حالی است که اثر این    های اکسترمم بیشتر بوده است. این درهای نفتی در دهک فرآورده

همچنین، در مورد   متغیر بر سایر صنایع بررسی شده با افزایش نوسان آنها افزایش یافته است.
های نفتی و ریسک ژئوپولیتیک بیشترین اثرپذیری صنعت  دار صنعت فرآورده ارتباط جهت

ای که در ارتباط  قرار داشته است. اما نکته  10تا    8مذکور هنگامی بوده که ریسک در دهک  
با اثر ریسک ژئوپولیتیک بر صنایع محصولات شیمیایی، کانه فلزی و فلزات صنعتی جالب  

استتو دهک    ،جه  در  صنایع  این  هرگاه  که  است  داشته  10و    9آن  ریسک  قرار  اثر  اند 
نوسان در ژئوپولیتیک در همه دهک افزایش  به عبارت دیگر،  آن تشدید شده است.  های 

 صنایع ذکر شده موجب افزایش اثرپذیری این صنایع از ریسک ژئوپولیتیک شده است.  
پاسخ آنی   SVARیتیک با استفاده از مدل  در مورد بررسی شوک نوسان ریسک ژئوپول

همچنین،   است.  بوده  مثبت  صنایع  همه  در  ژئوپولیتیک  ریسک  نوسان  از  ناشی  شوک  به 
دوره نوسان شاخص صنعت    360واکنش تجمعی در همه صنایع نیز بیانگر آن است که پس از  

 5/0و فلزات اساسی    3/0، کانه فلزی  6/0، محصولات شیمیایی  1های نفتی به میزان  فرآورده
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شود در بین صنایع مورد مطالعه اثرپذیری صنعت افزایش داشته است. همانطورکه مشاهده می
 های نفتی بیش از سایر صنایع بوده است. فرآورده

 سیاستی   هايگیري و ارائه توصیه نتیجه .6
ج  ارتباطات  تحت  افزایش  کشورها  همه  در  سرمایه  بازار  است  شده  موجب    تأثیر هانی 

ترین این متغیرها  متغیرهای جهانی قرار گیرد و به تغییرات آنها واکنش نشان دهد. یکی از مهم
توان میزان ریسک ناشی از  ریسک ژئوپلیتیک است. این متغیر شاخصی است که با آن می

یستی را سنجید. این ریسک در هنگام بروز  تهدید، جنگ و درگیری نظامی و حملات ترور
می کاهش  و  افزایش  مختلف  روسیه رخدادهای  جنگ  وقوع  مثال  برای  و  -یابد.  اوکراین 

اند. لذا هر آنچه موجب افزایش تهدید موجب افزایش این ریسک شده  2008رکود اقتصادی  
گر، این شاخص به  تواند بر این متغیر اثرگذار باشد. از سوی دیالمللی شود میدر سطح بین 

می عمل  نماگری  سرمایهعنوان  که  میکند  آن  از  استفاده  با  میزان  گذاران  به  نسبت  توانند 
گذاری گذاری آتی خود تصمیم بگیرند. اگر ریسک ژئوپلیتیک افزایش یابد، سرمایهسرمایه

پرداخته    الؤبه این س   (. از این رو، در این مطالعهLu, et al., 2020)  یابد و بالعکس کاهش می
نوسانات ریسک   »آیا  که  است  فرآورده ژشده  بر صنعت  های  ئوپولیتیک در سطح جهانی 

های فلزی و فلزات اساسی در بازار سرمایه ایران اثرگذار بوده است؟«  نفتی، شیمیایی، کانه
و    Quantile on Quantile Connectedness (QQC)پاسخ به این پرسش از دو مدل  رای  ب

SVAR    مدل است.  شده  را    QQCاستفاده  صنعت  هر  و  ژئوپولیتیک  ریسک  بین  ارتباط 
دهد. با این حال این مدل، شیوه واکنش هر قرار میصورت دهک به دهک مورد بررسی  به

نمی را مشخص  ژئوپولیتیک  ریسک  به  مدل  صنعت  از  این موضوع  بررسی  برای  لذا  کند. 
SVAR  وسان قیمت هر صنعت به شوک ناشی از  استفاده شده است. در این مدل واکنش ن

دست آمده از این پژوهش بیانگر آن  نوسان ریسک ژئوپولیتیک بررسی شده است. نتیجه به
های اکسترمم بیشتر های نفتی در دهکاست که ارتباط بین ریسک ژئوپولیتیک و فرآورده

لاً هنگامی  او QQCصنایع آنچه مشهود است آن است که در مدل  بوده است. در مورد سایر
گذارد قرار دارد بیشترین اثر را بر صنایع می  10و    9که نوسان ریسک ژئوپولیتیک در دهک  

قرار داشته باشد از ریسک ژئوپولیتیک، در همه    10و    9و ثانیاً هرگاه نوسان صنایع در دهک  
نیز نشان داد شوک    SVARپذیرد. همچنین، نتایج الگوی  های آن، بیشترین اثر را میدهک
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دوره همچنان مثبت است. به عبارت    360ناشی از ریسک ژئوپولیتیک بر این صنایع پس از  
دیگر، شوک ناشی از ریسک ژئوپولیتیک اثر پایداری بر نوسان صنایع مورد بررسی در این  

 مطالعه داشته است. 
 توان پیشنهادات سیاستی به شرح زیر ارائه داد:  با توجه به نتایج حاصل شده می 

گذاران باید به شناسایی و حمایت از صنایع استراتژیک که بیشترین تأثیر را  سیاست •
تواند شامل کاهش  پذیرند، بپردازند. این حمایت میهای ژئوپلیتیکی میاز ریسک

 .های قانونی باشدمالیات، ارائه تسهیلات مالی و حمایت

استراتژی • نظر تدوین و اجرای  با در  اقتصادی که  بلندمدت  گرفتن تحولات    های 
ها  تواند به کاهش ریسکاند، میهای اقتصادی تدوین شدهبینیژئوپلیتیکی و پیش 
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 LMآزمون خودهمبستگی  

 خودهمبستگی در اجزای اخلال است.بیانگر عدم وجود  LMآزمون خودهمبستگی 
 

 
Lag Prob. 

  
  1 0.8167 

2 0.4327 

3 0.7109 

4 0.9741 

5 0.9455 

 های نفتی صنعت فرآورده

 
Lag Prob. 

  
  1 0.9538 

2 0.8791 

3 0.7560 

4 0.5526 

5 0.3088 

 صنعت محصولات شیمیایی 

 
Lag Prob. 

  
  1 0.7779 

2 0.5806 

3 0.3935 

4 0.2778 

5 0.8884 

 صنعت کانه فلزی

Lag Prob. 

  
  1 0.7799 

2 0.0878 

3 0.2484 

4 0.7837 

5 0.7355 

 صنعت فلزات اساسی 

 آزمون ناهمسانی واريانس 

 .در اجزای اخلال ناهمسانی واریانس وجود ندارد

 

 
 های نفتی صنعت فرآورده

 
 صنعت محصولات شیمیایی 
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Factors Influencing the Housing Price and Its 
Convergence in Provinces of Iran: A Spatial 

Econometric Approach  

Abstract 
Housing is a critical economic sector, with its growth benefiting 
households. However, rising prices in recent years have diminished 
household welfare. Using provincial-level data (2011–2021) and a 
spatial econometric approach, this study analyzed the factors driving 
housing price increases. The findings revealed that urbanization and 
economic growth positively influenced housing prices, while financial 
development had negative spillover effects, underscoring the role of 
traders in price determination. Although industrialization had no direct 
effect, its spillover effects were found to be positive, highlighting the 
service sector’s influence. The study confirmed the housing price 
divergence and recommended enforcing tax laws on vacant properties 
and increasing financing in the housing sector to improve Iran’s 
housing market. 

1. Introduction 
Housing is considered a unique commodity due to its dual nature as 
both a consumption good and a capital asset, along with its inelastic 
supply, essential role as shelter for primary households, and lack of 
substitutes. In the short term, housing supply remains inelastic to price 
changes due to the structural characteristics of durable goods. Given the 
significant capital aspect of housing, it is consistently subject to price 
fluctuations, much like other capital goods markets. Urbanization plays 
a dual role in housing demand: it increases consumption demand while 
simultaneously creating investment opportunities, driving up demand 
for housing as an asset. Another key factor influencing housing prices 
is the credit ratio. A higher credit-to-GDP ratio suggests the expansion 
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of rentier markets—such as speculative housing transactions—that lack 
real added value, ultimately leading to price increases. Therefore, 
analyzing the factors influencing housing prices is both important and 
valuable. 

2. Materials and Methods 
The present research relied on theoretical and empirical literature (i.e., 
Cook et al., 2018; Kavlihua and Kameti, 2019; Su et al., 2021) to 
identify the factors influencing housing prices. Accordingly, Equation 
(1) was used to analyze these factors. 
(1)𝑝𝑟𝑖𝑐𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑔𝑑𝑝𝑡 + 𝛼2𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡 + 𝛼3𝑐𝑟𝑒𝑑𝑡 + 𝛼4𝑢𝑟𝑏𝑎𝑛𝑡 + 𝜀𝑡 

In Equation (1), pric represents the price per square meter of 
housing, gdp denotes real gross domestic product, indus refers to 
industrialization (measured as the ratio of industry value added to total 
value added), and cred is the ratio of bank credit to GDP, serving as an 
indicator of financial development. Additionally, urban represents the 
urbanization rate, calculated as the ratio of the urban population to the 
total population. Research data was collected from the Central Bank of 
Iran and the Statistical Center of Iran. To apply the spatial econometric 
approach, the study used the Moran test to examine spatial effects of 
the research variables. 

3. Results and Discussion 
When spillover effects were not considered, financial development in 
each province had a positive and significant effect on the housing price. 
This is primarily because the production sector lacks more profitable 
investment opportunities than housing, leading to a substantial portion 
of credit flowing into the housing market and driving up prices. A high 
credit-to-GDP ratio indicates a surplus of financial resources, which, in 
turn, accelerates the growth of rentier activities. As a result, part of the 
credit expansion’s effect on housing demand stems from speculative 
investment, while another part is driven by increased access to credit 
for lower-decile households and consumer demand.  

The second factor influencing the housing price is GDP, which has 
a positive and significant effect. The rise in GDP can be analyzed from 
two perspectives: the macroeconomic level and the household 
(microeconomic) level. At the household level, an increase in GDP 
leads to higher per capita income, boosting purchasing power. 
Consequently, demand for housing—considered a normal good—rises, 
which drives up prices. This hypothesis is supported by two key 
observations: first, a relatively high proportion of households do not 
own homes, and second, there is a significant diversity in housing 
options. At the macro level, part of the increased economic growth can 
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be attributed to the expansion of the housing sector, which led to a 
greater supply of housing. However, since micro-level effects outweigh 
macro-level effects in this case, housing prices still rose. Given that 
economic growth in the 1990s was below one percent, the impact of 
this factor was not particularly significant.  

The spatial camera approach was employed to examine the spatial 
effects of factors on the housing price. The results indicated that 
increased urbanization in neighboring provinces does not significantly 
impact the housing price in a specific province. This suggests that the 
opportunities and benefits of urbanization are not transferred between 
provinces. However, other research variables showed a significant 
spatial effect on the housing price. According to the estimates, a rise in 
the credit ratio in neighboring provinces reduces speculative demand 
for housing in a specific province, leading to a decline in the housing 
price. An increase in the credit ratio indicates greater prosperity in non-
value-added speculative activities. The movement of these sources to 
certain provinces results in declining housing prices in others. 
Moreover, as GDP rises in neighboring provinces, employment 
opportunities become more attractive, making those provinces more 
desirable places to live. This then leads to a drop in the housing price. 

4. Conclusion 
The rise in the housing price has long been one of the biggest challenges 
in ensuring affordable housing for households. As housing prices 
increase and a larger portion of household income is spent on essential 
goods, overall household welfare declines significantly. In 
contemporary Iran, the existing legal texts emphasize financing housing 
for households and enforcing the Production Leap Law. Therefore, 
analyzing the factors influencing housing prices is crucial for shaping 
an effective policy roadmap. The results indicated that rising 
urbanization, the credit-to-GDP ration, and GDP itself have a positive 
and significant effect on the housing price. Furthermore, convergence 
analysis suggests that housing prices in Iranian cities are diverging. The 
negative spatial correlation of housing prices between cities reflects the 
dominance of housing as a capital asset rather than a consumer good. A 
key factor behind traders’ strong influence in the housing market is their 
greater access to financial credits compared to consumer buyers. 
However, the positive effects of urbanization have not been widely 
transferable across many cities due to its benefits. Furthermore, the high 
share of the service sector in GDP and the positive spillover effects of 
industrialization across provinces have led to an inverse relationship in 
housing prices—rising prices in neighboring provinces have 
contributed to price declines in specific provinces. To improve housing 
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conditions, the most critical policy measures include enhancing 
financial access for low-income households and diversifying housing 
options to increase their chances of securing affordable housing. 
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ایران  هایاستان در آن همگرایی و مسکن  قیمت بر مؤثر  عوامل
 (فضایی اقتصادسنجی رهیافت)

 آباد، ایران استادیار گروه اقتصاد، دانشگاه لرستان، خرم  علی حسنوند 

 چکیده 
  خرد   و   کلان   سطح  بر  مثبتی   اثرات  ، آن  توسعه  و   رشد  که  است  اقتصادی  هایبخش  ترینمهم  از  یکی   مسکن

 بر   حاضر  پژوهش  .است  شده  خانوارها  رفاه  کاهش   باعث  اخیر  هایسال   در  آن  قیمت  و افزایش  دارد  خانوارها
 رهیافت  کارگیریبه  و  1390-1399 زمانی  دوره برای استانی  سطح در  آماری شواهد از استفاده با تا  است آن

  متوسط   ،آمارها  براساس.  دهد   قرار  بررسی   مورد  را  مسکن  قیمت  افزایش  بر  مؤثر  عوامل  فضایی،  اقتصادسنجی 
 برآورد  .است  داشته  رشد  برابر  5/14  اندازه  به  1390  سال  به  نسبت  1400  سال  در  شهرها  مسکن  قیمت  نسبت

 غیرقابل  آن  اثرات  اما  دارد  مسکن  قیمت  بر   مثبت  اثر  شهرنشینی   که  داد  نشان  فضایی   اقتصادسنجی   رهیافت
  به   آن   سرریز  اثرات   اما  داشت  خاص   استان   مسکن  قیمت  بر   مثبت  اثر  مالی   توسعه.  است  شهرها  سایر  به  انتقال

  رشد .  دارد  دلالت  مسکن  قیمت  تعیین  در   سوداگران  غالب  نقش  بر  و   است  شده  گزارش  منفی   صورت
 درآمد  افزایش  با  خانوارها  تقاضای  رشد  بودن  غالب  از  حاکی   و   داشته  مسکن  قیمت  بر  مثبت  اثر  اقتصادی،

  مسکن قیمت بر  داریمعنی  اثر شدن، صنعتی . بود اقتصادی رشد افزایش با مسکن عرضه رشد به نسبت سرانه
 مزیت   تعیین  در  خدمات  بخش  غالب  نقش  بر  که  شده  گزارش  مثبت  صورتبه   آن  سرریز  اثرات  اما  نداشت
 قیمت   واگرایی   مسکن،  قیمت  تعیین  در  سوداگران  بالای  قدرت  به  توجه  با  نهایت  در  .داشت  دلالت  شهرها
  سوداگری   تقاضای  سهم  کاهش   برای   خالی   هایخانه   بر  مالیات  قانون  صحیح  اجرای  بنابراین.  شد  تأیید   مسکن

  استفاده  با  مسکن  بخش  به  هابانک  اعتباری  درصد  20  سهم  و   مسکن  تولیدی   جهش  قانون  اجرای  همچنین  و 
 . است ایران اقتصاد در  مسکن وضعیت بهبود برای پیشنهادات ترینمهم مؤثر، هایسازوکار از

 فضایی اقتصادسنجی اعتبارات، نسبت  مسکن، قیمت ها:کلیدواژه 

 JEL: R20 ،I38 ،I30 ،A10بندي طبقه
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 مقدمه . 1
  مسکن،  عرضه  ناپذیریکشش   ای،سرمایه  و  مصرفی  کالای  نظر  از  مسکن   دوگانه  ماهیت

  که   است  شده  باعث  آن  جانشینی  عدم  و  اولی  مسکن   خانوارهای  برای  سرپناه  بودن  ضروری
  نسبت  مدت  کوتاه  در  مسکن   عرضه  واقع  در.  شود  مطرح  فردهمنحصرب  کالایی  عنوان  به   مسکن 

  ماهیت  دلیل  به  مسکن   عرضه  ساختار  از  ناشی   مسئله   این   و  است   کشش بی  قیمت  تغییرات   به
  اهمیت   دارای  مسکن   بودن  ای سرمایه  بُعد  که  آنجا  از.  است  بادوام  کالای  یک  عنوان  به  مسکن 

  نوسانات  معرض  در   همواره  ایسرمایه  کالاهای  بازار  سایر  مشابه  لذا   است  بالایی  نسبتبه
  به  و  است  مسکن   بازار  ناپذیرجدایی  جزء   مسکن   قیمت  نوسانات  از   بخشی .  دارد  قرار   قیمت
  تغییرات  از  بخشی  اما  افتدمی  اتفاق  مسکن   تقاضای  و  عرضه  نیروهای   در  اساسی  تغییرات  دلیل

  مسکن  قیمت   تغییرات   از  انتظارات  همانند  غیربنیادی  عوامل  به   و  است   کاذب  مسکن،   قیمت
  جنبه   چه  هر.  شودمی  بندیدسته  سوداگرانه  رفتار  عنوان  تحت   که  دهدمی  رخ  آینده  در

  نسبتاً   طوربه  مسکن  قیمت  نوسانات   که  است   این  بر  انتظار  یابد  افزایش   مسکن  سوداگرانه
  علاوه  که  است   اقتصادی   هایبخش   ترینمهم  از   یکی   مسکن  حال  هر  به .  یابد  افزایش   بالایی

  پیوندهای   دارای  و  بومی  تولید  ساختار  دلیل  به  خانوارها،  رفاه  افزایش   در  بالایی  سهم  داشتن   بر
.  دارد  کلان  سطح  در  زاییاشتغال   و  اقتصادی  رشد  نیز بر  ایملاحظه  قابل  اثر  پیشین،  و  پسین 

  در   ایران  خانوارهای مخارج  کل   از مسکن   مخارج   سهم  ایران،  آمار  مرکز  گزارشات  براساس
  در  این   است،  درصد  50  بر  بالغ  شهرها  از  بسیاری  در  و  بوده  درصد  31  با  برابر   1400  سال

 تأکید  مناسب   مسکن  از  خانوارها  برخورداری   بر  کشور   اساسی  قانون   31  اصل  که  است   حالی 
 قانون  ،1400  سال   در   خانوارها،   هزینه   سبد  در   مسکن  بخش  اهمیت  به  توجه  با   بنابراین .  کندمی

  متوسط  طور به سالانه  است موظف دولت قانون،  این براساس و  تصویب مسکن تولید جهش
 علاوه  نماید،  عرضه  شرایط  واجد  متقاضیان  برای  کشور  در  مسکونی  واحد  میلیون  یک  حداقل

 درصد  بیست  حداقل  مکلفند  غیربانکی  اعتباری   مؤسسات  و  هابانک   قانون،  این   مطابق  این   بر
  به   اعتبار  و  پول  شورای   مصوب  سود   نرخ  با  را   سال   هر  در  بانکی   نظام   پرداختی  تسهیلات   از

  بخش  اعتبارات  سهم  اخیر،  های سال  در  که است  حالی  در  این .  دهند  اختصاص  مسکن   بخش 
  آمریکا   کشور  در  نسبت  این   اما  است  بوده  اعتبارات  کل  از  درصد  3  با  برابر  مجزا  طوربه  مسکن 

 است.  درصد 20 با برابر آلمان و 50 سوئیس  درصد، 40 با برابر
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 به  2006  سال  در  درصد  20  از  اعتبارات  کل  از  مسکن   تسهیلات   سهم  ترکیه،   اقتصاد  در
 (.  Küçük, et al., 2022) است  یافته کاهش 2018 سال در درصد 15 رقم

  سودآوری   شکاف   ،آن  قیمت  رشد  و  ای سرمایه  کالای  عنوان   به  مسکن   اهمیت   افزایش 
 بدون   ثروت  انتقال  نوعی  و  دهدمی  افزایش   را  مسکن   به  فقرا  دسترسی  امکان  و  گذارانسرمایه

  بخش  ترین مهم   مسکن   کلی  طوربه.  شودمی  ایجاد  گروه  دو  بین   در  افزوده  ارزش  ایجاد
 طرف  از  دارد،  اقتصادی  رشد  در   را  بالایی  نسبتبه  سهم   طرف  یک  از  که  است  اقتصادی 

  در   قیمتی  تغییرات  لذا  است،  ثروتمندان  به  فقرا  از  ثروت  انتقال  و  سوداگری  عامل  دیگر
  دولت  دخالت  لزوم  که  دهدمی  قرار  صفر  جمع  با  بازی  یک در  را اقتصادی  بازیگران  مسکن،

 1400  تا  1390  سال  طی  مرکزی   بانک  آمارهای  براساس.  کندمی  مطرح  زمینه  این   در  را
  در  اما کرده رشد درصد 735 اندازه به 1395 سال پایه قیمت به کنندهمصرف قیمت شاخص

  طرف  یک   از  که   داشته  رشد  درصد  1379  اندازه   به  مسکن   مترمربع  هر  قیمت   دوره  همین 
  است   ممکن   که  دارد  بالاتر  بازدهی  با  گذاریسرمایه   یک  عنوان  به  مسکن   اهمیت  بر  دلالت

  خرید  قدرت  کاهش   بر  دیگر  طرف  از  و  شود  متمرکز  بخش   این   در  بالایی  نسبتاً  مالی  منابع
 .  دارد دلالت مسکن  به دسترسی در  خانوارها
  این  به  است؛   شهرنشینی  باشد،  اثرگذار  مسکن   قیمت  بر  تواندمی  که  عواملی   از  یکی
  افزایش   مسکن  برای   تقاضا  میزان  یابد،  افزایش   اقتصاد  در  شهرنشینی  درصد  چه   هر  که   صورت

  غیرقابل   و   اقتصادی  توسعه   مهم  پیامد  شهرنشینی.  یابدمی  افزایش   مسکن   قیمت  لذا  ؛یابدمی
 سال   در  متحد  ملل  سازمان  جمعیت  صندوق  گزارش  براساس  کهیطوربه  است،  اجتناب

  ایران  اقتصاد.  کرد  خواهند  زندگی  شهری  مناطق  در  جهان  جمعیت  درصد  75  تقریباً  ،2050
 5/68 از شهرنشینی نرخ مسکن، و نفوس  آمارهای  براساس که  است  اقتصادهایی جمله  از نیز

  یک  از  شهرنشینی  است.  یافته  افزایش   1395  سال  در  درصد  74  رقم  به  1385  سال  در  درصد
  برای  فرصتی  شهرنشینی  رشد  با  دیگر،  طرف  از  و  مسکن   مصرفی  تقاضای  افزایش   باعث  طرف

 . یابد افزایش  مسکن  گذاریسرمایه تقاضای تا  کندمی ایجاد گذارانسرمایه
  از  تسهیلات  بودن  بالاتر  که  است  اعتبارات  نسبت  مسکن،  قیمت  بر  مؤثر  عامل  دومین 

  بازار   معاملات  جمله  از  افزوده  ارزش  بدون  و  رانتی  بازارهای  ظهور  بر  داخلی  ناخالص  تولید
  مؤثر   عوامل  بررسی  بنابراین   .یابدمی  افزایش   مسکن   قیمت  واسطه  این   به  و  دارد  دلالت  مسکن 

 . است ارزش دارای و مهم مسکن  قیمت بر
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 پیشینه پژوهش ادبیات و . 2
 مبانی نظري   .2−1
 مسکن قیمت  و اقتصادي  رشد. 2−1−1

  پیشین  و  پسین  پیوندهای   دارای  که   اقتصاد  از   بخشی   عنوان   به   مسکن   فردمنحصربه  ویژگی
  بعد  دو  از  مسکن   قیمت  بر  اقتصادی  رشد اثر  اما  دارد،  اقتصادی رشد  در   را مهمی  نقش   است،
  رشد  از  بالایی  درصد  اگر  اقتصادی  کلان   سطح  در   .است  تحلیل  قابل  خانوارها  خرد  و  کلان

  باشد   پیشین   و  پسین   پیوندهای  دارای  کالای عنوان  به  مسکن  عرضه  افزایش   از ناشی  اقتصادی 
  آن   قیمت  و  یافته  کاهش   مسکن   عرضه  غیر این صورت،  در  یابد،می  کاهش   مسکن   قیمت

  خانوارها   درآمد  افزایش   معنای  به  اقتصادی  رشد  افزایش   خرد،  سطح  در  اما  یابدمی  افزایش 
  مسئله  این   و  یافته  افزایش   نرمال  کالای  عنوان  به  مسکن   برای  تقاضا  دلیل  همین   به  و  است
 روند   به مسکن  قیمت بر رشد اقتصادی  نهایی اثر لذا. شودمی مسکن  قیمت در افزایش باعث

  افزایش  از   ناشی  تقاضای   افزایش   مقابل   در   اقتصادی   رشد   افزایش  از   ناشی   عرضه  تغییرات
 . است وابسته  خانوارها درآمد

  ناخالص   تولید  کردند  بیان   خود  تحقیق  از   حاصله  نتایج  طبق (  1394)  اصفهانی  و  رحمانی
 در  (1389)  همکاران  و  میدانی  همچنین ناجی  .دارد  منفی  اثر  مسکن   قیمت  روی  بر  داخلی
  قیمت   و  داخلی  ناخالص  تولید  بین   بلندمدت  در  که  یافتند  دست  نتیجه  این   به  خود  مطالعه
 .دارد وجود( منفی) معکوس  ارتباط مسکن 

  ناخالص   تولید  که  یافتند  دست  نتیجه  این   به  خود  مطالعه  در(  1020)  1همکاران   و  مریکز
 . گذاردمی مسکن   قیمت روی بر منفی تأثیر  داخلی

  قیمت   بر  تصرف  قابل  درآمد  که   کنندمی  بیان(  2005)  3وانگ  و  لی  و(  1999)  2کنی  
 قابل  درآمد  افزایش   با  شرایط،  سایر  ثبات  ضمن   و  نظری  دید  از.  گذاردمی  اثر  نیز  مسکن 

  خواهد  افزایش   آن  برای  تقاضا  مسکن،  کالای  بودن  نرمال  دلیل  به  تصرف  خانوار  تصرف
  به  خانوارها   تمایل  درآمد  افزایش  با   اینکه  یکی  باشد؛   داشته  دلیل  چند  تواندمی  این.  یافت

  (بالاست  مسکن   نسبی  قیمت  که  شهرهاکلان  در  خاصه)  نشینیاجاره  ترک  و  مسکن   تملک

 
1. Merikas, A.G., et al. 
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3. Lee, N.J. & Wong, S.E.    
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میزان    مسکن   کالای  از  خانوارها  نتیجه  در  ؛یابدمی  افزایش    این   .کنندمی  تقاضا  یبیشتربه 
 با   دیگر،  سوی  از  اما  است  مسکن  مصرفی  تقاضای  به  معطوف  مسکن   تقاضای  افزایش   بخش 

  ازآنجاکه.  یافت  خواهد  افزایش   ایسرمایه  کالای  عنوان   به  نیز  مسکن   تقاضای  درآمد،  افزایش 
  افزایش با که داشت انتظار  توانمی  یابد،می افزایش  درآمد،  افزایش  با اندازپس  به نهایی میل
  محلی  عنوان  به  نیز  مسکن   بازار .  شد  خواهد  بیشتر  گذاریسرمایه  به  خانوارها  تمایل  اندازپس 
  خانوارها   روی  پیش   کند،می  جذب  خود  به  را  اقتصاد  کل  های گذاریسرمایه  از  بخشی  که

  به  منجر  خانوارها  تصرف  قابل  درآمد  افزایش   که  نیست  انتظار  از  دور  تفاسیر  این   با.  دارد  قرار
  عرضه  بخش  تواندمی  هم   ها گذاریسرمایه  این .  شود  مسکن  بازار  در   بیشتر  گذاریسرمایه
  بخش  توسط  جدید  مسکن   عرضه  و  ساخت  طریق  از)  سازد  تغییر  دستخوش  را  مسکن 

  توسط  مسکن  خرید  طریق  از   را   بازار   این  تقاضای   بخش   هم  و (  خانوارها  واقع  در  و  خصوصی
  منتهی   سرانه   درآمد  افزایش   اثرات   مجموع (.  ایسرمایه  بادوام  کالای   یک   عنوان  )به  خانوارها

جعفری  )  شد  خواهد  کالا  این   قیمت  افزایش   آن،  تبع  به  و  مسکن   برای  تقاضا  افزایش   به
 (. 1389 همکاران، وصمیمی 

   مسکن قیمت  و شهرنشینی  .2-1-2
  تمرکز  بر  مبتنی   خدماتی   هایفعالیت  و  صنعت  در  جذب   به  گرایش   با  جهانی  قتصادهایدر ا

  توسعه  مهم  پیامد  شهرنشینی  درواقع  .یابدمی  افزایش   شهرنشینی  خاص،   مکان   یک  در  جمعیت
  مسکن   بالای  تراکم شهرنشینی،  افزایش  تأثیر  تحت هایلفهؤم   از  یکی.  است  اقتصادی  رشد  و
  مناطق  در   مسکن  قیمت   بر  را   داری معنی  اثرات   مسئله  این   که   است  جمعیت   تمرکز  و

 ثابت  با  و  یابدمی  افزایش   شهری  مناطق  در  مسکن   برای  تقاضا  لذا.  دارد  شهری  یافتهتوسعه
  تراکم  و  افزایش   با  همچنین .  درومی  بالا  داریمعنی  طوربه  مسکن  قیمت  شرایط،  سایر  بودن

  ازای   به  خانوارها   تعداد   کاهش  به  تمایل  و  ازدواج   نرخ  افزایش   خاص،   منطقه  یک   در  جمعیت 
  اقتصادی  رشد  دنبال  به  شهری  مناطق  توسعه   با  که  است  عاملی  مسکن   کیفیت  بهبود  مسکن،  هر
  آن  قیمت   افزایش   و  مسکن  تقاضای  در   افزایش  باعث   سنتی   خانوارهای  اهمیت   کاهش  و

  حبابی   وضعیت   یک   در  مسکن   بازار   که   شرایطی   در(.  1391  ، ملاولی  و  زاده قلی)  شود می
  و   زمین   قیمت  بودن  بالا  برای  منطقی  توجیه  ترین مهم   همواره  شهری  جمعیت  رشد  است،

 .رودمی شمار  به مسکن 
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   مسکن قیمت و اعتبارات رابطه. 2−1−3
  به  پولی   انتقال   مکانیزم  درخصوص  پولیون  تئوری  اساس  پورتفولیو   بهینه   تعدیل  مکانیزم

  چگونگی   توانمی  تئوری  این  براساس.  دهدمی  تشکیل  را  اقتصاد  کل  و  دارایی  بازارهای 
  سبب  پول  عرضه  در  افزایش .  نمود  تشریح  را  مسکن   بازار  بر  پولی  هایشوک  اثرگذاری

  سایر  نهایی   مطلوبیت   و   حجم  به  نسبت  نقد  هایدارایی  نهایی  مطلوبیت   و  حجم   تا   شود می
  تا   کرد خواهند  تلاش موضوع، این  مشاهده از  پس اقتصادی  عوامل.  کند  پیدا تغییر  هادارایی
  حجم   اقتصادی  عوامل  تا  بود  خواهد  لازم  تعادل،  بازیابی  برای.  کنند  بازیابی   را  تعادل  مجدداً
  که  دهند  تغییر  ایگونهبه  را  مصرفشان  میزان  همچنین   و  دارند  اختیار  در  که  را  یهایدارایی
  خواهد  معنی   این   به  موضوع  این .  شود  هاقیمت  نسبت  با  برابر  مجدداً   نهایی   های مطلوبیت  نسبت

  قیمت   و  یافته  افزایش   مسکن   مانند  هادارایی  از  بسیاری  قیمت  پول،  حجم  در  افزایش   با  که  بود
  تئوری  این   چارچوب  در  درواقع، .  یافت  خواهد  کاهش (  بهره  نرخ  انواع)  نقد  هایدارایی
  آنها   نسبی   قیمت   و  ها دارایی  قیمت  در  تغییر  سبب   پول،  حجم  در  افزایش   که  معتقدند  پولیون

  قرار  تأثیر  تحت  را  اقتصادی   عوامل  گذاریسرمایه  و  مصرف  تصمیمات  طریق  این   از  و  شده
 (. Meltzer, 1995; Nelson, 2003) دهدمی

  مسکن  ایسرمایه  تقاضای  وجود  مسکن،  بازار   نوسانات  در   گذار تأثیر  اصلی   عوامل  از
  جذب  عدم  و  نقدینگی  رشد  جمله  از   کلان  اقتصاد   ساختاری  مشکلات  در   ریشه  خود  که  است

  مطالعات   برخی  برحسب  مسکن  بازار  ازآنجاکه.  دارد  اقتصاد  هایبخش   سایر  توسط  آن
  که   کرد  ادعا  توانمی  درواقع  ،است  شده  یاد  نقدینگی  این   سپر  ء جز   همواره  اقتصادی  تجربی
  وجود   عدم  دلیل   به  ویژهبه  را   اقتصادی   های بخش   سایر  هزینه  نوعی  به   مسکن   بخش

 (. Tse, et al., 2014) پردازدمی ،کامل  جذب  مناسب هایظرفیت
  را   مسکن   بازار  شود  یزر سرا  مسکن   به سمت  اگر  اقتصاد  در  افسارگسیخته  نقدینگی  رشد

  هرچه  سود  طالب  سرمایه  زیرا  شودمی  هاقیمت  در  تغییر  باعث  وکرده    خارج  معمول  حالت  از
  کرده  تحرک  دچار  هم  را   مسکن   بخش   ، دولت  پولی  انبساطی   هایگذاریسیاست.  است  بیشتر

  طور به  که  مختلفی  دلایل  به  بنا  مالی  عظیم  منابع  کهیطوربه.  بردمی  بالا  را  هاقیمت  بالتبعو  
  صورتبه  و  مسکن   بخش   سوی  به  است،  پولی  انبساطی  از  ناشی  نقدینگی  رشد  از  ناشی  عمده

 (.  Ning & Hoon, 2012)یابند می سوق سوداگرانه تقاضای
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  به   ایهجمه  حالت  تدریجبه  نقدینگی  ورود  ،اکار  و  متشکل  سازگارهای  فقدان  شرایط  در
  باشد، نمی  اقتصاد   در  سود  نزولی  بازده   قانون  تابع  سوداگرانه  نگاه   ازآنجاکه.  گیردمی  خود
  یکباره  به  بخش   در  عرضه  اضافه   که  زمانی  تا  و  ماندمی  مثبت  اکیداً  مسکن   بخش   در  سود

  خارج   مسکن   بخش  از  مالی  منابع   ،ندهد  تغییر   بخش  این  سودآوری   به  نسبت  را  انتظارات
   (. Tsai, 2019)  سازد می  مواجه  حباب   با  را   کشور  اقتصاد   آن  تبع  به   و  مسکن   بخش  و  شودنمی

  بودجه   کسری  از  ناشی  بیشتر  ایران  اقتصاد  در  تورم  میزان  محققان  هایپژوهش   پایه  بر
  که   دهدمی  نشان  اخیر  دهه  چند  در   اقتصاد  وضعیت  بررسی.  است  نقدینگی  رشد  و  دولت

  اثر   مسکن   بازار  در  قیمتعمومی  سطح  بر  نیم  و  سال  یک  تا  شش  تأخیر  با  نفت  قیمت  افزایش 
  تولید  از  عظیمی  بخش   چراکه  باشد  آورشگفت  چندان  تواندنمی  نکته  این .  است  داشته  زیادی

  دولت   که  زمانی  و  شود می  تأمین   گاز  و  نفت   درآمدهای  طریق  از  کشور  داخلی   ناخالص
  حوزه   در   تورمی  فشارهای  در  جدی   عاملی  نموده،  تزریق  اقتصاد  به  را   دلاری   درآمدهای

  تأمین  همراه  به  مسکونی  کلان  هایپروژه  اجرای   و  عمرانی  نیازهای.  است  وجود داشته  مسکن 
 بدین (.  Shi, et al., 2014)  است   پذیرامکان  ریالی  مخارج  طریق   از  کلان  سطح  در  بودجه 
  این  که  رودمی  انتظار  کشورعمومی  بودجه  رشد  آن  پی  در  و  نفت  قیمت  افزایش   با  ترتیب

  حجم   افزایش   و  نقدینگی  رشد   اکنون.  بیانجامد  مسکن   حوزه  در  هاقیمت  افزایش   به  مخارج
  ورود .  (Valadez, 2011)  آوردمی  فراهم  ساختمان  قیمت  افزایش   برای  را  مساعدی  زمینه  پول

  حتی   و  اقتصادی   های بخش   سایر  در  آن  مخرب   آثار  از  تواندمی  مسکن  بخش  به   نقدینگی 
  لحاظ   به   هم  مسکن  بخش   نظر  از   اما  بکاهد(  مسکن   جز  به)  مصرفی  خدمات   و  کالاها   شاخص
  تولید   در  شدید  نوسانات  ایجاد  لحاظ  به  هم  و  مؤثر  تقاضای  کاهش   و  قیمت  شدید  افزایش 
  ویژهبه  خانوارها  مؤثر  تقاضای  کاهش .  گذاردمی  باقی  را  جبرانی  قابل  غیر  تخریبی  آثار  مسکن 

  محسوب  مسکن   تورم  آثار  بارترین زیان  از  جامعه  متوسط  و  درآمدکم  هایگروه   برای
 درآمدکم  اقشار  ضرر  از  بخشی  جبران  برای  دولت  کمک  و  دخالت  شرایط  این  تحت .  شودمی
 (. Lau & Wei, 2018)  است ضروری کشور اقتصاد ساختاری مشکلات  هزینه عنوان به

  نقدینگی  از  بخشی  ؛کندمی  حرکت  مسکن  بازار  به سمت  مختلفی  هایانگیزه  با  نقدینگی 
  بخش  وارد  اقتصاد  در  تولیدی  فعالیت  یک  صورتبه  سرمایه  از  حاصل  بازده  و  کسب  انگیزه  به

  و  جایگزین   های ییدارا  سایر  و  مسکن   قیمت  احتمالی  تغییرات  از  استفاده  و  شودمی  مسکن 
  بازار  وارد  سرپناه  تقاضای   تأمین  برای  خانوارها  تقاضای  تأثیر  تحت  آن  از   دیگری  بخش 
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  عامل  چند  تأثیر  تحت  مسکن   سوداگری  وجه   به  مربوط  نقدینگی   تقاضای  مقابل،  در.  شوندمی
  ب(   بازدهی.  و  ریسک  بین   رابطه  اثر  در  خانوارها  یی دارا  ترکیب  در  الف( تغییر:  گیردمی  قرار

 (.Camerin, & Gastaldi, 2018)  یی دارا بازار  در قیمتی انتظارات
  قیمت،   افزایش این    و  آن   قیمت  افزایش   موجب  مسکن   بخش   در  سوداگرانههای  فعالیت 

  صورت   همین   به  روند  این .  شودمی  قیمت  بیشتر  افزایش  درنتیجه  و  انتظارات  تغییر  موجب
  انتظارات   ،غیرسوداگرانه  تقاضای  فقدان  و  عرضه  ازدیاد  اثر  بر  ناگهان  تا  کندمی  پیدا  ادامه

  مسکن   بخش   اینکه  دلیل  به(.  Golob, et al., 2012)  شود  رکود  وارد  مسکن   بخش   و  معکوس
  مجموعه   مسکن   بخش   رکود  با   است،  اقتصادی  های بخش   با  پیشین   ارتباط   بیشترین  دارای
  خروج   و  ورود  لیدلا  شناخت  عدم  بنابراین .  رفت  خواهد  پیش   گسترده  رکود  سمت  به  اقتصاد

.  سازد  مختل  را  دیگر  بازارهای  در  انتظارات  تصحیح  فرآیند  تواندمی  مسکن   بخش   به  نقدینگی
  به   بیشتری   مدت  انتظارات   خودکار  تصحیح  فرآیند  که  شودمی  موجب  انتظارات   در   اختلال

  نقدینگی  جریان شدن کانالیزه با. دهدمی افزایش  را نوسانات شدت امر همین و انجامد طول
  ابزار   عنوان  به  بازار  این   از  توانندمی  سادگی  به  سیاستگذار  نهادهای  مسکن،  بازار  سمت  به

 (. Ge, 2017) کنند  استفاده نوسانات  کنترلی

 پیشینه پژوهش . 2-2
  زمانی   دوره  طی  ایران  مسکن   قیمت  بر  را  ارز  نرخ  ثباتیبی  اثر(  1402)  منوچهری  و  مظفری

  نشان   آنها  مطالعه  نتایج  .دادند  قرار  بررسی  مورد  GMM  رهیافت  از  استفاده  با   1399-1370
 .  دارد مسکن  قیمت بر داریمعنی و مثبت اثر نقدینگی و شهرنشینی  که داد

  با   ایران  شهرهای  در  مسکن   قیمت  همگرایی(  1401)  حیدریان   غلامی  و   افشار  مرادی
 قرار  بررسی  موردرا    1379- 1397  زمانی  دوره  برای  فضایی  پویای  پانل  رویکرد  از  استفاده

 دارد.   وجود بلندمدت در مسکن  قیمت همگرایی  داد که نشان آنها مطالعه نتایج .دادند

را    ( در پژوهشی برای شهر تهران، اثر نرخ ارز و نااطمینانی آن1401امجدی و همکاران )
نشان    ARDLنتایج    .دهندمورد بررسی قرار می  1399تا    1395بر قیمت مسکن برای دوره  

 .دهد که نرخ ارز و نااطمینانی آن اثر مثبت بر قیمت مسکن داردمی

های ماهانه برای دوره  ( در پژوهشی با استفاده از داده1401شاکری و باقرپور اسکویی )
می  1372-1400 نشان  پیوسته  موجک  رهیافت  با  کوتاهو  در  که  قیمت  دهند  رابطه  مدت 
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لندمدت علیت از نقدینگی به قیمت مسکن است و  مسکن و نقدینگی دوسویه است اما در ب
 کند.  شدت رشد میبا افزایش نسبت نقدینگی، قیمت مسکن به

  گانه  22  نواحی  بین   مسکن  قیمت  فضایی   وابستگی  تحلیل  به(  1400)  همکاران  و  حکمت 
  در   مسکن   قیمت   رشد  فضایی  همبستگی   وجود  بر  دلالتآنها    نتایج  و   پرداختند  تهران  شهر

 .  داشت نتهرا  نواحی

  و   1370-1392  زمانی  دوره  برای  ایران  آماری  شواهد  از   استفاده  با(  1398)  اسدپور
  و   مثبت  اثر  داخلی  ناخالص   تولید  و  نقدینگی   که   داد  نشان  EGARCH  رهیافت  کارگیریبه

 . دارد مسکن  قیمت بر داری معنی

آمارهای فصلی در دوره  ( در پژوهشی با استفاده از  1397خیابانی و شجری پورجابری )
دهند که در بلندمدت علیتی از اعتبارات  و مدل تصحیح خطای برداری نشان می  1393-1367

مدت علیت دوطرفه بین اعتبارات و قیمت مسکن  به قیمت مسکن وجود دارد اما در کوتاه
 وجود دارد.  

- 1392ر دوره  های ایران د( با استفاده از شواهد آماری استان1396طالبلو و همکاران )
دهند که نوعی وابستگی فضایی  کارگیری رهیافت اقتصادسنجی فضایی نشان میو به  1379

های ایران وجود دارد و اینکه قیمت زمین و اجاره واحد مسکونی   بین قیمت مسکن در استان
 مستقیم و غیرمستقیم بر قیمت مسکن اثرگذار است.   طوربه

  دادند   نشان  1350-1391  دوره  طی  ایران  اقتصاد  برای  پژوهشی  در(  1395)  ایزدی  و  قادری
  قیمت   بر  داریمعنی  و  مثبت   اثر  سرانه  درآمد  و  مسکن  بخش  بانکی  اعتبارات  شهرنشینی،   که

 است.   داشته مسکن 

- 1389های ایران طی دوره زمانی  ( در پژوهشی برای استان1395عابدینی و همکاران )
ترین  دهند که قیمت زمین و نقدینگی مهمهای پانل نشان میکارگیری رهیافت دادهو به   1375

 بر رشد قیمت مسکن هستند.   مؤثرعوامل 

نشان    1361-1391( در پژوهشی برای استان تهران در دوره زمانی  1392افشاری و همتی )
دهند که سیاست انبساطی بانک مرکزی مانند اعطای اعتبارات اثر مهمی را بر رونق بخش  می

 د.  مسکن دار
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  زیربناها   بهبود  واسطه  به   شهرنشینی  که  داد  نشان  توصیفی  روش  از  استفاده  با (  2024)  1لی
  2018-2022  زمانی   دوره  برای  هانگژو  در  مسکن   قیمت  افزایش   باعث   جمعیت  افزایش   و

 .   است شده

-2021  زمانی  دوره  طی  پاکستان   اقتصاد   برای  پژوهشی  در(  2024)  2همکاران   و  احمد
 بر  داریمعنی  و  مثبت  اثر  اعتبارات،  که  دادند  نشان  FMOLS  رهیافت  از  استفاده  با  و  1973
   .دارد مسکن  قیمت

  2004-2020  زمانی   دوره  طی   آلمان  اقتصاد  برای   پژوهشی  در(  2024)  3همکاران   و  آنال
  در  مسکن   قیمت  همگرایی  عدم  بر  یتأیید  نتایج،  .پرداختند  مسکن  قیمت  همگرایی  بررسی  به

 داشت.   آلمان

  دوره   برای  را  چین   در  بزرگ  شهرهای  بین   مسکن   قیمت  جریان(  2023)  4ژانگ  و  ژو
  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد  برداریخودرگرسیون  رهیافت  از  استفاده  با  2010-2019  زمانی
 .  استمتأثر از یکدیگر  شهرها تمام  قیمت بلندمدت، در  که  داد نشان آنها مطالعه

 برای  پاکستان   کشور   ماهانه   آماری  شواهد  از  استفاده  با(  2023)  5همکاران   و  خاناعظم
  که   دادند  نشان  معمولی  مربعات  حداقل  رهیافت  کارگیریبه  و  2013-2020  زمانی  دوره

  اثر   نقدینگی   و  داخلی   ناخالص  تولید  کهدرحالی  دارد   مسکن  قیمت   بر  منفی   اثر  شهرنشینی
 .  دارد مسکن  قیمت بر مثبت

 اندونزی  بزرگ  شهر  14  دررا    مسکن   قیمت  بر  مهاجرت  اثر(  2023)  6فیترادی   و  نورخیاطی
  و  مهاجرت  داد  نشان  برآوردها  نتایج  .دادند  قرار  بررسی  مورد  2012-2020  زمانی  دوره  طی

  .دارد مسکن  قیمت بر داری معنی و  مثبت اثر شهرنشینی نرخ افزایش 

  رهیافت   از  استفاده  با  2010-2021  زمانی  دوره  طی   ترکیه   برای  پژوهشی  در(  2023)  7آکا
ARDL  قرار  مسکن   وام  تأثیر  تحت  داریمعنی  طوربه  بلندمدت  در  مسکن   قیمت  داد  نشان  

 . دارد
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  کشور   18  در  مسکن   قیمت  تغییرات  در   را   اعتبارات   نقش (  2022)  1کیشور   و   بهات
 بررسی   مورد  پویا  پانل   مدل  رهیافت  از  استفاده  با  1991-2020  زمانی  دوره  برای  یافتهتوسعه

  باعث   مسکن   وسازساخت  برای   اعتبارات  در  افزایش   که  داد  نشان  آنها  مطالعه  نتایج  .دادند  قرار
  در  افزایش  باعث  قبل  دوره  در  مسکن   قیمت  که درحالی  است   شده  مسکن   قیمت  کاهش 
 .  بود شده مسکن  قیمت

  برای   چین   دررا    مسکن   قیمت  و  زمین   بودن  دسترس  در  بین   رابطه(  2022)  2همکاران   و  یی
 نتایج   .دادند  قرار  بررسی  مورد  NARDL  رهیافت  از  استفاده  با  2005-2017  زمانی  دوره

  که یطوربه  دارد  مسکن   قیمت  بر  نامتقارن  اثر  زمین   بودن  دسترس  در  که  داد  نشان  آنها  مطالعه
  مسکن  قیمت  بر  بزرگتری  اثر  زمین  بودن   دسترس  در   منفی   تغییرات   به  نسبت  مثبت  تغییرات 

  .دارد

  زمانی دوره  برای   چین  استان   30  دررا   مسکن   قیمت   بر  شهرنشینی   اثر(  2022)  3چن و  هی 
بود  آنها  مطالعه  نتایج  .دادند  قرار  بررسی  مورد  2015-2000 آن    اثر   شهرنشینی  که  بیانگر 
 . ندارد مسکن  قیمت بر را داری معنی

  زمانی   دوره  طیرا    آمریکا  ایالات  در  مسکن   قیمت  بر  مؤثر  عوامل(  2022)  4یاو   و  گونگ
  شهرنشینی  تغییرات   به  بسته   که   داد  نشان  برآوردها  نتایج  .دادند  قرار   بررسی  مورد  2010-1970

  تغییر  درصد  85/18  تا  42/4  اندازه  به  2010-2050  دوره  طی  مسکن   قیمت  مهاجرت،  و
 .  کندمی

  و  یافتهتوسعه  کشورهای  در  مسکن   قیمت  هایکنندهتعیین (  2022)  5همکاران   و  چانگ
  مورد   پانل  هایداده  رهیافت  از   استفاده  با  2004-2018  زمانی  دوره   برایرا    توسعه درحال
که  نشان  برآوردها  نتایج  .دادند  قرار  بررسی   دارد   مسکن   قیمت  بر  مثبت  اثر  جمعیت  داد 

  تولید  نهایت  و در  دارد  مسکن   قیمت  بر  یدارمعنی  و  منفی  اثر  مسکن  ساخت  هزینه  کهدرحالی
 . ندارد مسکن  قیمت بر  داریمعنی اثر داخلی  ناخالص
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  باعث   اعتبارات  آیا  که  دادند  پاسخ  الؤس   این   به  ایمطالعه  در(  2021)  1گورن   و  والد  گرین 
  در   تغییرات  از  درصد  55  تا  34  که  داد  نشان  برآوردها  نتایج  ؟شودمی  مسکن   قیمت  در  تغییر

 .  شودمی داده توضیح اعتبارات توسط مسکن  قیمت

-2018 دوره دررا  چین  در مسکن  قیمت بر بانکی اعتبارات اثر( 2021) 2همکاران  و سو
 بهره  و  انقباضی  اعتباری  سیاست  که  داد  نشان  بوستراپ  نتایج  .دادند  قرار  بررسی  مورد 2004
 .  است شده مسکن قیمت کاهش  باعث بالاتر

  دوره   برای  فنلاندی  خانوارهای   در  را   مسکن   قیمت  های کنندهتعیین(  2021)  3نایبرگ
  مطالعه   نتایج   .داد  قرار  بررسی   مورد  ترکیبی   های داده  رهیافت  از  استفاده  با  2006-2018  زمانی

  است   داشته  مسکن   قیمت  بر  را  داریمعنی  و  مثبت  اثر  جمعیت   رشد  دادکه  نشان  آنها
 . است داشته مسکن  قیمت بر مثبت  اثر داخلی  ناخالص تولید که درحالی

 در  مسکن   قیمت  بر  مؤثر  اقتصادی  کلان  عوامل  بررسی  به(  2020)  4کوگید   و  پینجامان
  نتایج   .پرداختند  ARDL  رهیافت  از  استفاده  با  2000-2016  زمانی  دوره  برای  مالزی  کشور
  شده  مسکن   قیمت  در  افزایش   باعث  ارز  نرخ  کاهش   و  داخلی  ناخالص  تولید  داد که  نشان

 .  است ارز نرخ در تغییرات مسکن،  قیمت تغییرات  بر مؤثر متغیر ترین مهم  میان این   در است،

  دوره   برای  چین   در  در  را  مسکن   قیمت  و  مهاجرت  بین  رابطه(  2020)  5همکاران   و  گاریگا
  مهاجرت،  افزایش  با نشان داد آنها مطالعه نتایج .دادند قرار بررسی مورد  2003-2015 زمانی
  یافته  افزایش   شهرنشینی  از  بالاتر  نرخی  با  مسکن   قیمت  پراکندگی  و  افزایش   شهرنشینی  میزان
 .  است

  زمانی   دوره   برای  سنگاپور  در   را   مسکن  قیمت   و  مسکن  وام  بین   رابطه(  2014)  6دپا-آد
  آنها  مطالعه  نتایج  داد.  قرار  بررسی  مورد  خطا  تصحیح  مدل  رهیافت  از  استفاده  با  2010-1991
 . ندارد مسکن  قیمت بر داریمعنی اثر مسکن  وام که داد نشان

 

 
1. Greenwald, D.L. & Guren, A.     
2. Su, C.W., et al. 
3.  Nyberg, V.   
4. Pinjaman, S. & Kogid, M.    
5. Garriga, C., et al.   
6. Addae-Dapaah, K. 
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 روش و تصريح مدل  . 3
 و  کوک  و(  2021)  همکاران  و  سو  ،(9201)  1کامتی   و  کاولیهوا  مطالعات   دادن  قرار   مبنا  با

  از   پژوهش   تجربی  و  نظری  ادبیات  براساس  مسکن   قیمت  بر   مؤثر  عوامل(  2018)  2همکاران 
 : شودمی استفاده( 1) رابطه

(1 ) 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑔𝑑𝑝𝑡 + 𝛼2𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡 + 𝛼3𝑐𝑟𝑒𝑑𝑡 + 𝛼4𝑢𝑟𝑏𝑎𝑛𝑡 + 𝜀𝑡 

 (1) رابطه  در
pric  مسکن،  مترمربع هر قیمت 
gdp واقعی،  داخلی ناخالص  تولید 

indus ارزش افزوده استصورت نسبت ارزش افزوده صنعت به کل صنعتی شدن به ، 
cred    نسبت اعتبارات بانکی به تولید ناخالص داخلی است و به عنوان شاخص توسعه مالی

 و مدنظر قرار دارد
urban  است جمعیت کل  به  شهری  جمعیت نسبت  صورتبه شهرنشینی نرخ نسبت.   

آمار  ایران و آمارهای مرکز    مرکزی  بانک   هایداده  از  پژوهش   های داده  گردآوری  برای
 را  1390  سال  به  نسبت  1399  سال  در  مسکن   قیمت  نسبت  1  نمودار  .شودمی  استفاده   ایران

(  فارس)  شیراز   در  مسکن  قیمت  که طوریبه  دهدمی  نشان  ایران  آمار  مرکز  گزارشات   براساس
  شهردر    کهدرحالی  است  کرده  رشد  درصد5/11  اندازه  به  1390  سال  به  نسبت  1399  سال  در

  در  مسکن   قیمت   نسبت   تغییرات  متوسط  .است  شده  برابر  5/5  با  معادل   تغییر  کمترینبا    یاسوج
  از  بخشی  ؛ است  یافته   افزایش   برابر  5/14  تقریباً  1390-1400  دوره  طی   ایران  شهرهای  تمام

  بررسی راستا  همین   در  و بوده مسکن سوداگری  تقاضای رشد از  ناشی  مسکن قیمت  افزایش 
  دارای   و  مهم   مسکن  قیمت  رشد   بر   مالی  توسعه   و  شدن  صنعتی  اقتصادی،   رشد  شهرنشینی،   اثر

 . است  اهمیت
 درصد  7/94  با  برابر  که  دارد  وجود  قم  استان  در   شهرنشینی  نرخ  بالاترین   1  نمودار  براساس

  بلوچستان   و  سیستان  استان  در   شهرنشینی  نرخ  کمترین   اما  است  درصد  7/92  تهران  استان  در  و
  به  نسبت  1399  سال  در   شهرنشینی  نسبت  شواهد  براساس  همچنین   .است  درصد  51  با  برابر

 
1. Kaulihowa, T. & Kamati, K.  
2. Kok, S.H., et al.   
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  کیفیت  سطح  به بسته  شهرنشینی  نرخ  افزایش  که  است  بوده واحد  1/1 برابر تقریباً  1390 سال
 .  شود  مسکن  قیمت افزایش  باعث داریمعنی طوربه تواندمی ونقلحمل

 1390-1399 دوره طی  شهرنشینی و مسکن  قیمت متوسط  .1نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

  بانکی   سیستم  از  تسهیلات  اخذ  .است  تسهیلات   رشد  مسکن،  قیمت  بر  مؤثر  عامل  دومین 
  به  تسهیلات  منابع  هدایت  کنندهتعیین   اقتصاد   ساختار   لذا  است   گذاریسرمایه  راستای   در

  تولید  سمت  به  تسهیلاتی  منابع  عمده  ،باثبات  اقتصاد  یک  در  .است  مختلف  هایبخش   سمت
  اقتصادهای  در  اما  بود  خواهد  مصرفی  تنها  مسکن   برای  تقاضا  و  داشته  جریان  اقتصاد  در
  تقاضای   هستند،  برخوردار   بالاتر  قیمتی  رشد   از   غیرمنقول  اموال  که  نفت  بر  مبتنی  و  ثباتبی

 بانک  آمارهای  براساس  .داشت  خواهد  مسکن   قیمت  تعیین   در   مهمی  نقش   مسکن   سوداگری
 با  برابر  مقدار  بالاترین   در  تهران   استان  در  داخلی  ناخالص  تولید  به  تسهیلات   نسبت  مرکزی

 درصد   6/6  و  4/6  با  برابر  خوزستان   و  بوشهر  های استان  برای  نسبت  این   و  است  درصد  127
  به   باشد،  بالاتر  داخلی  ناخالص  تولید  به  تسهیلات  نسبت  چه  هر  که  است  این   واقعیت .  است
  واسطه   این   به  و  دارد  وجود  اقتصاد  در   بیشتری  تسهیلات   داخلی،  ناخالص  تولید  واحد  هر  ازای
  به   مصرفی  کالای  حالت  از  را  مسکن   که  دارد  وجود  اقتصاد  در  رانتی  بازارهای  ظهور  زمینه

 . کندمی تبدیل  ایسرمایه کالای
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 1390-1399. توسعه مالی و صنعتی شدن طی دوره 2نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

  چه   هر  چراکه  است،   مسکن   قیمت  بر  مؤثر  عوامل   جمله  از   نیز   تولید  ساختار  نهایت  در
 درآمد  ،صنعت  بالاتر  بازدهی  دلیل  به  ،یابد  افزایش   اقتصادی  یک  در  تولید  به  صنعت  نسبت

 و  افزایش   نرمال  کالای  عنوان  به  مسکن   برای  تقاضا  و  است  شده   ایجاد  خانوارها  برای  بیشتری
  تقاضا  ،منطقه  یک  در  صنعت  توسعه  دیگر  طرف  از.  یابدمی  افزایش   مسکن   قیمت  بنابراین 

  قیمت  افزایش   و  مهاجرپذیری  افزایش   باعث  که  دهدمی  افزایش   را  کار  نیروی  انواع  برای
  و  شرقی  آذربایجان  قزوین،  هایاستان  که  دهدمی   نشان  2  نمودار  شواهد  .شودمی  مسکن 

  بویراحمد  و  کهگیلویه   و  ایلام  های استان  و   هستند  شدن  صنعتی   مقدار   بالاترین  دارای  مرکزی
  مثبت   اثر  پژوهش،  هایفرضیه  از  یکی  لذا  هستند  شدن  صنعتی  مقدار شاخص  کمترین   دارای

 .است مسکن  قیمت بر شدن صنعتی 
  ماتریس  کارگیریبه  و  ایجاد   فضایی،  اقتصادسنجی  رهیافت  از  استفاده   برای  اول  گام

  شده   استفاده  شده  استاندارد  همسایگی   ماتریس   از  پژوهش   این   در  که  است  فضایی  وابستگی
  هایاستان  برای  که  است  شده  طراحی  31×31  ابعاد  با  ماتریس   که  صورت  این   به  است،

  هر   تقسیم  با  سپس   .است  صفر  با  برابر  غیرهمسایه  هایاستان  برای  و  است  1  با  برابر  همسایه
  در   و  استخراج  شده  استاندارد  فضایی  وابستگی  ماتریس   ماتریس،  سطری  مجموع  بر  سلول

 باید  ابتدا فضایی اقتصادسنجی  رهیافت  از  استفاده  برای  همچنین . است  شده  استفاده  برآوردها
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  موران  آزمون  از  رابطه  این   در  که  گیرد  قرار  آزمون  مورد  پژوهش  متغیرهای  فضایی  اثرات
 .است شده استفاده

 ها  يافته. 4
  پژوهش  وابسته   متغیر  برای  فضایی   اثرات  که  دهدمی  نشان  1  جدول  در  موران  آزمون   نتایج

 .است شده تأیید( مسکن  قیمت بر مؤثر عوامل) مرسوم مدل پسماند و( مسکن  قیمت)

 فضايی  اقتصادسنجی هاي . مجموعه آزمون 1جدول 

 

 آزمون حداکثر راستنمايی آزمون لاگرانژ آماره موران
آماره  
 هاسمن 

قیمت 
 مسکن 

پسماند مدل  
 مرسوم 

وقفه  
 فضايی

خطاي  
 فضايی

 فضايی زمان

 8/2 3/441 9/520 68/9 09/5 53/2 7/17 مقدار آماره 

 5/0 00/0 00/0 00/0 02/0 00/0 00/0 مقدار احتمال 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

به یا  اثرات فضایی  بهمدلسازی  یا  تعیین است  قابل  صورت خطای  صورت وقفه فضایی 
نتایج    .شودفضایی قابل تصریح است که در این راستا از آزمون ضریب لاگرانژ استفاده می

ه هر دو نوع دهد کنشان می  1ضریب لاگرانژ برای تعیین نوع وابستگی فضایی در جدول  
وقفه فضایی و خطای فضایی در مدل برآوردی وجود دارد، چراکه فرضیه صفر مبنی بر عدم  
وابستگی فضایی در وقفه فضایی و خطای فضایی رد شده است.  در نهایت با توجه به ساختار  

های مورد بررسی، از آزمون حداکثر راستنمایی برای تبیین نوع ناهمگنی در بعد ترکیبی داده
دهد که فرضیه صفر مبنی  نشان می  1شود و نتایج برآوردها در جدول  ضا و زمان استفاده میف

صورت  بر عدم وجود ناهمگنی در بعد زمان و فضا رد شده است و مدلسازی این نوع اثرات به
 شده است.   تأیید 1اثرات تصادفی است، چراکه فرضیه صفر آزمون هاسمن در جدول 

د بدون  ابتدا  نهایت  تعیین در  متغیرهای  اثرات سرریز  مسکن،  رنظر گرفتن  قیمت  کننده 
توسعه مالی در هر استانی اثر    2نتایج جدول    براساسارائه شده است.    2برآوردها در جدول  

معنی و  فرصتمثبت  که  است  واقعیتی  از  ناشی  این  و  دارد  مسکن  قیمت  بر  های  داری 
بخش  سرمایه مسکن در  از  بالاتر  با سودآوری  دلیل  گذاری  به همین  و  ندارد  تولید وجود 

نسبتاً  قیمت مسکن شده    بخش  افزایش  باعث  و  به حوزه مسکن سرریز  اعتبارات  از  بالایی 
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است که بالا بودن نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی بر مازاد بودن    اینواقعیت    .است
کنند، بنابراین  یی رشد میهای رانتی با نرخ بالامنابع مالی دلالت دارد و به این واسطه فعالیت

بخشی از اثر رشد اعتبارات بر تقاضای مسکن در حوزه تقاضای سوداگری مسکن و بخشی  
مطالعات متعددی    .از آن ناشی از دسترسی خانوارهای دهک پایین و تقاضای مصرفی است

بررسی کرده قیمت مسکن  بر  اعتبارات را  با مطالعات مظفریاثر  مقاله  این  نتایج    و  اند که 
، خیابانی و شجری (1398)  ، اسدپور(1401)  اسکویی  باقرپور  و   ، شاکری(1402)  منوچهری

  همتی   و  ، افشاری(1395)  همکاران  و  ، عابدینی(1395)  ایزدی  و  (، قادری1397پورجابری )
   گورن   و  والد  گرین   و  (2023)   همکاران   و  خان ، اعظم(2024)   همکاران  و  ، احمد(1392)
ناسازگار است که ناشی از ساختارهای    (2022)   کیشور  و  سازگار و با مطالعه بهات  ( 2021)

   متفاوت اقتصادها است. 

 SAC. نتايج برآورد مدل به روش 2جدول 

 مقدار احتمال  tآماره  ضريب 
 00/0 82/2 25/0 شهرنشینی
 00/0 5/7 29/0 توسعه مالی 

 00/0 02/4 035/0 تولید ناخالص داخلی 
 64/0 46/0 039/0 صنعتی شدن 
 00/0 -11/4 -642/0 أ عرض از مبد
 00/0 -82/6 -689/0 وقفه فضایی

 پژوهش  های یافته: مأخذ

داری  بر قیمت مسکن، تولید ناخالص داخلی است که اثر مثبت و معنی  مؤثردومین عامل  
افزایش تولید ناخالص داخلی از دو بعد سطح کلان و سطح    .را بر قیمت مسکن داشته است

در سطح خرد خانوارها، افزایش تولید ناخالص داخلی به    ؛خرد خانوارها قابل بررسی است 
تقاضا برای   بنابراین   ؛مفهوم افزایش قدرت خرید خانوارها به واسطه درآمد سرانه بالاتر است

این    تأییدیابد که برای  مسکن به عنوان کالای نرمال افزایش یافته و قیمت مسکن افزایش می
بالا است و دوم اینکه تنوع مسکن نیز   ون مسکن نسبتاًفرضیه، ابتدا اینکه نسبت خانوارهای بد

یافته ناشی از  در سطح بالایی قرار دارد. در سطح کلان نیز بخشی از رشد اقتصادی افزایش 
یابد اما چون اثرات  رشد بخش مسکن بوده است که در این صورت عرضه مسکن افزایش می
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ن قیمت مسکن افزایش یافته است.  در سطح کلان غالب است بنابرای  اتدر سطح خرد بر اثر
لفه  ؤکمتر از یک درصد بوده است لذا اثر این م  90با توجه به اینکه رشد اقتصادی در دهه  

است نبوده  مهم  مطالعات    .چندان  با  پژوهش  این  در  داخلی  ناخالص  تولید  ضریب  نتایج 
  ( 2021) رگنایب  و (2023)  همکاران  و  خان، اعظم(1395) ایزدی  و  ، قادری(1398) اسدپور

 شده است.     تأییدسازگار بوده که ادبیات نظری در این زمینه  
شهرنشینی به عنوان شاخصی از جمعیت که در یک منطقه محدود شهری تمرکز دارند،  

داری را بر  دهد که شهرنشینی اثر مثبت و معنینتایج برآوردها نشان می  .قابل تعریف است
ش یک درصد در شهرنشینی، قیمت مسکن به اندازه  که با افزایطوریبهقیمت مسکن داشته  

درصد افزایش یافته است. رشد محدوده شهرنشینی همواره در سطح حاکمیتی دارای    25/0
هزینه قابل توجه بوده است و بنابراین نرخ توسعه فضای شهری کمتر از نرخ رشد جمعیت  

رنشینی با افزایش تقاضای  یابد. در واقع شهشهری است و به این دلیل قیمت مسکن افزایش می
مصرفی مسکن همراه است بنابراین کشش قیمتی این نوع از تقاضای مسکن در سطح پایینی  

داری  قرار دارد و افزایش قیمت مسکن به سهولت قابل پذیرش است که با توجه به عدم معنی
دارد قرار  پایینی  سطح  در  اثر  این  شدن،  پیش   .صنعتی  شهرنشینی،  افزایش  با  نی  بی اما 

گذاری مسکن  گذاران از افزایش قیمت مسکن در آینده، تقاضای سوداگری و سرمایهسرمایه
شود.  دهد که به این واسطه اثر مثبت شهرنشینی بر قیمت مسکن تقویت میرا نیز افزایش می

مطالعات   در  مسکن  قیمت  بر  شهرنشینی  اثر  قادری(1402)  منوچهری  و  مظفرینتایج   و   ، 
نورخیاطی (2024)  ، لی(1395)  ایزدی   ( 2020)  همکاران   و   گاریگا  و  (2023)  فیترادی   و  ، 

 رد شده است.   (2023)  همکاران و خانو در مطالعه اعظم تأیید
داری  تواند تغییرات معنیدهد که صنعتی شدن نمیاما بررسی اثر صنعتی شدن نشان می 

که صنعتی شدن عامل توسعه شهری و تمرکز جمعیت    را در قیمت مسکن ایجاد نماید، چرا
داری  ترین دلایل برای عدم معنییکی از مهم  .در یک منطقه خاص جغرافیایی نبوده است

ونقل بوده است که مزیت جغرافیایی سکونت  سیستم حملدن  بووسعه  قابل تصنعتی شدن،  
داری کاهش داده است. ترکیب دو اثر صنعتی شدن و تولید  معنی  طوربهدر مناطق صنعتی را  

می نشان  مسکن  قیمت  بر  داخلی  مسکن ناخالص  قیمت  افزایش  مهم  عامل  که  رشد    ،دهد 
ساختارهای متراکم جمعیتی   خدمات و سهم بالای آن در تولید ناخالص داخلی است که در 

به عبارتی رشد بخش خدمات و اثر آن بر تولید ناخالص داخلی یکی از عوامل    ؛یابدنمود می
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بنابراین رشد شهرها و افزایش قیمت مسکن ناشی از توسعه بخش    .افزایش قیمت مسکن است
 خدمات بوده است.  

دهد که  نشان می  2در نهایت بررسی ضریب همبستگی فضایی قیمت مسکن در جدول  
استان در  مسکن  قیمت  خاص  افزایش  استان  در  مسکن  قیمت  کاهش  باعث  همسایه  های 

شهری دلالت بر سودآور بودن و کشش قیمتی    شود، بالا بودن رشد قیمت مسکن در هرمی
منابع   بنابراین  دارد،  مسکن  بالاتر  تأمین پایین  قیمت  با  به شهرهای  به سهولت  مسکن  کننده 

یابد که این نتیجه دلالت بر غالب بودن بعد قیمت در شهر خاص کاهش میمنتقل شده و  
اما با محاسبه اثر فضایی متغیرهای  تقاضای سرمایه گذاری در مقابل تقاضای مصرفی دارد. 

در جدول   مسکن  به3قیمت  مسکن  قیمت  فضایی  همبستگی  در جدول  ،  مثبت   3صورت 
متغیرهای توضیحی منتقل شده است و با اثر همسایگی در قالب    چراکهنمودار شده است،  

استان در  مسکن  قیمت  افزایش  با  اثرات،  این  در  محاسبه  مسکن  برای  تقاضا  همسایه،  های 
ها انتقال یافته است که  استان خاص افزایش یافته و به این واسطه قیمت مسکن در بین استان

ابراین نوعی همبستگی فضایی  بن   .بالایی از آنها ناشی از تقاضای مصرفی بوده است  بخش نسبتاً 
استان بین  در  مسکن  مطالعات  قیمت  در  که  دارد  وجود  ایران    همکاران   و  حکمت های 

 شده است.   تأییدنیز  (2023)  ژانگ و و ژو (1396) همکاران و ، طالبلو(1400)
بر قیمت مسکن از رهیافت دوربین فضایی    مؤثردر راستای بررسی اثرات فضایی عوامل  

دهد که افزایش شهرنشینی در  نشان می 3نتایج دوربین فضایی در جدول  .استفاده شده است
داری بر قیمت مسکن در استان خاص ندارد که این به مفهوم عدم های همسایه اثر معنیاستان

فرصت استانانتقال  بین  در  شهرنشینی  مزایای  و  امها  است  اثر  ها  پژوهش  متغیرهای  سایر  ا 
داری را بر قیمت مسکن دارند. براساس برآوردها، افزایش نسبت اعتبارات در  فضایی معنی

تقاضای  استان عنوان  به  خاص  استان  در  مسکن  برای  تقاضا  کاهش  باعث  همسایه  های 
می کاهش  خاص  استان  در  مسکن  قیمت  بنابراین  و  شده  نسبت    .یابدسوداگری  افزایش 

بالاتر فعالیتاعتبار به مفهوم رونق  این  ات  انتقال  های سودآور بدون ارزش افزوده است و 
کند. همچنین هر چه تولید  ها را با کاهش قیمت مواجه میها، سایر استانمنابع به برخی استان

های همسایه  های همسایه افزایش یابد، جذابیت سکونت در استانناخالص داخلی در استان
ای اشتغال افزایش یافته و به این واسطه قیمت مسکن در استان خاص کاهش  هبه دلیل فرصت

 یابد. می
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 . نتايج برآورد به روش دوربین فضايی 3جدول 
 اثرات غیرمستقیم  اثرات مستقیم  

 مقدار احتمال  ضريب مقدار احتمال  ضريب 
 71/0 073/0 42/0 083/0 شهرنشینی
 00/0 -49/0 00/0 3/0 توسعه مالی 

تولید ناخالص  
 داخلی 

054/0 00/0 037/0- 05/0 

 001/0 49/0 27/0 107/0 صنعتی شدن 
   18/0 -43/0 أ عرض از مبد
   00/0 8/0 وقفه فضایی

 های پژوهش مأخذ: یافته

های همسایه بر قیمت مسکن در استان خاص  در نهایت بررسی اثر صنعتی شدن در استان
  . مهمی برای آلودگی هوا و کاهش کیفیت زندگی استدهد که صنعتی شدن عامل  نشان می

علاوه بر این افزایش سهم صنعت با کاهش سهم بخش خدمات همراه است، بنابراین جذابیت  
های  های با درجه بالاتر از فعالیتهای با درجه صنعتی بالاتر کمتر از استانمسکن در استان

های  لید ناخالص داخلی برای استانخدماتی هستند، به همین دلیل هر چه سهم صنعت در تو
های  داری به دلیل رونق فعالیتمعنی  طور بههمسایه بالاتر باشد، قیمت مسکن در استان خاص  

 یابد.  خدماتی افزایش می
برای بررسی همگرایی قیمت مسکن با استفاده از رهیافت اقتصادسنجی فضایی از رابطه  

 شود: ( استفاده می2)

(2 ) 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝑖𝑡+1

𝑃𝑖𝑡
) = 𝛼 + 𝛽𝑙𝑜𝑔𝑃𝑖𝑡 + 𝜌𝑊𝑙𝑜𝑔 (

𝑃𝑖𝑡+1

𝑃𝑖𝑡
) + 𝜀𝑖𝑡  

 نیز   α  است،  زمان  دهندهنشان  t  است،   مطالعه  مورد  شهر  دهندهنشان  i  (،2)  رابطه  در
  بنابراین   است،  شهرها  مسکن   قیمت  دهندهنشان  P  متغیر.  است  مدل   أمبد  از  عرض  دهندهنشان

𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝑖𝑡+1

𝑃𝑖𝑡
  دهندهنشان  β.  است  t+1  دوره  طول   در   i  شهر  قیمت  رشد  نرخ  دهنده نشان  (

  که   است  این  معنای   به  باشد،  منفی  β  ضریب  چنانچه   اگر.  است  شهرها  بین   قیمت  همگرایی
این    غیر   در   ،هستند  ثابتی  سطح   در   همگرایی  سمت   به  روند  دارای   مطالعه   مورد   شهرهای 
  یا  فضایی  وزنی  ماتریس   w  دارد،  وجود  شهرها  بین   مسکن   قیمت   در  واگرایی  نوعی  صورت

 .دهدمی نشان را  شهرها بین  فضایی سرریز اثرات ρ و است همسایگی اثرات
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 . آزمون همگرايی قیمت مسکن4جدول 
 مقدار احتمال  ضريب 

 00/0 -033/0 أ عرض از مبد
 00/0 0089/0 ضریب همگرایی 

 00/0 97/0 اثرات سرریز
 های پژوهش مأخذ: یافته

که  است،  واگرا  ایران  شهرهای  بین   در  مسکن   قیمت  که  دهدمی  نشان   4  جدول   چرا 
  تصور  قابل  آن  همگرایی  برای  عاملی  و  است  دارمعنی  آماری  نظر  از  و  مثبت  همگرایی  ضریب
  کنندهتعیین   نیروهای  از  بالاتر  مسکن   قیمت  تعیین   در  مسکن  بازار  سوداگران  سهم  .نیست

 (2024)  همکاران  و  آنالدر مطالعه  همگرایی قیمت مسکن    .است  مسکن   مصرفی  تقاضای
 شده است.   تأیید (1401) حیدریان غلامی و افشار اما در مطالعه مرادینشد  تأیید

 گیري بحث و نتیجه . 5
مسکن خانوارها بوده است،    تأمینها برای  ترین چالش رشد قیمت مسکن همواره یکی از مهم

  طور بهزایش سهم مخارج کالاهای ضروری، رفاه خانوارها  با افزایش قیمت مسکن و اف  چراکه
میمعنی کاهش  بر    .یابدداری  قانونی  متون  در  امروزه  راستا  همین  مسکن    تأمیندر  مالی 

بر قیمت مسکن   مؤثرشده است. بنابراین بررسی عوامل  تأکیدخانوارها و قانون جهش تولید 
 دارای ارزش است.   در جهت تعیین نقشه راه سیاستگذاری مطلوب، مهم و

نشان می برآوردها  ناخالص  نتایج  تولید  به  اعتبارات  نسبت  افزایش شهرنشینی،  دهد که 
معنی مثبت و  اثر  ناخالص داخلی  تولید  قیمت مسکن دارند،  داخلی و همچنین  بر  داری را 

دهد که قیمت مسکن در شهرهای ایران واگرا بوده و  نتایج همگرایی نشان می ،علاوه بر این 
ای بودن  ثر منفی همبستگی فضایی قیمت مسکن در بین شهرها دلالت بر قدرت بالای سرمایها

آن   بودن  مصرفی  به  نسبت  مهمهمچنین    دارد.مسکن  از  بالای  یکی  قدرت  عوامل  ترین 
سوداگران امکان دریافت تسهیلات سوداگران نسبت به تقاضاهای مصرفی برای مسکن است  

دل به  شهرنشینی  مثبت  اثر  استاما  نبوده  انتقال  قابل  شهرها  از  بسیاری  در  بالا  مزایای    .یل 
همچنین بالا بودن سهم بخش خدمات در تولید ناخالص داخلی و مثبت بودن اثرات سرریز  

های همسایه  ها باعث شده است که افزایش قیمت مسکن در استانصنعتی شدن در بین استان
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راین بهبود در دسترسی مالی خانوارهای فقیر  بنابصورت کاهشی در استان خاص نمود یابد.  به
  ، به منابع مالی و ایجاد تنوع در مسکن برای افزایش احتمال دسترسی خانوارهای فقیر به مسکن 

 برای بهبود وضعیت مسکن است.     ترین سیاستمهم
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Investigating Macroeconomic Shocks in the Housing 
Market Using the Self-Explanatory Model of the 

Generalized Factor Vector 

Abstract  
Recent studies highlight an increasing focus on models that incorporate 
a wide range of economic data, which is made possible by enhancing 
traditional vector autoregression (VAR) models with one or more 
factors. The present study aimed to apply the self-explanatory model of 
the generalized factor vector autoregressive (FAVAR) to investigate 
macroeconomic and housing market shocks from 1991 to 2022, on a 
relatively small annual scale. It examined the effects of production 
shocks, inflation, exchange rates, oil revenues, and the money supply. 
Housing price levels were estimated using four indices: housing price, 
fuel and lighting, real estate, rent, and business activity. Additionally, 
the rental housing index in Tehran and the price index of construction 
services were used to estimate investment levels in the housing sector. 
The analysis also included data on new housing investment in major 
cities, total investment in new houses in Tehran, the number of permits 
issued by municipalities in urban areas, and the number of permits 
issued in Tehran. The results revealed that macroeconomic shocks 
(inflation, production, exchange rates, money supply, and oil revenues) 
create a wave-like effect in the housing sector, with this effect lasting 
approximately 6 to 8 years. Inflation, money supply, and exchange 
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rates, compared to GDP and oil revenues, have a greater impact on the 
housing market. Given the varying effects of these macroeconomic 
shocks, the central bank and monetary authorities should consider the 
responses of all sectors to develop more accurate housing plans during 
monetary policy formulation. 

1. Introduction 
Playing a key role in intensifying economic booms and busts, the 
housing market is a crucial component of the Iranian economy, which 
can be influenced by macroeconomic shocks. A significant portion of 
housing demand stems from its function as an asset. When 
macroeconomic shocks occur, they impact the opportunity cost of 
holding durable goods (e.g., housing) by increasing inflation, money 
supply, exchange rates, and oil revenues. These shocks influence both 
the demand for housing as an asset and the demand for housing services, 
altering the relative returns on housing investments. As a result, 
individuals adjust their asset portfolios, including housing, in response 
to these economic shifts. Consequently, housing demand as an asset 
fluctuates accordingly. The current study highlighted the conflict 
between two economic objectives: fostering production and investment 
growth versus managing inflation, macroeconomic shocks, and their 
adverse social and distributional effects. The expansion of the housing 
market can mitigate macroeconomic shocks by improving housing 
availability for households, contributing to sectoral and national 
economic growth. However, it may also drive up housing prices. Using 
the self-explanatory model of the generalized factor vector 
autoregressive (FAVAR), this empirical research aimed to examine the 
impact of macroeconomic shocks on housing prices in Iran’s economy. 

2. Materials and Methods 
The present study used time series data on macroeconomic variables 
and bank stability from 1991 to 2022. The data selection followed the 
general classification outlined in Bernanke et al. (2005), which includes 
production, inflation, money supply, oil revenues, exchange rates, and 
the housing market. Since the estimation of factors using the FAVAR 
requires stationarity, tests such as the generalized Dickey-Fuller unit 
root test were conducted on the variables. The modeling of FAVAR 
was based on Bernanke et al. (2005), while the model estimation 
followed the expectation-maximization algorithm as proposed by 
Dempster et al. (1977) and Shumway and Stoffer (1982). All variables 
were obtained from the time series databases of the Central Bank and 
the Ministry of Housing and Urban Development. After estimating the 
FAVAR model using EViews and SPSS software, the study presented 
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the instantaneous response analysis of the model variables concerning 
the key variables over ten periods. The variables were transformed into 
logarithmic form, and their growth rates were calculated. 

3. Results and Discussion 
The response of housing prices and investment in the housing sector to 
a one-standard-deviation shock was immediate and significant, 
indicating that the economy quickly adjusts to the shock’s influence in 
the initial years. As shown in Figure (1), shocks related to production, 
money supply, exchange rates, oil revenues, and inflation created a 
wave-like effect in the housing sector, with a duration of approximately 
15 years (15 periods), reflecting a period fluctuation. A one-standard-
deviation shock in the exchange rate initially caused both housing 
investment and prices to rise. However, the impact gradually 
diminished, with investment converging to zero after 9 periods and 
housing prices after 8 periods—which aligns with expectations. 
Similarly, a one-standard-deviation shock in money supply initially 
increased investment in the housing sector while causing housing prices 
to decline. After 4 periods, both investment and prices converged 
towards zero, as anticipated. In the case of inflation, a one-standard-
deviation shock initially reduced investment in the housing sector, 
followed by an increase. At the same time, housing prices rose with the 
inflation shock but gradually declined, with both investment and prices 
converging towards zero after 8 periods. A shock to GDP led to an 
initial increase in housing investment and a decline in housing prices. 
Over time, these effects diminished, with investment and prices 
converging towards zero after 4 periods and 3 periods, respectively. A 
one-standard-deviation shock in oil prices resulted in an increase in 
both housing investment and prices. However, these effects waned, 
with investment converging to zero after 4 periods and housing prices 
after 3 periods. Overall, the impact of these shocks diminished over 
time and eventually converged to zero, as it was anticipated. 
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Figure 1. Macroeconomic shocks  

 

4. Conclusion 
According on the results of the FAVAR model, macroeconomic shocks 
have both direct and indirect effects on the housing sector and other 
markets. Macroeconomic shocks were found to increase demand in the 
housing sector, as housing is an asset that can absorb shocks over the 
long term and helps preserve the value of money to some extent. The 
housing channel also exhibited a consistent degree of price stickiness 
in response to these shocks. The analysis of macroeconomic shocks on 
housing prices and investment suggested that increasing demand for 
smaller housing units would drive future demand toward compact-sized 
homes. This shift is largely due to the declining purchasing power of 
the middle class, which has been severely impacted by recent shocks of 
inflation, monetary supply, exchange rates, and oil revenues. As a 
result, lower-income groups are left with little financial strength to 
afford housing. The growing gap between housing costs and household 
income further contributes to this trend. Moreover, the increasing share 
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of housing costs in household expenditures—observed even during 
periods without economic sanctions—underscores this financial strain. 

Keywords: Macroeconomic Shocks, Housing Market, Iran’s Economy, 
FAVAR 

JEL Classification: O18, E50, E60 
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کلان در بازار مسکن با رویکرد های اقتصاد بررسی شوک 
 یافتهخودتوضیحی برداری عامل تعمیم

   دکتری اقتصاد پولی، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران    پور ئاسو اسماعیل 
 

 

 استاد اقتصاد، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران جعفر حقیقت  
 

 

 تبریز، ایراناستاد اقتصاد، دانشگاه تبریز،  زهرا کريمی تکانلو

 چکیده 
( در  FAVARیافته ) در پژوهش حاضر سعی بر این است که با استفاده از رویکرد خودتوضیحی برداری، عامل تعمیم 

های اقتصاد کلان و  بازار  صورت سالانه با مقیاس نسبتاً کوچک برای بررسی شوک به   1400تا    1370طی دوره زمانی  
ای از اطلاعات  هایی که در طراحی آنها طیف گسترده اخیر از افزایش توجه به مدل های  مسکن استفاده شود. بررسی 

های سنتی خودرگرسیون برداری  گیرد، حکایت دارد. این امر با تکمیل کردن مدل اقتصادی مورد استفاده قرار می 
 (VAR با استفاده از یک یا چند عامل امکانپذیر و تأثیر شوک ،) درآمدهای نفتی و حجم  های تولید، تورم، نرخ ارز ،

پول بررسی شده است. برای برآورد سطح قیمت مسکن از چهار شاخص قیمت مسکن، سوخت و روشنایی، شاخص  
ای در تهران و شاخص قیمت خدمات ساختمانی  های کسب و کار، شاخص مسکن اجاره مستغلات، اجاره و فعالیت 

مسکن نیز از شش متغیر عمده استفاده شده است که عبارتند  گذاری در بخش  استفاده شده و برای برآورد سطح سرمایه 
های جدید در شهرهای  گذاری در خانه های جدید در مناطق شهری، مجموع سرمایه گذاری در خانه از مجموع سرمایه 

ها در کل  های صادر شده توسط شهرداری های جدید در تهران، تعداد پروانه گذاری در خانه بزرگ، مجموع سرمایه 
های صادر شده توسط  ها در شهرهای بزرگ و تعداد پروانه های صادر شده توسط شهرداری طق شهری، تعداد پروانه منا 

های اقتصاد کلان )تورم، تولید، نرخ ارز، حجم پول، درآمدهای  شوک   نتایج بیانگر آن است که    ها در تهران. شهرداری 
شود  سال در بخش مسکن ماندگار می   8تا    6ن اثر حدود  کند و ای مانندی در بخش مسکن ایجاد می نفتی(، اثر موج 

باعث تأثیر بیشتر در بخش    تولید ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی نسبت به   تورم، حجم پول و نرخ ارز که  طوری به 
می  متفاوت  شوند.  مسکن  تأثیر  به  توجه  کلان شوک با  اقتصاد  هنگام  های  در  پولی  مقامات  و  مرکزی  بانک   ،

داشته    بخش مسکن تری در  های دقیق ریزی د تا برنامه ن ها را مدنظر قرار ده پولی باید واکنش همه بخش گذاری  سیاست 
 .د ن باش 
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 . مقدمه 1
از   ایران  در  مسکن  اخیر بخش  دهه  دو  آن طی  تبع  به  که  بوده  برخوردار  زیادی  نوسانات 

های اقتصادی بجا  های تولیدکننده مسکن و عملکرد سایر بخش ای بر بنگاههای گستردهزیان
سرمایه مسکن،  قیمت  نوسانات  به  توجه  با  است.  یکی  گذاشته  مسکن  بخش  در  گذاری 

 های اساسی اقتصاد کشور بوده است. ازچالش 
اقتصاد کلا آثار شوک  طرفی  های  از  است.  بررسی  قابل  نظر  دو  از  مسکن  بخش  بر  ن 

های اقتصاد مسکن بر نقش انکارناپذیر نظام تأمین مالی مسکن و  مطالعات انجام شده و نظریه
های مرتبط تأکید دارند که  اثرات گسترده آن بر رشد ارزش افزوده بخش مسکن و فعالیت

تولید اشتغال ملی منجر می  ا به تقویت رشد و  باور که توسعه نظام  شود.  این  ز سوی دیگر 
شود،  های ادواری منجر می تأمین مالی مسکن بر تشدید افزایش قیمت مسکن و پیداش شوک 

های اقتصاد کلان و جهش قیمت  های اخیر شوکموضوعی مهم و قابل تأمل است. طی سال
سال  در طی  م مسکن  قابل  رشد  تأثیر  تحت  کارشناسان  برخی  دیدگاه  از  اخیر  لاحظه  های 

 های اقتصاد کلان )تولید، تورم، نرخ ارز، درآمدهای نفتی و حجم پول(، بوده است.شوک
های اقتصاد کلان  بازار مسکن نیز به عنوان بخش مهمی از اقتصاد ایران که متأثر از شوک

رو بخشی از  های اقتصادی نقش اساسی دارد. ازاین است، در تشدید رونق و رکود فعالیت 
های اقتصاد  سکن ناشی از تقاضا برای یک دارایی است. وقتی یکی از شوک تقاضا برای م
دهد، از طریق افزایش نرخ تورم، حجم پول، نرخ ارز و درآمدهای نفتی، هزینه  کلان رخ می

ها  دهد. این شوکفرصت نگهداری کالاهای بادوام، از جمله مسکن را تحت تأثیر قرار می
ناشی از تقاضای خدمات حاصل از این ویژگی مسکن  از طریق بخشی از تقاضای مسکن که  

گذاری در  شود، عایدی نسبی ناشی از سرمایهدهد و سبب میباشد، را تحت تأثیر قرار می می
واحدهای مسکنی نیز تغییر کند. در این صورت افراد تمایل خواهند داشت تا ترکیب سبد  

این ترتیب تقاضا برای مسکن به  دارایی خود را که شامل مسکن نیز است، تعدیل کنند. به  
 کند. عنوان یک دارایی نیز تغییر می 

های اقتصاد کلان از طریق بازارها به بخش حقیقی  ازآنجاکه بخش مهمی از آثار شوک
منتقل می تأثیر شوک اقتصاد  نیز تحت  بانک  و عملکرد  مسکن  برای  تقاضا  لذا  های  شود، 

تورم، حجم   تولید،  میاقتصاد کلان همچون  قرار  ارز  نرخ  و  نفتی  گیرد.  پول، درآمدهای 
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های اقتصاد کلان بر سطح قیمت مسکن، فعالیت در بخش  رو برآوردها از تأثیر شوک ازاین 
مسکن و عملکرد مالی بانک حکایت دارد. به همین دلیل بخش مسکن و بانک در مطالعات 

میشکین همچون  آثار شوک 2007)  1مختلفی  بررسی  به  که  ا(،  بر  میها  به قتصاد  پردازند، 
 شوند.عنوان یک دارایی وارد الگو می 

 جادیطرف و ا  کیگذاری از  و سرمایه  دی دو هدف رشد تول   انی تضاد موجود م  یبررس  ن یا
  یدگی چ ی پ  ، گرید  ی از سو  ی ع یو توز  ی اقتصاد کلان و اثرات سوء اجتماع  ی هاتورم و شوک

در    ناقتصاد کلا   یهامسکن به بهبود شوکرشد و توسعه بازار  .  کندمی  انی بازار مسکن را ب
 . انجامدیم  یکند و به رشد بخش مسکن و رشد اقتصاد ملیکمک م مسکن خانوارها    ن یتأم

این پژوهش در نظر دارد،    مسکن را به دنبال داشته باشد.  متیق   ش یافزاتواند  یم  گری د  یاز سو
های اقتصاد کلان  بر قیمت بازار  اثرگذاری شوک  FAVARتوسط یک مدل اقتصادسنجی،  

مسکن در اقتصاد ایران را مورد آزمون تجربی قرار دهد. در این راستا در ادامه مروری بر  
شناسی الگوهای خودتوضیح برداری عامل  ادبیات موضوع شده است. در قسمت سوم، روش

یافته را مورد بررسی قرار دادیم. در قسمت چهارم نتایج بدست آمده و در قسمت پنجم  میمتع
 گیری این پژوهش ارائه شده است. نتیجه

 مبانی نظري   .2
 هاي اقتصاد کلان . شوک 1-2

 شود.بندی میهای ساختاری به سه شوک عمومی، کل و دو شوک سیاسی تقسیمشوک

نوسانات  شوک به  مربوط  واقعی  های کل  رفتار  قیمت عمومی،  که  است  کالاها  بازار  کل 
کند، شوک عرضه کل انبساطی باعث  کننده را مشخص میها و نسبت قیمت مصرف فعالیت 

های تقاضای انبساطی  شود و در مقابل شوکهای واقعی و کاهش تورم میافزایش فعالیت
قیمت  افزایش  به  منجر میعمدتاً  واها  اثرات  است  اما ممکن  باشند. شود  نداشته  مثبتی  قعی 

برای خلاصهتقسیم شوک تقاضا، یک روش  به شوک عرضه و  تأثیر شوک ها  های  کردن 
بازار   بر کل کالاهای  )تأثیرچندگانه است که ممکن است  باشد   ,.Carvallo, et alگذار 

2016 .) 

 
1. Mishkin, F.S. 
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توان در نظر گرفت که بر الگوهای مصرف و قیمت  دو نوع شوک تقاضای واقعی را می
گذارد: افزایش مصرف و نسبت قیمت کالاها )برای کالاهای قابل مبادله( و  بی تأثیر مینس

مبادله )برای غیر  نسبت قیمت خدمات  ازآنجاکه شوک افزایش مصرف و  تقاضا  ای(.  های 
فعالیت  بر  تأثیری  است  شوک ممکن  باشد،  نداشته  واقعی  از  های  استفاده  با  را  تقاضا  های 

 کنند.  ها تعریف میو نسبت قیمت اطلاعات منحصراً عمومی 
(، یک شوک را به جای  1994)  2( و کلریدا و گلی 2005)  1با توجه به ادبیات تحقیق کانوا 

ها با جزئیات بیشتر در یک اقتصاد نفتی  بندی شوک دو شوک تقاضا شناسایی کردند. طبقه
نهاده  تخصیص  و  مصرف  الگوهای  ارز،  نرخ  کنترل  بهرهبا  بهمیوری  های  صورت  تواند 

غیراستاندارد اتفاق بیفتد. به عنوان مثال، با توجه به تنظیم و کنترل نرخ ارز با بازارهای دوگانه،  
ویژه در تجارت کالاها  یابد و مصرف کالاهای قابل مبادله بهانگیزه برای واردات افزایش می

می  اقتصبیشتر  داخل  به  نفتی  منابع  اینکه  دلیل  به  بنابراین  می شود.  هدایت  کشور  شود،  اد 
های  افزایش تقاضای کل ممکن است اثرات واقعی بر بخش بانکی، بازار مسکن و یا بخش

مختلف )با توجه به اینکه مصرف به سمت معاملات تجاری یا غیرمعاملاتی است( بگذارد.  
طور  کننده برای تفکیک دو شوک تقاضای واقعی که بهبنابراین از رفتار نسبی قیمت مصرف

 (. Carvallo, et al., 2016شود )بالقوه متفاوت هستند، استفاده می
(، در تحقیقی با استفاده از یک الگوی خودهمبسته برداری ساختاری،  2015)  3لینزرت 

های اقتصاد کلان را بر روی نرخ بیکاری در کشور آلمان مورد تجزیه  اثرات دینامیکی شوک 
نیروی کار و قیمتی اثر    های عرضهاین بررسی، شوکو تحلیل قرار داده است. براساس نتایج  

مستقیم بر بیکاری و شوک تقاضای کل اثر معکوس بر بیکاری داشته است. همچنین شوک  
مدت نداشته است اما در  وری اثر چندانی بر نرخ بیکاری در کوتاهدستمزدی و شوک بهره

 بوده است.   ترین عامل تأثیرگذار بر نرخ بیکاری در آلمانبلندمدت اصلی
مطالعه2013)  4مالهرب در  نیز  تأثیر شوک   ای(،  بررسی  نرخ  به  روی  بر  اقتصادی  های 

گیری از یک الگوی خودهمبسته برداری  با بهره  1997تا    1960  بیکاری استرالیا برای دوره
وری بر نرخ بیکاری تأثیر معکوسی  ساختاری پرداخته است. براساس این تحقیق، شوک بهره

 
1. Canova, F. 
2. Clarida, R & Gali, J. 
3. Linzert, T. 
4. Malherbe, F. 
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های طرف تقاضا و دستمزد نیز یک ارتباط  اد استرالیا داشته است.  در مورد شوکبر اقتص
نیروی کار بر نرخ بیکاری    معکوس با نرخ بیکاری به اثبات رسیده است. تأثیر شوک عرضه

 نیز مثبت برآورد شده است. 
های سیاسی که منشأ آنها در سیاست و مدیریت متغیرهای خاص است، اثر تعریف  شوک

کالا(،  اشده صادرات  از  )حاصل  درآمد  کسب  مالی  شوک  ندارد.  کالاها  بازار  در  ی 
-دهنده شوک به ایجاد پول اولیه از بخش مالی نه از بخش سیاست پولی است. پرداختنشان

به مالی  مقدار سپردههای  مستقیم   بهره طور  نرخ  افزایش و  مالی را  های موجود در سیستم 
میسپرده کاهش  را  بهدهد،  ها  نفت  درآمد  ارز زیرا  با  مرکزی  بانک  توسط  مستقیم  طور 

های پایه پولی، درواقع همان سیاست پولی  شود. از سوی دیگر، سیگنال خارجی مبادله می
کند. در این چارچوب  ها خیلی تغییر نمیدهند اما این نرخاست که نرخ بهره را  نشان می 

( و کاهش نرخ بهره سپرده  1FMمالی )  -شوک گسترش مالی به عنوان افزایش ایجاد پولی 
(2TID) بازار کل  نشان داده می انتظار  شود و هیچگونه محدودیتی در مورد واکنش مورد 

اندازهمحصولات ایجاد نمی  نیازمند  این  بندی تأثیر شوک گیری و زمانکند که  با  باشد.  ها 
دهد  ین شوک پاسخ میشود که نرخ ارز اسمی در بازار غیررسمی سریعاً به اوجود فرض می 

(Carvallo, et al., 2016 .) 
شامل آزمون    یاقتصادسنج   لی با استفاده از تحل   ایدر مطالعه  ،(2022)  3ساندزن و همکاران 

  ون ی خودرگرس  شدهعیتوز  ر ی تأخ  یهامدل  ،یهمبستگ   لی گرنجر، تحل  تیآزمون عل  ،ییستایا
اقدامات محرک    ییبه شناسا  ،ARDL  یهابا استفاده از آزمون کرانه  یانباشتگ هم  لی حل و ت

ل  یاقتصاد مسکن  بازار  ثبات  اقتصاد  یتوان ی که  شوک  صورت  در    کند، یم   ن ی تضم   یرا 
دادند که  پرداخته نشان  و  ل  متی قاند  در  تغ   یتوان یمسکن  تول   یفصل  رات یی با  ناخالص    دی در 

  ی هابازار املاک و مستغلات با چرخه  یهاکه چرخه دن کنیم   دیی دارد و تأ  یهمبستگ   ی داخل
اقتصاد، حفظ وجوه    تی بر تثب  دیعمدتاً با  یاقتصادمرتبط هستند. اقدامات محرک    یاقتصاد

سپرده و  همچن   یهانقد  و  مصرف  نیخانوارها  اقتصادمخارج  شوک  صورت  در    یکننده 
 متمرکز باشد.

 
1. Fiscal – Money 
2. Deposit Interest Rates 
3. Stanzione, A., et al. 
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 بازار مسکن و عوامل مؤثر بر آن   .2-2
صورت مستقیم و غیرمستقیم تحت  ( را بهGNPسیاست مالی دولت، تقاضای کل )تغییرات  

نیز به نوبه خود ممکن است درآمد قابل تصرف، توزیع    GNPدهد. تغییرات  تأثیر قرار می
ها و... را تحت تأثیر قرار دهد. متغیرهای بازار مسکن تغییرات  درآمد، اشتغال، سطح قیمت

د. در حالت کلی، دو نوع متفاوت از ابزارهای سیاست مالی  هر یک از متغیرهای فوق هستن 
سیاست  یکی  دارد:  وجود  دولت  سیاست برای  دیگری  و  درآمدی  مخارجی.  های  های 

هایی هستند که نرخ مالیات درآمدهای شخصی، نرخ های درآمدی یا مالیاتی سیاستسیاست
های  ت غیرمستقیم و پرداختیهای مالیاتی، نرخ مالیاهای سهامی، پایهمالیات بر سود شرکت 

های اقتصاد کلان، باثابت بودن مخارج  بابت تأمین اجتماعی را تعیین می نمایند. طبق نظریه
)افزایش(   کاهش  به  منجر  مالیات  نرخ  )کاهش(  افزایش  کاهش  می  GNPدولت،  شود. 

اقتصادی    طور غیرمستقیم از طریق تغییر متغیرهایمتغیرهای بازار مسکن را بهGNP )افزایش(  
 ها و...(، تحت تأثیر قرار خواهد داد.  ای فوق )درآمد قابل تصرف، اشتغال، سطح قیمتواسطه

سیاست اجرای  از  ناشی  درآمد  افزایش  نظری،  لحاظ  عرضه  از  بر  انبساطی  مالی  های 
به ساخت و سرمایه)ساختمان اثر  های مسکونی شروع  گذاری مسکونی( و تقاضای مسکن 

تغیی می داد.  گذارد که  تغییر خواهد  تعادلی مسکن را  قیمت  نیز  ر عرضه و تقاضای مسکن 
همچنین، این عوامل اقتصادی ممکن است برخی متغیرهای جمعیتی را تحت تأثیر قرار دهند  

ساختمان بر  دارند  تمایل  همچنین،  که  بگذارند.  اثر  ساخت  به  شروع  مسکونی  های 
های  مخارج دولت از طریق پرداخت  سیاستگذاران دولتی ممکن است با افزایش یا کاهش 

های  تأثیر بگذارند. با فرض ثابت بودن نرخ  GNPانتقالی یا خرید کالاها و خدمات بر روی  
)کاهش(   افزایش  به  منجر  دولت  مخارج  )کاهش(  افزایش  شد.   GNPمالیات،  خواهد 

شروع به    های مسکونیممکن است به تغییر ساختمان  GNPهمانگونه که قبلًا اشاره شد تغییر 
بر این است که سرمایه انتظار  افزایش درآمد،  با  گذاری  کار منجر شود؛ بدین صورت که 

افزایش یابد.   مسکونی و تعداد واحدهای مسکونی شروع به کار و در نتیجه عرضه مسکن 
یابد لذا با افزایش عرضه و تقاضای  همچنین، با افزایش درآمد، تقاضای مسکن نیز افزایش می

نبال رشد درآمد ملی، قیمت مسکن ممکن است افزایش یابد، کاهش یابد یا اینکه  مسکن به د
 (. Parliarou, 2021ثابت باقی بماند )
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دهد. اولاً همانند سایر  از لحاظ نظری سیاست پولی تقاضای مسکن را تحت تأثیر قرار می
اق قرضه حساس  های مالی نظیر اورها، قیمت مسکن به بازدهی موجود بر سایر داراییدارایی 

است. اگر بازدهی اوراق قرضه افزایش یابد )نرخ بهره افزایش یابد(، دارندگان دارایی، بخشی  
ها همانند مسکن  از پورتفولیوی خود را به اوراق قرضه تبدیل خواهند کرد و از سایر دارایی

ی سایر دوری خواهند کرد. این مسئله باعث خواهد شد تا زمانی که بازدهی ناشی از نگهدار
های متفاوت برابر شود، قیمت مسکن کاهش پیدا کند. ثانیاً  ها با در نظر گرفتن ریسکدارایی

ای از  های بهره بخش عمدههای بهره ارتباط منفی دارد زیرا پرداختیتقاضای مسکن با نرخ
دهد. ثالثاً مبلغی که یک شخص قادر و مایل است برای  هزینه خرید مسکن را تشکیل می

 ,.Buch, et alطور مستقیم با قابلیت پرداخت اولیه بهره ارتباط دارد )کند، بههزینه  مسکن  

بیان می2012)  1گونه که روزن (. همان2014 به(،  وسیله درآمد جاری خود  کند، خانوارها 
توانند قرض کنند، محدودند. در طول زمان همانطور که دستمزد واقعی  نسبت به آنچه می 

شود، فشار ناشی از پرداخت بهره  تورم باعث کاهش ارزش واقعی بدهی مییابد و  افزایش می
کننده قیمت مسکن است. یک  شود. نرخ بهره جاری از عوامل مهم تعیین کمتر و کمتر می

تواند قیمت مسکن را کاهش دهد، افزایش نرخ بهره متغیر روش دیگر که سیاست پولی می
شوند )بهشتی و محسنی  رمایه فروخته میهایی است که جهت بازگشت اصل سبرای مسکن 

 (.1389زنوزی، 
سازی و مقایسه آن با آمار واقعی نشان داد  ( نیز با استفاده از یک مدل شبیه2007)  2تیلور 

را در آمریکا در  2004و  2003های که سیاست پولی انبساطی )که کاهش نرخ بهره در سال 
در بخش مسکن شده است. این سیاست هم با ایجاد    ها پی داشت( باعث رونق سطح فعالیت

های  های بخش مسکن گردید. متعاقب آن با افزیش نرخسبب افزایش قیمت  3یک مارپیچی 
سال در  آن  بلندمدت  سطح  به  رشد  بهره  شد،  سبب  و  یافت  کاهش  تقاضا  بعد،  های 

 گذاری و قیمت در این بخش کاهش یابد. سرمایه
با تأک 2007میشکین ) بر تأثیر(، هم  اعتقاد  پذیری بخش مسکن از سیاست ید  های پولی 

با سیاست باید  پیشاپیش  کند،  فروکش  مسکن  قیمتی در بخش  اگر حباب  پولی  دارد  های 
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 های اقتصادی جلوگیری کرد.پیشگیرانه از گسترش آثار رکودی این بخش به کل فعالیت

 میزان در تغییر از تواندیم پولی شوک یک پی در مسکن  تقاضای در تغییر ترتیب، این  به

 مسکن بهینه میزان در تغییر یا بادوام کالای یک عنوان به مسکن  خدمات برای بهینه تقاضای

 نقدینگی محدودیت میزان در تغییر از  اینکه یا و افراد دارایی سبد در دارایی یک عنوان به

 مسکن  برای تقاضا نوع سه این  بین  شدن قائل تفکیک صورت، هر باشد. در شده ناشی  افراد

 شامل مسکن  برای خانوار یا فرد تقاضای است. امکانپذیر عمل در  و مشکل بسیار  واقعیت در

 باعث  پولی شوک یک بروز پی  در مسکن  تقاضای در  تغییر حال، هر است. به گونه سه هر

 شود. می هاقیمت بر تأثیر آن تبع به و هافعالیت سطح در تغییر

 پژوهش پیشینه . 3
 پیشینه خارجی . 3−1

ها، قیمت مسکن و ثبات اقتصاد  (، در پژوهشی به بررسی رقابت بانک2008)  1اندرس و ارک
در اقتصاد اسپانیا پرداختند. نتایج نشان داد که قیمت مسکن در زمانی   DSGEکلان با روش  

های  د و شوکیابگیرندگان افزایش میتر است، ارزش خالص وامها قویکه رقابت بین بانک
می آسیب  انقباضی  پولی  بلندمدت  سیاست  بانکی سطح  رقابت  درجه  تغییر  بنابراین،  بینید. 

 گیرد. صورت دوطرفه صورت میفعالیت اقتصادی و ثبات آن در چرخه کسب وکار به
های مثبت سیاست پولی بر (، در پژوهشی به بررسی اثر شوک2009) 2گوپتا  و همکاران 
یافته  کن در پنج بخش آفریقای جنوبی با استفاده از روش فاکتور تعدیلرشد واقعی قیمت مس

ها براساس  اند. در این مطالعه خانهپرداخته  2008( در سال  FAVARبرداری )خودرگرسیون
اند.  بندی شدههای پایین تقسیمهای میانه و و خانه های لوکس، خانهشان به سه طبقه خانه قیمت

مسکن   در کل، قیمت  به شوک به  تورم  معکوس  نشان  صورت  واکنش  پولی  سیاست  های 
متوسط بازار نسبت    -بزرگ و متوسط   -های لوکس، متوسط دهد اما واکنش در بین بخشمی

 کوچک و پایین بیشتر است.   -های متوسطبه بخش 
(، ارتباط بین سیاست پولی و قیمت مسکن را برای اقتصاد آمریکا مورد  2010)  3برنانکه
داده و نشان داد که رابطه مستقیم بین سیاست پولی و افزایش قیمت مسکن ضعیف    مطالعه قرار
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مدت  های بهره کوتاهافتاده است که نرخها زمانی اتفاق میاست. اگرچه افزایش سریع قیمت
اند اما میزان منافع قیمت مسکن بزرگتر از آن بود که تنها  ترین سطح خود قرار داشتهدر پایین 

سیاست پولی قابل توضیح باشد. همچنین شواهد بین کشوری رابطه معناداری را  با وضعیت  
 دهد.نشان نمی

و همکاران  در  2013)  1کالزا  مسکن  مالی  تأمین  نقش ساختار  بررسی  به  پژوهشی  در   )
سیاست   سرمایهانتقال  مصرف،  بر  در  پولی  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  مسکونی  گذاری 

های سیاست پولی حساسیت  پذیر یا پیشرفته، نسبت به شوک نعطافکشورهایی با بازار رهن ا
سرمایه و  مصرف  حساسیت  دارد.   وجود  شوکبیشتری  به  مسکونی  سیاست  گذاری  های 

پولی، تحت تأثیر مقادیر دو پارامتر اصلی بازار رهن یعنی نرخ پرداخت پایین و ساختار نرخ  
 . بهره اجاره )نرخ بهره متغیر در مقابل ثابت( است

های اقتصاد کلان، ثبات بانک  ( در پژوهشی به  بررسی شوک 2016)  2کارولا و همکاران 
 FAVARو رویکرد    2004-2011های ماهانه دوره زمانی  و بازار مسکن در ونزوئلا با داده

سیاست پولی اثرات قویتری بر نقدینگی و ثبات بانکی    پرداخت. نتایج نشان داد که شوک
 کن ناشی از شرایط پولی و شوک تقاضا است.دارد و قیمت واقعی مس
(، در پژوهشی به ارزیابی تأثیر بخش نفت بر بازدهی مسکن  2016)  3الموانی و همکاران 

های بخش  با استفاده از یک مدل اقتصاد خرد در عمان پرداختند. نتایج نشان دادند که شوک
 های مسکن و کشاورزی دارد.نفت بیشترین تأثیر را بر شوک 

تا    1999چین از سال    استان  31های  (، در پژوهشی با استفاده از داده2020)  4یانگ و پان
رگرسیون  2015 مدل  تأثیر    و  انسانی  سرمایه  تجمع  که  دادند  نشان  پانل  خودبرداری 

کننده رشد  مدت مثبتی بر قیمت مسکن و توسعه اقتصادی دارد و به یک عامل تعیین طولانی
که  قیمت مسکن در بلندمدت تأثیر منفی بر توسعه  طوریاقتصادی منطقه تبدیل شده است به

مناطق شهرها،  ا بیشتر  قیمت مسکن در  به  انسانی  انباشت سرمایه  این حال  با  قتصادی دارد. 
 دهد. پاسخ مثبت می
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 پیشینه داخلی  .3−2
( در پژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  1386جعفری صمیمی و همکاران )

مسکن در قالب یک مدل قیمت مسکن پرداختند و  به نتایجی دست یافتند که شاخص قیمت  
اقتصاد کلان تابعی از متغیرهای درآمد سرانه خانوار، شاخص قیمت سهام، شاخص قیمت  

های تکمیل شده، حجم پول و نرخ تورم در نظر گرفته  خدمات ساختمانی، تعداد ساختمان
قیمت   شاخص  جمله  از  مسکن  بخش  با  مرتبط  واقعیت  این  بیانگر  آنها  نتایج  است.  شده 

رویه قیمت مسکن جلوگیری  توان از افزایش بیتمانی است که تا حد زیادی میخدمات ساخ 
 کرد.

های پولی و مالی  های سیاست( در پژوهشی به اثرات شوک 1391ی )و کلانترشهبازی  
رهیافت   با  ایران  در  مسکن  بازار  متغیرهای  که    SVARبر  است  این  مؤید  نتایج  پرداختند. 

مدت ابزارهای مناسبی برای کنترل قیمت مسکن نیست اما  ههای پولی و مالی در کوتا سیاست
تواند در بلندمدت از طریق ابزارهای عرضه پول و مخارج دولت در تعیین  ها میاین سیاست 

تعیین  نقش  مناسبی  قیمت مسکن  ابزارهای  مالی  از سوی دیگر، سیاست  باشد.  کننده داشته 
ی مسکونی شروع به ساخت نیست اما  گذاری مسکونی و تعداد واحدهابرای کنترل سرمایه

 تواند در کنترل این متغیرها مؤثر واقع شود. های پولی میسیاست 
ها  های پولی بر قیمت و سطح فعالیت ( در پژوهشی به بررسی تأثیر شوک 1391حیدری )

 هایپرداخت و نتایج نشان داد که شوک   FAVARدر بخش مسکن با استفاده از یک الگوی  

 حدود اثر این  که می کنند ایجاد مسکن  بخش  در مانندیاثر موج یک پولی، پایه و نقدینگی

 بخش  این  بر نقدینگی تأثیر دیگر، از سویی و شودمی ماندگار مسکن  بخش  در سال 5

 است.  پولی پایه شوک تأثیر از ماندگارتر و ترطولانی
رفتار بازار  ( در پژوهشی به بررسی اثر شوک سیاست پولی و 1399احمدی و همکاران )

تواندارایی  بر  زمانی  ها  دوره  آنها در طی  پرداختند.  ایران  در  قیمت مسکن شهری  پذیری 
بیشترین  برداری ساختاری نشان دادند که  با استفاده از الگوی خودرگرسیون    1396تا    1371

به خود شاخص است.  پذیری شاخص توانتأثیر از شوک وارد شده  پذیری قیمت مسکن، 
توانشوک  اثر  همچنین  شاخص  بر  واقعی  بهره  نرخ  و  واقعی  نقدینگی  قیمت  های  پذیری 

 .های رقیب مسکن بر شاخص مذکور استمسکن، بیش از اثر شوک رفتار بازار دارایی 
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انسانی،  1400پور )زاده و صمدی قلی بین شوک سرمایه  به بررسی رابطه  ( در پژوهشی 
اقتصادسنجی خودرگرسیون برداری پانل  رشد اقتصادی و قیمت مسکن با استفاده از الگوی  

های کشور ایران پرداختند. نتایج نشان داد  در بین استان   1397تا    1391در طی دوره زمانی  
  یای بر قیمت مسکن دارد از جمله اینکه ارتقاهایی اثر تکانه سرمایه انسانی از طریق کانال

رف بالا  و  مسکن  برای  تقاضا  افزایش  به  منجر  انسانی  میسرمایه  قیمت  تابع تن  نتایج  شود. 
میعکس  نشان  آنی  قیمت  العمل  نوسانات  به  مسکن(  )قیمت  انسانی  سرمایه  واکنش  دهد 

مسکن )سرمایه انسانی( و واکنش تولید به نوسانات سرمایه انسانی بیشتر از متغیرهای دیگر  
د ناخالص  دهی قیمت مسکن برای تولی دهنده میزان توضیحاست. نتایج آنالیز واریانس نشان

( نسبت به سایر متغیرها بالاتر است. لذا رونق بازار مسکن  %1( و سرمایه انسانی ) %18داخلی )
ق بازار مسکن )تولید( بر تولید )رونق  نتأثیری که رو  ؛تواند تأثیر مثبتی بر اقتصاد داشته باشدمی

 .گذارد، به مراتب بیشتر از تأثیر سرمایه انسانی استبازار مسکن( می
است تا با استفاده از    یگری مطالعات انجام گرفته، پژوهش حاضر تلاش د  نیوجه به ابا ت

ا  یمهم  یهاتوجه به شوککاراتر و    یمدل تجرب اقتصاد  با آنها    ری اخ  یهادر سال  رانیکه 
مسکن   و  بانک  به موضوع  است،  بوده  اروبرو  اقتصاد  پژوهش حاضر    رانیدر  لذا  بپردازد. 

 انجام شده است. لعات نسبت به مطا زیمتما

 شناسی پژوهش روش . 4
و   به لحاظ روش تجزیه  و  بوده  نوع تحقیقات کاربردی  از  به لحاظ هدف  پژوهش حاضر 

های سری زمانی متغیرهای  ین پژوهش از دادههمبستگی است. در ا  -تحلیل از نوع تحلیلی
بانک دوره   ثبات  استفاده  استفاده شده است. داده  1400تا    1370اقتصاد کلان،  های مورد 

بندی  ( انتخاب شده است. این طبقه2005)  1مطالعه برنانکه و همکاران بندی کلی  براساس طبقه
بازار مسکن است. ازآنجاکه لازمه    شامل تولید، تورم، حجم پول، درآمدهای نفتی، نرخ ارز و

یافته ایستا بودن متغیرها  ها با استفاده از الگوی خودتوضیح برداری، عامل تعمیمتخمین عامل 
یافته بر روی متغیرها انجام  فولر تعمیم -هایی مانند آزمون ریشه واحد دیکی باشد، آزمونمی

یافته براساس مطالعه برنانکه و  سازی الگوی خودتوضیح برداری عامل تعمیمشده است. مدل
  سازی انتظارات براساس مطالعه ( و برآورد الگو با استفاده از الگوریتم بیشینه2005همکاران )
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(، تنظیم شده است. تمام متغیرها از  1982)  2( و شاموی و استافر 1977)  1همکاران دمسپر و  
 شده است.  بانک سری زمانی بانک مرکزی و وزارت مسکن و شهرسازی استخراج

نتایج    SPSSو     EViewsافزار  با استفاده از نرم  FAVARدر ادامه پس از تخمین مدل  
تا   اصلی  متغیرهای  روی  بر  مدل  متغیرهای  آنی  واکنش  است.    10آنالیز  شده  ارائه  دوره 

به مطالعه  این  استفاده در  متغیرها وارد مدل شده  متغیرهای مورد  لگاریتمی و رشد  صورت 
 است.  

 براي بخش مسکن در ايران FAVARطراحی مدل   .4−1
ای برای تجزیه و تحلیل تأثیر شوک اقتصاد کلان بر متغیرها  طور گستردهبهVAR های  مدل 

شوند. اما یکی  های مختلف اقتصادی در ادبیات مکانیسم انتقال پول بکار گرفته میو بخش 
د تعداد زیادی از متغیرها را در آن  توانها این است که نمیهای این مدلترین ویژگیاز اصلی

طور معمول سه متغیر اساسی در این زمینه کارایی دارند که شامل سطح تولید،  بکار گرفت. به
قیمت علتسطح  از  هستند.  پولی  سیاست  متغیر  و  در  ها  متغیرها  بودن  محدود  اصلی  های 

ته شده در این الگو  این است که با افزایش تعداد متغیرهای بکار گرف  VARهای سنتی  مدل 
های  شود زیرا در هر معادله، متغیر وابسته بر روی وقفهبه سرعت از درجه آزادی آن کاسته می

شود. لذا امکان بکارگیری تعداد زیادی از متغیرها  های سایر متغیرها برآورد میخودش و وقفه
عامل ایجاد مشکلاتی در     VARدر این الگو وجود ندارد. محدودیت متغیرها در مدل سنتی  

ناکارآمد از اطلاعات موجود در    های اقتصاد بر اقتصاد است؛ یکی استفادهتحلیل آثار شوک
صورت   این  در  که  است  متغیرها  محدود  تعداد  از  گزینشی  استفاده  و  اقتصادی  آمارهای 

یرها براساس  ارزیابی آثار شوک بر اقتصاد نیز جامع و مانع نخواهد بود. دیگر اینکه انتخاب متغ
می صورت  محققان  گزینش  و  آثار  سلیقه  ورود  احتمال  در  موضوع  این  اشکال  گیرد. 

ها است که این موضوع  فروشی یا قیمت داراییهای عمدههای اقتصاد کلان  بر قیمتشوک
کننده به تنهایی  شود. لذا شاخص قیمت مصرفهای مرسوم نادیده گرفته میبه ناچار در مدل

توان به مفهومی مانند  ها نیست. همین موضوع را میی برای سطح عمومی قیمتنمایانگر خوب
 های اقتصادی نیز تعمیم داد. سطح فعالیت

 
1. Dempster, A., et al. 
2. Shumway, R. & Stoffer, D. 
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های معطوف شده است که ساختار  این مشکلات، اخیراً توجه زیادی به مدل  با ملاحظه
کامل و توسعه  اطلاعات گسترده اقتصادی است. این فرایند از راه ت   و محتوای آنها دربرگیرنده

و با استفاده از یک یا چند عامل، امکانپذیر شده است. اولین مطالعات   VARهای سنتی مدل 
(  2004( و برنانکه، بویوین و الیاسز )2001)  1پیشرو در این زمینه مربوط به برنانکه و بویوین
مدل سنتی   مطالعه  دو  این  تک   VARاست که دستاورد  عامل  نمودن چند  اضافه  با  میل  را 

اند. پس از این مطالعه، مقالات دیگر نیز منتشر شده است که مطالعات مشابهی را انجام  کرده
دادهداده انجام  زمینه  این  در  را  نوآوری خاصی  و هر یک  میاند  آن جمله  از  به  اند؛  توان 

( 2009)  3(، دیو، درستلر و ژانگ 2005)  2(، استوک و واتسون 2005برنانکه، بویوین و الیاسز )
 (، اشاره نمود. 2010) 4و بویوین، کیلی و میشکین

تر  صورت سادهلازم است ابتدا بهشود اما  اگرچه در ادامه جزئیات فنی این مدل تشریح می
را که    VARهای  تواند سه مشکل اصلی مدلچگونه می  FAVARتوضیح داده شود که مدل  

 در بالا اشاره شد، حل کند. این سه مشکل عبارتند از:
افزایش سریع تعداد پارامترها و عدم امکان بکارگیری تعداد زیادی از متغیرها و در  -1

 نتیجه نقصان اطلاعاتی مدل.
های اقتصادی با  ها و سطح فعالیتتناظر ناقص مفاهیم نظری مانند سطح عمومی قیمت-2

 شوند.هایی که به ناچار بین چندین متغیر رقیب انتخاب میتعداد اندک متغیر 
پاسخ برای تعداد متغیرها و عدم امکان تصریح   -محدودیت در تصریح توابع ضربه  -3

 پذیرند. ای از متغیرها که واقعاً از یک شوک سیاستی تأثیر میاین توابع برای طیف گسترده
لایه اول شامل تعداد زیادی از    شامل دو لایه است:  FAVARطور ساده، یک مدل  به

هایی از یک اقتصاد را  متغیرهایی است که در مجموع هر یک از اطلاعات جزئی از بخش 
های قیمت در سطوح زیربخش و انواع متغیرهای حقیقی  کنند )مثلًا انواع شاخصنمایان می

و سرمایه تولید  با  و سرمایهمرتبط  تولید  مانند  زیربخش گذاری  های یک  گذاری در سطح 
ها  شود، سطح عمومی قیمتنشان داده می  (2)اقتصاد در جریان(. این لایه که در زیر با معادله  

ای  شود که از مجموعه گستردههای اقتصادی در قالب عوامل پنهان تعریف میو سطح فعالیت

 
1. Bernanke, B.S. & Boivin, J. 
2. Stock, J. & Watson, M. 
3. Dave, C. Dressler, S.J. & Zhang, L. 
4. Boivin, J., Michael, K. & Mishkin 
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ق  های اقتصادی تأثیر می پذیرد. تعداد این عوامل یا توسط محق از متغیرها در سطح زیربخش 
می انتخاب  بحث  مورد  نظریه  براساس  ادامه  و  در  که  خاص  هایی  آزمون  براساس  یا  شود 

توضیح داده می شود. به دلیل روش برآورد این عوامل پنهان که معمولاً با روش تجزیه و  
دهنده یک  شوند، هر چه تعداد متغیرهای تشکیل( برآورد میPC)  1های اصلی تحلیل مؤلفه

دست خواهد آمد. در این مرحله تعداد تری نیز از آن بهشد، تخمین دقیقعامل پنهان بیشتر با
   FAVARسازند که در لایه دوم مدل  زیاد متغیرهای الگو با هم یک یا چند عامل پنهان را می

 آیند. بکار می
هایی که به  در لایه دوم، عوامل پنهان در کنار متغیرهای قابل مشاهده و نماینده شوک 

گیرند )معادله  معمول در کنار هم قرار می  VARشوند، در قالب یک مدل  میاقتصاد وارد  
به2) مدل  این صورت  در  به  ((.  پنهان  واکنش عوامل  توابع  و  برآورد شده  معمول  صورت 

ها  شود. سپس با استفاده از ارتباط بین متغیرهایی که در سطح زیربخش ها تصریح میشوک
داده تشکیل  را  اول  توابلایه  شوک  اند،  به  اقتصادی  متغیرهای  گسترده  طیف  واکنش  ع 

 شود. اقتصادی تصریح می
شود که در روش برآورد عوامل پنهان از طیف  در اینجا ممکن است این پرسش مطرح  
شود، چگونه است با افزایش تعداد این متغیرها،  گسترده متغیرهای اقتصادی که استفاده می
پاسخ این است که اصولاً روش تجزیه و تحلیل    مشکل درجه آزادی برای مدل ایجاد نشود؟

رود  مبتنی بر این است که تعداد هر چه بیشتر متغیرهایی که گمان می (PCهای اصلی )مؤلفه
صورت یک بردار در نظر  سازند با یکدیگر ترکیب شده و هر متغیر بهیک عامل پنهان را می

کنند. سپس برداری ساخته  گی میشود که هر یک وجهی از عامل پنهان را نمایندگرفته می
شود که برآیند همه این بردارها است و این بردار همان عامل پنهان است. در این روش  می

سازند و عوامل پنهان با کمک  مجموعه متغیرهای سازنده عوامل پنهان، یک ماتریس را می
ایجاد میریشه ماتریس  ویژه آن  بردارهای  و  برداهای مشخصه  رهای عوامل  شوند. درواقع 

مقدار ویژه که بزرگتر از سایر مقادیر ویژه این ماتریس هستند، استخراج   Kپنهان متناظر با  
شوند. بنابراین در این روش تعداد زیاد متغیرها تأثیری بر درجه آزادی مدل ندارد بلکه  می

شوند  برعکس، هرچه تعداد این متغیرها بیشتر باشد، عوامل پنهان با دقت بیشتری برآورد می

 
1. Principal Component Analysis 
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کند و هر چه تعداد این متغیرها بیشتر از این عوامل را نمایندگی میزیرا هر متغیری یک بعد 
 شود.باشد، ابعاد این عوامل با دقت بیشتری مشخص می

سه مشکل بیان شده    FAVARتوان گفت که روش  با توجه به توضیحات داده شده، می
 کند:سنتی را به این شکل حل می VARمدل 

دهد که اطلاعات بیشتری به مدل وارد  این امکان را می  افزایش تعداد متغیرها در لایه اول 
با روش متغیرها  این  ازآنجاکه  اما  مانند روش  شود  می  PCهایی  ترکیب  یکدیگر  شوند،  با 

کند چون درجه آزادی از مدل مصرف  تعداد زیاد متغیرها مشکل درجه آزادی ایجاد نمی
کند. از سوی  اد متغیرها کسب میاطلاعات بیشتری را با افزایش تعد  PCشود و روش  نمی

امکان تعریف  متغیرها،  بسیار زیاد  تعداد  از  براساس ترکیبی  پنهان  با تعریف عوامل  دیگر، 
شود و در نهایت با  های اقتصادی فراهم میها و سطح فعالیتمفاهیم نظری مانند سطح قیمت

های  ات جزئی شوکتصریح توابع واکنش برای طیف بزرگی از متغیرها در لایه اول، تأثیر
 دهد.  اقتصادی را بر اجزای یک اقتصاد نمایش می

های  تقریباً در تمامی این مطالعات انجام گرفته در مورد بخش مسکن در ایران از روش 
مانند   معادله،  تک  مربعات  حداقات  روش  مانند  وقفه  VARمرسوم  با  خودتوضیح  مدل   ،

استفاده شده است. باید توجه نمود  خطی و مدل تصحیح خطای برداری  گسترده خطی، غیر
های  های اقتصاد کلان در قالب مدلکه همان مشکلاتی که در رابطه با بررسی تأثیر شوک

مدل   VARاستاندارد حتی  از یا  ناکارآمد  استفاده  قبیل  از  دارد،  وجود  خطا  تصحیح  های 
یز وجود دارد.  اطلاعات در دسترس و نیز انتخاب گزینشی متغیرهای الگو در این مطالعات ن

تر و  های اقتصادی کلان و بازار مسکن نیازمند بکارگیری یک مدل جامعلذا بررسی شوک 
 تر است. کامل

های  های اقتصاد کلان بر بازار مسکن بر متغیرهای قیمت مسکن، سطح فعالیتتأثیر شوک 
سط قیمت،  مانند  مفاهیمی  که  نمود  توجه  باید  اما  بود.  خواهد  اثرگذار  مسکن،  ح  بخش 

توان با بسیاری از متغیرهای بخش مسکن نشان داد.  ها در بخش مسکن و مسکن را می فعالیت 
مدل   مسکن هستند که در  مشاهده در بخش  غیرقابل  مفهوم همان عوامل  این سه  واقع  در 

FAVAR    بردار𝐹𝑡  بخش مسکن    یبرادهند. در این راستا ابتدا باید معادله زیر  را تشکیل می
 .برآورد شد
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 مدل معادله زیر تخمین زده شود. 𝐹𝑡و سپس با استفاده از اجزای بردار 
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های  مشخص شوند. بدین منظور داده  𝑋𝑡( ابتدا باید اجزای بردار  1برای برآورد معادله )
ها در دو بخش هستند را بررسی نموده و  بخش مسکن که در نماینده قیمت، سطح فعالیت 

تا آنجا که امکان دارد جامع و کامل باشد تا مشکل کارایی   𝑋𝑡شود تا بردار  سپس تلاش می
 استفاده از اطلاعات برطرف گردد. 

های اقتصاد کلان در بازار مسکن  توجه به اینکه هدف از این پژوهش بررسی شوک با  
ای انتخاب شوند که نمایانگر مفاهیم قیمت، سطح  گونهباید به  𝑋𝑡است لذا متغیرهای بردار  

های مورد استفاده همگی سالانه هستند و از طریق بانک های بازار مسکن باشند. دادهفعالیت
تا   1370های  ها شامل سالاند. دامنه زمانی دادهی بانک مرکزی تهیه شدهاطلاعات سری زمان

  1400های مربوط به برخی از متغیرها تنها تا سال  شمسی است که با توجه به اینکه داده   1401
 حذف خواهند شد.  1401منتظر شده است، لذا در عمل مشاهدات مربوط به سال 

 متغیرهاي بازار مسکن  .4−2
ها در بخش مسکن از شاخص مربوط به گروه مسکن،  ی نشان دادن سطح قیمتمعمولاً برا

شود. اما این شاخص به تنهایی  کننده استفاده میسوخت و روشنایی در شاخص قیمت مصرف
گویای تحولات قیمت در این بخش نیست. لذا از سه شاخص دیگر نیز برای تخمین متغیر  

شده است که شامل شاخص مستغلات، اجاره  ها در بخش مسکن استفاده  پنهان سطح قیمت 
فعالیت  اجارهو  مسکن  و کسب، شاخص  کار  قیمت خدمات  های  و شاخص  تهران  در  ای 

 شوند. لذا چهار شاخص مورد استفاده عبارتند از: ساختمانی می
 (.ph.شاخص قیمت مسکن، سوخت و روشنایی )1
 ( Prealestateهای کسب و کار ).شاخص مستغلات، اجاره و فعالیت2
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 ( Prentای در تهران ).شاخص مسکن اجاره3
 (Ps.شاخص قیمت خدمات ساختمانی )4

  𝑋𝑡های بردار افراز شده  بلوک به این ترتیب از ترکیب این چهار شاخص قیمت، یکی از  
و در ابتدا    نمایش داد  𝑋𝑃صورت بلوک  توان آن را بهشود که می( تشکیل می2در معادله )

شود،  نشان داده می  Pکه با    𝐹𝑡استفاده از روش تحلیل عاملی، اولین بلوک بردار ها با  بلوک
شود. لازم به توضیح است که برای برطرف کردن مشکل نامانایی که در  اجرا و برآورد می

شاخص  می بیشتر  بروز  متغیرها  سطح  در  کلان  شاخص های  یک کند،  هر  قیمت،  های 
که از ترکیب آنها   هاهای رشد شاخص لذا در ادامه نرخاند. صورت نرخ رشد استفاده شدهبه
P شود به ترتیب با  تشکیل می𝑃1،𝑃2،𝑃3،𝑃4شوند. ، نشان داده می 

 ها در بخش مسکن نیز از متغیرهای زیر استفاده شده است:برای نشان دادن سطح فعالیت
 ( citiesinvestهای جدید مناطق شهری )گذاری در خانه.مجموع سرمایه1
 ( bigcitiinvestهای جدید شهرهای بزرگ )گذاری در خانه.مجموع سرمایه2
 ( tehraninvestهای جدید تهران )گذاری در خانه.مجموع سرمایه3
 ( citieslicenceها در کل مناطق شهری )های صادر شده توسط شهرداری.تعداد پروانه4
 ( bigcitilicenceشهرهای بزرگ )ها در  های صادر شده توسط شهرداری .تعداد پروانه5
 ( tehranlicenceها در تهران )های صادر شده توسط شهرداری .تعداد پروانه6

ها در بخش مسکن دست  توان به تخمین از سطح فعالیتبا استفاده از این شش متغیر می 
یر گیری سه متغیر دسته اول برحسب واحد پول بوده و با متغیافت اما ازآنجاکه واحد اندازه

از این منظر متفاوت هستند، لذا جدا کردن سه متغیر اول از سایر متغیرها و ترکیب    6و  5/4
کردن آنها در قالب دو دسته کلی نتایج بهتری را در مرحله تخمین ارائه نمود. لذا در این  

دهند  را تشکیل می  𝑋𝑡با یکدیگر همگرا شده و بلوک دوم بردار    3و    2،  1مرحله متغیرهای  
نشان داده شده است.  Invمتناظر با درایه دوم این برادر است و از این پس با  𝐹𝑡ر بردار  که د

های جاری است لذا باید با استفاده از  گذاری برحسب قیمتبا توجه به اینکه متغیر سرمایه
با استفاده از شاخص    3و    2،  1شاخص قیمت متناسب حقیقی شود. در این راستا متغیرهای  

مسکن  روشنایی حقیقی شدهقیمت  و  این  ، سوخت  نامانایی  به  توجه  با  دیگر  از سوی  اند. 
متغیرها، برای پرهیز از مشکلات مربوط به نامانایی این متغیرها از نرخ رشد آنها استفاده شده  

شوند. به همین  نمایش داده می  Inv3و     Inv1  ،Inv2است که در ادامه این سه متغیر با نام  
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دهند که متناظر با درایه  را تشکیل می  𝑋𝑡نیز بلوک سوم از بردار   6و    5،  4ترتیب، متغیرهای  
توان اجزای  شود. به این ترتیب می نشان داده می   Licenceخواهد بود و با  𝐹𝑡سوم از بردار  

 (، به این صورت بازنویسی کرد:3( را در قالب معادله )2معادله )
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0 0 0 0 𝐴2
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] + [

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] 

به صورت باز شده    𝑋𝑡( را به شکل زیر نشان داد که در آن بردار  3توان معادله )که در آن می
 ارائه شده است: 

(4 ) 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑝1

𝑝2
𝑝3

𝑝4

𝐼𝑛𝑣1

𝐼𝑛𝑣2

𝐼𝑛𝑣3

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒1

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒2

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒3]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

= [

𝑋𝑡
𝑝

𝑋𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑋𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] = [

𝐴1
𝑝

0 0 . 0

0 𝐴2
𝑖𝑛𝑣 0 0 0

0 0 0 0 𝐴2
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] +

[

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] 

𝐸[𝑒𝑡   0=باشد، خواهیم داشت:      i≠jکه    I,j=1,2,…..Iکه در آن به ازای هر  
𝑖𝑒𝑡

𝑗
. معمولا  [

𝑋𝑡شود که هر  فرض می
𝑖 شود، بدین صورت که برای  تنها توسط یک عامل توضیح داده می

𝐾𝑖ها    iتمام   =  FAVARتوان یک مدل  ( می2( و )1است. با در نظر گرفتن معادلات )   1
 را به شکل زیر نشان داد:

(5 ) [

𝐹𝑡
1

𝐹𝑡
2

… .
𝑌𝑡

] = ∅(𝐿) [

𝐹𝑡−1
1

𝐹𝑡−1
2

… .
𝐹𝑡−1

𝑖

] + 𝛾𝑡 

با درجه  چندجمله  (𝐿)∅که در آن   های مدل است که براساس آن، تعداد وقفه  dای وقفه 
VAR  شود. تفاوت این مدل با یک مدل استاندارد  تعیین میVAR    حضور عوامل غیرقابل

𝐹𝑡مشاهده 
𝑖  .در مدل است 
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 مدل نهايی بازار مسکن   .4−3
 شود. یر جهت برآورد مدل نهایی نوشته میصورت زبنابراین معادلات در بخش مسکن به

(6 ) [

𝑋𝑡
𝑝

𝑋𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑋𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] = [

𝐴1
𝑝

0 0 .

0 𝐴2
𝑖𝑛𝑣 0 0

0 0 𝐴3
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] + [

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] 

 توان معادله بالا را به صورت زیر نوشت:که در آن می

(7 ) 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑝1

𝑝2
𝑝3

𝑝4

𝐼𝑛𝑣1

𝐼𝑛𝑣2

𝐼𝑛𝑣3

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒1

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒2

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒3]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

= [

𝑋𝑡
𝑝

𝑋𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑋𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] = [

𝐴1
𝑝

0 0 . 0

0 𝐴2
𝑖𝑛𝑣 0 0 0

0 0 𝐴3
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒 0

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] +

[

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] 

𝐹𝑡  (، عوامل یا همان7با استفاده از برآورد معادله )
𝑖  ( 8شود. سپس معادله )ها برآورد می

برآورد خواهد شد که درواقع ترکیبی از عوامل و همچنین متغیرها یا متغیرهای سیاستی برونزا 
عامل خواهد    4است. براساس آنچه که در بخش قبلی بیان شد، تعداد عوامل مورد استفاده  

مشخص شوند. با توجه    𝑌𝑡ود در بردار  ( ابتدا باید متغیرهای موج8بود. برای برآورد معادله )
  𝑌𝑡های اقتصاد کلان بر بخش مسکن است، باید بردار  به هدف مقاله که بررسی تأثیر شوک

های اقتصاد کلان هستند. در مطالعات متعدد،  متغیرهایی را در بر گیرد که نمایانگر شوک
آمدهای نفتی برای تصریح  های تولید، تورم، نرخ ارز، حجم پول و درطور معمول از شوکبه

شود  شود و آنچه مهم تلقی می استفاده می   VARهای  های اقتصاد کلان در مدلو تبیین شوک 
برونزا بودن این پنج متغیر نسبت به بخش مسکن است، ضمن اینکه خارج از این بخش و  

شامل پنج متغیر تولید، تورم، حجم   𝑌𝑡شوند. لذا بردارگذاران تعیین میعمدتاً توسط سیاست
نامانایی   از  ناشی  مشکلات  از  پرهیز  اینکه  و  بود  ارز خواهد  نرخ  و  نفتی  درآمدهای  پول، 

های رشد این پنج متغیر استفاده شده است. نظر به اینکه در ایران این عوامل متغیرها، از نرخ
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در نتیجه به عنوان متغیرهای    شوند، به عنوان متغیرهای برونزا هستند.توسط دولت تعیین می
( به این صورت خواهد  8گیرند. لذا معادله )قرار می  𝑌𝑡و خارج از بردار    VARبرونزا در مدل  

 بود:

(8 ) 

[
 
 
 
 
 
 
 
 

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡

𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑀𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡 ]
 
 
 
 
 
 
 
 

= ∅(𝐿)

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
 
 

𝐹𝑡−1
𝑝

𝐹𝑡−1
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡−1
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡−1

𝑜𝑖𝑙𝑡−1

𝑀𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1 ]
 
 
 
 
 
 
 
 

]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

+ 𝛾𝑡 

های تورم، نرخ به ترتیب نرخ  𝐺𝐷𝑃𝑡و    𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡  ،𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡  ،𝑜𝑖𝑙𝑡  ،𝑀𝑡که در آن  
بردار   ناخالص داخلی که در واقع  تولید  پول و  نفتی، حجم  را تشکیل    𝑌𝑡ارز، درآمدهای 

ای  های متداول برای برآورد این مدل، استفاده از یک روش دومرحلهدهند. یکی از روش می
( معادله  ابتدا  که  صورت  این  به  می7است،  برآورد  عامل  تحلیل  روش  به  سپس  (  و  شود 

از   تخمینی  آن  𝐹𝑡براساس 
𝑖  می )بدست  معادله  استاندارد  8آید. سپس  مدل  به شکل یک   )

VAR  ( و برنانکه، بوبوبن و  2001توسط برنانکه و بویوین ) شود. این روش  ین زده میتخم
 ( به گرفته شده است.2005الیاسز )

 نتايج تحقیق . 5
های اقتصاد کلان در بازار مسکن در اقتصاد ایران با رویکرد بررسی شوک هدف این تحقیق  

FAVAR    ب)های آماری  گیری از تکنیکبا بهرهاست و با توجه    و  )کمی(  ه نوع متغیرکه 
تجزیه    بندی ودسته  آوری،اطلاعات جمع  (ها سازگاری داردداده  )نسبی(  گیریمقیاس اندازه

  یهاداده  ی عیطب   تمیلگاروصیفی )آمار ت  فاده از ت ابتدا با اس   برای این منظور،  .شده است  و تحلیل
نظر گرفته شد تهیه جدول  اطلاعات جمع  ،ه(در  با  را  با آوری شده  و  توزیع خلاصه کرده 

اقتصادسنجی به تحلیل آزمون مدل تحقیق پرداخته است. کل متغیرها    ی  هااستفاده از روش
 به قیمت جاری و لگاریتم طبیعی در نظر گرفته شد.
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 . نرخ تورم1نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 1370ه زمانی  و نرخ تورم در طی دور  1با توجه به گزارش بانک مرکزی، مطابق نمودار  
که قدرت خرید مردم که طوریتوان گفت که نرخ تورم با نوساناتی همرا بوده بهمی  1400تا  

می سنجیده  تورم  نرخ  تحریمبا  از  ناشی  نوساناتی  با  مطالعه  مورد  دوره  طی  در  و  شود  ها 
  1400های اقتصادی همراه بوده و روند افزایشی خود را طی نموده است و در سال  شوک

 شود. رین میزان تورم مشاهده میبیشت 

 برحسب میلیارد ريال(  1390. تولید ناخالص داخلی )به قیمت پايه سال 2نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 
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شود که تولید ناخالص داخلی بدون احتساب نفت  در  ، مشاهده می2با توجه به نمودار  
روند افزایشی و کاهشی را طی نموده  در ایران با سرعت ملایم    1400تا    1370های  طی سال 
 1370و کمترین میزان در    1396که بیشترین میزان تولید ناخالص داخلی سال  طوریاست به

 اند.  را به خود اختصاص داده

 . حجم پول )میلیارد ريال( 3نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

شود  ملاحظه می  1400  تا  1370با توجه به توصیف اطلاعات حجم پول ایران در طی دوره  
که  طوریافزایش یافته است به  1400تا    1370که میزان حجم پول از ابتدای دوره مورد مطالعه  

 کاهش و سپس افزایش یافته است.  1394و  1388، 1372های در سال
را   نفت  صادرکننده  کشورهای  صادراتی  درآمدهای  اعظم  بخش  نفتی،  درآمدهای 

بتشکیل می با توجه  تقریباً    هدهند.  نفت در طول  بازار جهانی  بسیار    سهاینکه  دهه گذشته، 
است بوده  دادهپرنوسان  پایگاه  از  دریافتی  اطلاعات  براساس  می ،  ملاحظه  که  ها  شود 

های سیاسی همراه  با نوساناتی ناشی از شوک   1400تا    1370درآمدهای نفتی در طی دوره  
به است  سال  طوریبوده  از  تحریمافزای  1390تا  1370که  تشدید  علت  به  سپس  و  ها  ش 

 کند.  درآمدهای نفتی ایران کاهش پیدا کرد و همچنان روند نزولی را طی می
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)برحسب میلیارد   1400تا  1370. نمودار بررسی درآمدهاي نفتی ايران در طی دوره 4نمودار 
 تومان(

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 1400تا  1370. روند نرخ ارز )دلار( در طی دوره 5نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

توان بیان نمود که نرخ می  1400تا    1370های  با توجه به مشاهدات نرخ ارز در طی سال 
ارز در دوره مورد مطالعه روند افزایشی داشته و باعث کاهش ارزش پولی ملی کشور شده  

 های اقتصادی است.که ناشی از تحریم
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 1400تا   1370ر طی دوره . رشد شاخص قیمت مسکن د6نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

مشاهده   1400تا  1370زمانی    با توجه به نمودار رشد شاخص قیمت مسکن در طی دوره
شوکمی از  ناشی  نوساناتی  با  مسکن  قیمت  که  شود،  بوده  همراه  کلان  اقتصاد  این  های 

توان بیان  همچنین می.  موضوع ناشی از اقدامات مشترک دولت و بانک مرکزی بوده است
های اقتصادی که بر مسکن نیز  نمود که قیمت مسکن در طی دوره مطالعه با توجه به شوک 

 تأثیرگذار بوده با نوساناتی همراه بود که در افزایش قیمت مسکن نیز تأثیرگذار بود. 
داده توصیفی  محاسبهتحلیل  به  اشاره  دادهشاخص  ها  میانه  و  میانگین  مانند  مرکزی  ها  های 

شاخص آن  کنار  در  که  صورتی  در  دادهدارد،  پراکندگی  نیز  های  معیار  انحراف  مانند  ها 
 گزارش شده است.  1محاسبه شده و در جدول 

درصد، نرخ ارز    22شود، نرخ تورم دارای میانگین  مشاهده می  1همانگونه که در جدول  
تولید ناخالص داخلی    و  881/10، حجم پول  896/9، درآمدهای نفتی  459/9نیز با میانگین  

پایه   سال  با  نفت  احتساب  میانگین    1390بدون  آماره    535/15دارای  به  توجه  با  و  است 
دهد، حاکی از آن است که متغیرهای نرخ  برا که نرمال بودن متغیرها را نشان می  -جارک

داری  تورم، درآمدهای نفتی، حجم پول، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی براساس سطح معنی
 درصد نرمال هستند. 5بیشتر از 
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 متغیرهاي تحقیق   یفیآمار توص  جينتا. 1 جدول

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 . آزمون ريشه واحد 5−1
شود. برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاری استفاده می

 افزارو نرم  1اندروز   - آزمون زیوتبه منظور بررسی ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاری از  
EViews    است واحد  ریشه  بر وجود  مبنی  فرضیه صفر  این آزمون  در  است.  استفاده شده 

نشود؛ درحالیطوریبه الگو  بیان میکه هیچ شکست ساختاری وارد  مقابل  کند  که فرضیه 
سری زمانی دارای روندی مانا با یک شکست ساختاری است که در زمانی نامعلوم رخ داده  

 نشان داده شده است.   2ندروز در جدول ا  -است. نتایج حاصل از آزمون زیوت
 . آزمون مانايی متغیرها 2جدول 

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 
1. Andrews & Zivot 

 متغیر
واحد 

 گیرياندازه
 حداقل  حداکثر  میانه میانگین 

  انحراف
 معیار

- آماره جارک
 برا/ احتمال 

 757/11 9 400/49 400/18 248/22 درصد  تورم نرخ 
977385/4 
083018/0 

 43/1 258/7 466/12 129/9 459/9 ریال نرخ ارز
777186/1 
41123/0 

درآمدهای  
 نفتی 

 931/1 644/4 463/12 703/10 896/9 میلیارد تومان 
072306/2 
35481/0 

 131/2 220/7 994/13 222/11 881/10 میلیارد ریال حجم پول 
207226/2 
331671/0 

تولید ناخالص  
 داخلی 

 2421/0 153/15 878/15 632/15 535/15 میلیارد ریال
239585/3 
194993/0 

 داري سطح معنی  05/0مقدار بحرانی  آماره آزمون وقفه زمان شکست  متغیر

 0007/0 -93/3 - 751804/4 1 1375 تورم نرخ 
 0017/0 -93/3 - 385097/4 2 1390 نرخ ارز

 0000/0 -42/3 - 996411/7 1 1396 درآمدهای نفتی 
 0009/0 -41/3 631214/4 3 1380 حجم پول 

 0130/0 -93/3 - 500958/4 2 1397 تولید ناخالص داخلی 
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ناخالص   تولید  به جزء  تحقیق  متغیرهای  تمامی  است که  این  بیانگر  آمده  بدست  نتایج 
 .هستنددرصدی مانا  5داخلی در حالت روند و عرض از مبدأ در سطح خطای 

 ايجاد اطمینان از نمونه .5−2
های اصلی  ها از نظر تعداد و انسجام با استفاده از روش تحلیل مؤلفهابتدا از مناسب بودن داده 

(PCA  اطمینان حاصل و از آزمون )KMO1  2آزمون بارتلت ها و  برای اطمینان از کفایت داده 
همواره بین صفر و یک در نوسان است. در صورتی که مقدار آن   KMOاستفاده شد. مقدار  

تا    5/0ها برای تحلیل عاملی مناسب نخواهند بود و اگر مقدار آن بین  باشد، داده  5/0کمتر از  
توان با احتیاط به تحلیل عاملی پرداخت اما در صورتی که مقدار آن بزرگتر  باشد، می  69/0
توان به استخراج  داد برای تحلیل عاملی مناسب خواهند بود و می ها از نظر تعباشد، داده  7/0از  

های اصلی پرداخت. برای اطمینان از این موضوع که ماتریس همبستگی در جامعه برابر مؤلفه 
صفر نیست، از آزمون بارتلت استفاده شد. هدف از اجرای این آزمون رد فرضیه صفر مبنی  

تریس واحد است. برای آنکه یک الگوی تحلیل  بر برابری ماتریس ضرایب همبستگی با ما
توان  عاملی، مفید و دارای معنی باشد، لازم است متغیرها همبسته باشند، در غیر اینصورت نمی

مؤلفه استخراج  به  و  استفاده کرد  این  از تحلیل عاملی  بارتلت  پرداخت. آزمون  های اصلی 
آزماید. غیرهای ناهمبسته است، میای با مت فرضیه را که ماتریس همبستگی متعلق به جامعه

 ( است.X2این آزمون دارای توزیع خی دو )

 و بارتلت KMO. نتايج آزمون 3جدول 

782/0 KMO 

 خی دو  672/1694
 سطح احتمال  000/0

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

ها از نظر تعداد برای شود که دادهمشخص می  3با توجه به نتایج مشاهده شده در جدول  
تحلیل عاملی مناسب هستند و با توجه به مقدار آماره مربوط به آزمون بارتلت، فرض صفر  

شود؛ یعنی از یک  نمی  این آزمون مبنی بر برابری ماتریس همبستگی با ماتریس واحد تأیید

 
1. Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 
2. Bartlett  
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بین   دیگر  طرف  از  و  دارد  وجود  بالایی  همبستگی  عامل  هر  داخل  متغیرهای  بین  طرف 
شود. بنابراین  گونه همبستگی مشاهده نمیمتغیرهای یک عامل با متغیرهای عامل دیگر، هیچ

 توان انتظار داشت که با استفاده از تحلیل عاملی به ترکیب مناسبی از عوامل دست یافت.می

 دهندگی عواملقدرت توضیح   .5−3
درصدی از واریانس کل  مؤلفه اصلی با مقادیر ویژه بزرگتر به همراه    9، تعداد  4در جدول  

شود که  شود، آورده شده است. همچنین مشاهده می ها توضیح داده میکه توسط این مؤلفه 
ها را  درصد از کل واریانس متغیرهای مجموعه داده  7/17طور متوسط  مؤلفه اول تقریباً به

واریانس کل  درصد از    50مؤلفه اصلی اول در مجموع بیشتر از    4دهد. همچنین  توضیح می
 دهند. را توضیح می

 ها. درصد واريانس توضیح داده شده توسط عامل 4جدول 

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

  ک یکه با استفاده از    شودمیصورت عمل    ن ی به ا  نهی به   هایتعداد عامل  یی به منظور شناسا
  یی شناسا  تی مدل قابل. اگر  شود یمربوطه لحاظ م  ودی و ق  دهیشروع گرد  هی اول  ییعامل شناسا

که    ابدییادامه م   ییروند تا جا  ن ی شود و ااعمال میلازم    ودیداشته باشد، عامل دوم وارد و ق
معتقد    ،(2005)  1ری کم یو ا  تانگیبر.  دیننما  جاد یا  ج یدر نتا  یخاص  ریی تغ   شتر ی ب  های عامل  زودناف

برازش    کیاده شده  د    حی توض   انسیدرصد از وار  50اقتصاد کلان حدود    یها است در پنل
داده شده توسط    ح ی توض انس ی، درصد وار4. جدول  دهدیالگوها ارائه م  ن ی قابل قبول را در ا

  4توسط   یتجمع انس یدرصد از وار 7/55 اساس ن یکند. بر ای وقفه را گزارش م 3عامل با  9
 . شده استداده  ح ی توض عامل

 
1. Breitung, J. & Eickmeier, S.    

 ها مؤلفه 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 106/1 218/3 728/1 758/3 410/3 507/1 763/3 429/3 015/2 مقادیر ویژه 

 درصد واریانس 
 )متناظر با هر مؤلفه( 

177/0 164/0 132/0 084/0 080/0 042/0 037/0 028/0 019/0 

 763/0 744/0 716/0 679/0 637/0 557/0 473/0 341/0 177/0 درصد تجمعی واریانس 
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 ها تعیین تعداد عامل  .5−4
شناسی مطرح شد، برای ایجاد یک الگوی خودتوضیح برداری  روشهمانطور که در بخش  

تعمیم عاملعاملی  اول  جزء  داریم.  نیاز  جزء  دو  به  الگوی  یافته  دوم  جزء  و  پویا  های 
می استاندارد  برداری  عامل خودتوضیح  از  منظور  که  باشد.  است  متغیرهایی  پویا،  های 

توضیح قدرت  از  و  داشته  بالایی  بالاهمبستگی  جلالی  دهندگی  و  )همتی  برخوردارند  یی 
(. حال پرسش مهم این است که چه تعداد عامل برای الگو کردن اقتصاد نیاز  1390نائینی،  

( معیارهایی برای تعیین تعداد عوامل ارائه دادند. این عوامل تنها  2002) 1جی است؟ بای و ان
ین منظور با استفاده از  های معکوس قابلیت استخراج و شناسایی دارند. برای ابراساس چرخه

 گیرد.  هایی در مدل شناسایی صورت میاعمال محدودیت
بستانی را بین اصل پارسیمونی و برازش    -های معیارهای اطلاعاتی یک بدهاساساً شاخص 
گردد.  با این وجود این  کند. این موضوع توسط یک تابع جریمه تبیین میمطلوب برقرار می

  PC)تعداد متغیرها( دارد. در روش جز اصلی    Nعداد مشاهدات( و  )ت  Tتابع جریمه بستگی به  
داده   rبا   پایگاه  از  باقیماندهXهای  عامل  مجذور  مجموع  توسط  ،  )پسمانده(  𝑉(𝑟)ها  =

 (𝑁𝑇)−1 ∑ 𝜖𝑡𝜖𝑡
𝑇𝑇

𝑡=1می بهمحاسبه  𝜖𝑡که  طوریشود.  بردار      است.   N×1یک  خطاها  از 
کنند. دو معیاری  ( چند معیار اطلاعاتی را پیشنهاد می2002جی )براساس این کمیت، بای و ان

( 10گیرد، روابط )های چنین الگوهایی مورد استفاده قرار میسازیطور وسیع در شبیهکه به
 ( است:11و )

(10 ) 𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝2(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2.

 (
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛𝐶2

𝑁𝑇 

 (11 ) 𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝3(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2.

 (
𝑙𝑛𝐶2

𝑁𝑇

𝐶2
𝑁𝑇

) 
𝐶2که در معیار دوم  

𝑁𝑇 = min  (𝑁‚𝑇)    عامل انتخاب    4است. براساس هر دو معیار تعداد
  9)سنگریزه( در ارتباط با   2ها از نمودار اسکری پلات شود و برای تعیین تعداد بهینه مؤلفهمی

بیشتر از یک دارند و   4شود که  ، ملاحظه می7عامل اول در نمودار   عامل نخست ارزشی 
عامل توانایی این را دارند که درون    4شود و  عامل انتخاب می  4های مدنظر از بین  تعداد عامل

 جای گیرند.  FAVARمعادله 

 
1. Bai, J. & Ng, S. 
2. Scree Plot   
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 FAVAR. نمودار اسکري پلات براي مدل 7نمودار 

   
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 . تعیین وقفه بهینه  5-5
ناخالص داخلی، تورم،    FAVARانتخاب شده    الگوی تولید  متغیرهای  مقاله شامل  این  در 

عامل مشترک است. با استفاده از معیارهای    4نرخ ارز، حجم پول و درآمدهای نفتی و تعداد  
برای تخمین    2های مربوط به پسماندها، وقفه  تعیین وقفه بهینه الگو و همچنین انجام آزمون 

 است.الگو انتخاب شده 

 هاي مدل . معیار اطلاعاتی آکائیک براي تعداد وقفه 5جدول 

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

نشان می، وقفه 5جدول   اطلاعاتی آکائیک  معیار  براساس  بهینه را  مقادیر های  دهد که 
  6دهد لذا تعداد ها را نشان میها و مقادیر حاشیه فوقانی تعداد عامل تعداد وقفه سمت راست 

 دهد. عامل بهینه را نشان می 4وقفه برای  2عامل و  5وقفه برای   5عامل،  6وقفه برای 
 

 تعداد عوامل وقفه

3 4 5 6 7 8 9 
2 581/10 - 812/25-* 761/16 - 782/13 - 412/24 - 954/28 - 813/32 - 
3 566/11 - 641/25 - 754/17 - 698/14 - 399/24 - 825/28 - 801/32 - 
4 452/11 - 558/25 - 756/18 - 682/14 - 455/24 - 540/28 - 771/32 - 
5 324/11 - 221/25 - 312/21-* 632/14 - 566/24 - 443/28 - 664/32 - 
6 524/11 - 201/25 - 199/21 - 554/15-* 587/24 - 228/28 - 697/32 - 
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 FAVARخودهمبستگی پسماندهاي مدل   .5−6

باید بررسی شود که آیا پسماند الگو    FAVAR( در الگوی  p, rها )ها و عاملدر تصریح وقفه
این   در  خیر.  یا  است  پورتمنفاقد خودهمبستگی  آزمون  از  می  1ارتباط  این  استفاده  شود. 

باشد یا خیر. با این  امین پسماندها دارای خودهمبستگی می  hکند که آیا  آزمون بررسی می 
^𝐹ه  های هموار شدتوسط عامل   𝐹𝑡های  شود که عاملوجود یادآوری می

𝑡↓𝑇    تقریب زده
𝐹𝑡شود و همچنین رابطه  می =  𝐹^

𝑡↓𝑇 + [𝐹𝑡 − 𝐹^
𝑡↓𝑇]    پسماندها را در همسایگی خود

می برای نشان  استاندارد  تعدیل شده  پورتمن  آزمون  از  مطالعه  این  در  مقدمه،  این  با  دهد. 
دارد  شود. در این راستا آزمون آماری استانهای یکنواخت )هموار شده( استفاده می کمیت 

وقفه    2عامل و با    4دست آمده  صورت زیر است که براساس نتایج بهچندمتغیره پورتمن به
 فاقد خودهمبستگی هستند.

(12 ) 𝑄(ℎ) = 𝑇 ∑ +𝑟(𝐶𝑖
𝑇𝐶0

−1𝐶𝑖𝐶0
−1) ≈ 𝑋𝑟2(ℎ  −𝑝)

2              𝑖 = 1‚2‚… . ℎℎ
𝑖=1 

 صورت زیر خواهد بود: به VARبه طوری که خودکوواریانس پسماندهای الگوی  
(13 ) 𝐶𝑖 =

1

𝑇
∑  (𝜀𝑡

^ − 𝐸[𝜀𝑡
^]𝑇

𝑡=𝑖+1 )(𝜀𝑡‚𝑡−𝑖
^ − 𝐸[𝜀𝑡‚𝑡−𝑖

^ ])
𝑇 

 شود.مشاهده می 6نتایج آزمون عدم خودهمبستگی در جدول 
 . آزمون پورتمن بررسی خودهمبستگی جملات اخلال 6جدول

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 
1. Portmanteau Test  

 تعداد عوامل وقفه

3 4 5 6 7 8 9 
2 30/33 

01/0 
* 74/63 

052/0 
37/54 

01/0 
62/41 

02/0 
*56/70 

06/0 
*62/87 

053/0 
*25/97 

058/0 
3 95/34 

00/0 
36/66 

01/0 
69/58 

01/0 
26/43 

03/0 
55/73 

02/0 
33/88 

03/0 
26/100 

09/0 
4 56/36 

02/0 
83/69 

031/0 
28/60 

01/0 
21/46 

00/0 
61/76 

021/0 
60/95 

03/0 
32/108 

01/0 
5 23/38 

00/0 
26/75 

01/0 
24/64 

02/0 
67/49 

03/0 
23/79 

01/0 
34/101 

014/0 
14/116 

012/0 
6 34/48 

01/0 
14/82 

013/0 
20/71 

021/0 
88/54 

02/0 
27/91 

015/0 
25/121 

01/0 
28/132 

028/0 
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جدول   در  شده  مشاهده  نتایج  عامل6مطابق  با  ،  هستند،  خودهمبستگی  فاقد  که  هایی 
 علامت ستاره مشخص شده است.

 FAVARواکنش حاصل از مدل   -توابع ضربه .5−7

توابع واکنش آنی، رفتار پویایی متغیرهای دستگاه را در طول زمان به هنگام بروز یک شوک  
دهد. بر همین اساس در این مرحله در راستای تحلیل  به اندازه یک انحراف معیار نشان می

  متی )ق   بازار مسکن بر    زو نرخ ار  ینفت   یتورم، حجم پول، درآمدها  د،ی تول های  آثار شوک 
واکنش حاصل از مدل برآوردی    -توابع ضربهبخش مسکن(،  گذاری در  مسکن و سرمایه

ای استفاده  ( برای تصریح توابع واکنش ضربه1998)  1شود و از روش پسران و شینبررسی می
واکنش  دهنده میزان  شود. محورهای عمودی در نمودارهای موجود در این بخش، نشانمی

، تولید، حجم پول، درآمدهای نفتی و نرخ  های تورممتغیرها )بازار مسکن( نسبت به شوک
شود تا تأثیر شوک وارده  هایی است که طی میدهنده تعداد دورهارز است و محور افقی نشان

دهد. درصد را نشان می  95چین فاصله اطمینان  بر متغیر مورد نظر اعمال شود و خطوط نقطه
دوره )سال( است که بتواند یک دوره تجاری    15دارهای مورد بررسی زمان مذکور  در نمو

 در مسکن را شامل شود.  
های تورم،  نکته قابل توجه اینکه متغیرهای لحاظ شده در پژوهش حاضر برای تأثیر شوک

𝐹𝑡نرخ ارز، حجم پول، درآمدهای نفتی، در واقع همان عوامل  
𝑖  ها هستند. یعنی متغیرP   در  

های کسب و کار، شاخص  اینجا ترکیبی از چهار شاخص شامل مستغلات، اجاره و فعالیت 
ای در تهران و شاخص قیمت خدمات ساختمانی حاصل شده است. به همین  مسکن اجاره

شناسی  نیز ترکیبی از چند متغیر هستند که در بخش روش Licenceو  Invترتیب، متغیرهای 
نباید آنها را مستقیماً با شاخص مسکن، سوخت و روشنایی یا  به آنها اشاره شده است. لذا  

گذاری در بخش مسکن اشتباه گرفت و ترکیبی از متغیرهای بیان شده در روش  میزان سرمایه
گذاری در بخش مسکن  (، سرمایهP1های بازار مسکن قیمت مسکن )پژوهش است. عامل 

(INV1 شوک اثر  که  شدند  شناسایی  بر (  کلان  اقتصاد  سایر عامل  های  از  ترکیبی  که  ها 
 باشند، بر آنها مورد بررسی قرار گرفتند.متغیرهای هر بخش می

 
1. Pesaran & Shin 
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 اقتصاد کلان  يها شوک  کیبه تفک بازار مسکن واکنش -ضربهتوابع .  8 نمودار

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

نمودار معیار در شوک در  انحراف  اندازه یک  به  های طرف  های مشاهده شده، تکانی 
های بازار مسکن نشان داده شده  تورم، حجم پول، درآمدهای نفتی و نرخ ارز بر متغیر  تولید، 

گذاری در بخش مسکن  به اندازه یک انحراف لعمل قیمت مسکن و سرمایهااست. عکس 
های مربوطه واکنش نشان صورت آنی بعد از اعمال شوکصورت کوهانی بوده و بهمعیار به

این نشان می می اقتصاد بهدهد.  بعد از اعمال شوک، در  ای عمل می گونهدهد که  کند که 
 کند. ها به سرعت پذیرش روند آن شوک حرکت میاولین سال

های تولید، حجم پول، نرخ ارز، درآمدهای نفتی  مشخص است که شوک  8طبق نمودار  
دول جر  مانندی را ایجاد نموده است. طول این موج د و تورم در بخش مسکن یک تأثیر موج
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شود  دهد و ملاحظه میدوره( است که یک دوره نوسان بخش مسکن را نشان می  15سال )  15
بررسی،   مورد  دوره  در  ارز  نرخ  در  معیار  انحراف  یک  اندازه  به  شوک  یک  واسطه  به 

یابد سپس اثر شوک کمتر  گذاری در بخش مسکن و قیمت مسکن ابتدا افزایش میسرمایه
به  8دوره و قیمت مسکن پس از    9ذاری در بخش مسکن پس از  گکه سرمایهطوریشده 

اندازه  دوره به سمت صفر همگرا می به  انتظار است. همچنین یک شوک  شوند که موافق 
سرمایه پول،  حجم  در  معیار  انحراف  قیمت  یک  و  افزایش  ابتدا  مسکن  بخش  در  گذاری 

گذاری در بخش مسکن  مایهدوره سر 4که بعد از طورییابد بهمسکن نیز در ابتدا کاهش می
و یک شوک به اندازه یک   شوندو قیمت مسکن به سمت صفر مطابق با انتظارات همگرا می

گذاری در بخش مسکن ابتدا کاهش  انحراف معیار در تورم در دوره مورد بررسی، سرمایه
ر  یابد سپس افزایش و قیمت مسکن با شوک تورم ابتدا افزایش و به مرور اثر شوک در همی

گذاری در بخش مسکن و قیمت مسکن به سمت صفر دوره سرمایه  8دو کمتر شده و بعد از  
گذاری در بخش مسکن ابتدا افزایش  شود و با شوک تولید ناخالص داخلی سرمایههمگرا می

که  طورییابد که به مرور اثر شوک در هر دو کمتر شده بهو قیمت مسکن در ابتدا کاهش می
دوره به سمت صفر    3دوره و قیمت مسکن بعد از    4خش مسکن بعد از  گذاری در بسرمایه

شوند. همچنین یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در قیمت نفت در دوره  همگرا می
سرمایه افزایش  باعث  بررسی  میمورد  مسکن  قیمت  و  مسکن  بخش  در  شود  گذاری 

دوره    3ت مسکن نیز بعد از  دوره و قیم   4گذاری در بخش مسکن بعد از  که سرمایهطوریبه
اثر شوک کمتر شده، به سمت صفر همگرا می پیشین بوده  که  انتظارات  با  شوندکه مطابق 

 است.
های تولید ناخالص داخلی، تورم،  مانندی که شوکبا توجه به پیامدها و نتایج، اثر موج

ایدار است.  سال پ  5کند تا حدود  حجم پول، نرخ ارز و درآمدهای نفتی بر مسکن تحمیل می
های نرخ ارز و درآمدهای نفتی است که  ضمن اینکه اثر تورم و حجم پول پایدارتر از شوک

و  این می  اعتبارات  میزان  افزایش  این شرایط  در  باشد.  بانکی  نظام  مکانیسم  از  ناشی  تواند 
 شود. تسهیلات بر عرضه و تقاضا در این بخش مؤثر واقع می

نمودار در  که  و  همانگونه  مدل  توابع  آنی  م  FAVARاکنش  اثرات  یمشخص  شود 
  ییهمگرابه سمت  انجامد و سپس  سال به طول می  8در بازار مسکن    اقتصاد کلان  یهاشوک

م ای حرکت  م  ن یکند.  نشانیموضوع  اتواند  نهاده  ن یدهنده  که  اقتصاد باشد  و    ،ها 
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شوک    یریثیرپذدر تأ  یاقتصاد  لیدر برابر شوک وارده دارند و تعد  یفی ضع یریپذانعطاف
 اعمال شده محدود است.

تأثیر شوک  این است که  از  نمودارها حاکی  و  برآیند  قیمت  افزایش  باعث  ابتدا  در  ها 
سال بخش مسکن با رکود مواجه    8تا    6شود اما بعد از حدود  گذاری در این بخش می سرمایه

شود که فاصله  ها متجلی میگذاری سرمایهها و  شود. این حالت به شکل کاهش در قیمتمی
بین   بر می  8تا    6زمانی  از شوک را در  نسبت  پس  به  ارزیابی، دوره رکودی  این  با  گیرد. 

تر از دوره رونق است. این موضوع با مشاهدات معمول از تحولات بخش مسکن در  طولانی
ساله    8تا    6ای  ایران سازگار است چراکه براساس مشاهدات معمول، در بخش مسکن دوره 

 شود. دهد و پس از آن فرایند رکود نسبی آغاز میافزایش قیمت رخ می

 گیري نتیجه. 6
های اقتصاد کلان در بازار مسکن در اقتصاد ایران  نقش شوک  یبررس منظور  تحقیق حاضر به

آمیز متغیرهای کلان اقتصادی  انجام شده است. به منظور اعمال موفقیت  FAVARبا رویکرد  
زم است، مقامات ارزیابی صحیحی از زمان و میزان اثرگذاری سیاست بر متغیرهای بازار  لا

گذاران، این  مسکن داشته باشند. با توجه به اهمیت متغیرهای کلان اقتصادی برای سیاست
مطالعه با هدف بررسی میزان کارایی متغیرهای کلان اقتصادی در اقتصاد ایران با استفاده از  

خودتوضی  تعمیمالگوی  عاملی  برداری  شوکح  تحلیل  به  بازار  یافته  در  کلان  اقتصاد  های 
های سری زمانی متغیرهای اقتصاد  گیری از دادهمسکن در ایران پرداخت. در این راستا با بهره

ایران طی دوره   اقتصاد  بانکی در  ثبات  های مختلف  واکنش بخش  1400تا    1370کلان و 
 های اقتصاد کلان مورد بررسی قرار داده شد.  شوک  اقتصاد نسبت به یک انحراف معیار

های اقتصاد کلان  توان بیان نمود که شوکمی   FAVARمدل   براساس نتایج حاصل از 
که در  طوریگذارد بهها اثر میصورت مستقیم و غیرمستقیم بر بخش مسکن و سایر بازاربه

بخش  پژوهش حاضر شوک  تقاضای  افزایش  باعث  اقتصاد کلان  می های  که  مسکن  شود 
ها را در بلندمدت دارد و میزان ارزش پول  مسکن به عنوان دارایی که قدرت مقابله با شوک

 عمل یکدیگر مشابه تقریباً چسبندگی لحاظ به دارد و کانال مسکن را تا حدودی نگه می

شوک  تأثیر  از  حاصل  نتایج  براساس  و  است  و  کرده  مسکن  قیمت  بر  کلان  اقتصاد  های 
مسکن میسرمایه واحدهای  گذاری در بخش  به سمت  تقاضا  که گسترش  نمود  بیان  توان 
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متراژ سوق پیدا خواهد کرد. کوچک، در آینده تقاضای مسکن به سمت واحدهای کوچک
های تورم، حجم پول،  علت این امر، قدرت خرید طبقه متوسط است که با توجه به شوک

ر به شدت کاهش یافته و توان و رمقی برای اقشار  نرخ ارز و درآمدهای نفتی چند سال اخی 
است. این شکاف قابل ملاحظه بین هزینه تأمین مسکن و درآمد افرد  درآمد باقی نگذاشته  کم

 شود.  در خرید مسکن مناسب موجب ایجاد این روند می
این    ها بوده است.سازمان  های حفظ دارایی افراد، خانوارها و مسکن همواره یکی از راه 

وضوع به لحاظ تاریخی در ذهنیت تاریخی ایرانیان به شکل عمیقی نفوذ کرده است. در  م
مسکونی  واحدهای  برای  تقاضا  و  مسکن  بازار  مورد  در  اروپا  و  ایران  جامعه  میان    ،مقایسه 

مصرفی است و تعادل در  کالای  شواهد گویای آن است که در کشورهای اروپایی، مسکن  
برای حفظ دارایی مردم بوده است. نکته قابل تأمل    کالایین  آن وجود دارد. در ایران مسک 

اینکه قیمت ملک در ایران هیچوقت کاهشی نبوده و همواره مسیری افزایشی را تجربه کرده 
بر عوامل اقتصادی و اجتماعی،    علاوه  های اقتصاد کلان بوده.که ناشی از اثر شوک  است

ندگی به  ب هایی نظیر ملک و چسو دارایی  به نگهداری مسکن   علاقهذهنیت تاریخی مردم در  
 .منظور شودنیز باید مالکیت فردی 

های فعال در ساخت و ساز مسکن با  مین مسکن مردم، شرکتأدر سایر کشورها برای ت 
اجاره به  اقدام  مسکن  انبوه  می تولید  تورمیداری  انتظارات  دلیل  به  ایران  در  برای    ،کنند. 

به به    صورتها را بهاست که حتی خانه صرفه اقتصادی  دارندگان مسکن  خالی نگه دارند. 
دلیل این کاستی در کارکرد نهادهای مالیاتی، در بسیاری از کشورها بازدهی اقتصادی ناشی  

بازدهی مسکن و ساختمان  15گذاری در مسکن حدود  از سرمایه ایران  اما در    ، سال است 
حتی با قدرت خرید افراد و خانوارها  رفتن قیمت مسکن    بالاهای موجود است.  از عرف  بالاتر

دارد را  خود  خاص  نهادی  کارکرد  موضوع  این  ندارد.  تناسبی  در    ؛هیچ  که  معنا  این  به 
ساختمانزمان و  مسکن  بازار  در  رکود  بانک  ،های  نظیر  اقتصادی  بیمهنهادهای  ها،  ها، 

گذاری  سسات مالی و اکثر نهادهای اقتصادی خصوصی و غیرخصوصی اقدام به سرمایهؤم
خیری دو تا چند ساله آن را در بازار به  أ کنند و با تمی    املاکصورت خرید  در مسکن به

کنند. به همین دلیل بازار  رسانند و از این راه سودهای سرشاری را نصیب خود میفروش می
افرادی که    . بنابراین برای افراد دارای توانایی مالی دارد  بالاییوساز مسکن جذابیت  ساخت
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سرمایه مقیاس  به  توجه  به  با  گرایش  دارند،  مالی  توانایی  مسکن  بخش  در  گذاری 
 .دارند بالاییگذاری سرمایه

شود. با توجه  موجب افزایش و تشدید قیمت مسکن می  های اقتصاد کلانشوکدر ایران   
های  کار و تمامی نهاده بوط به ساخت و ساز و دستمزد نیرویهای مربه قیمت زمین، نهاده

افزایش   و  استفاده در ساخت مسکن  به  سالانهمورد  تغییرات  این  گونهآنها،  تا  است که  ای 
نمی مسکن  قیمت  افزایش  موجب  دلیل  اندازه  به  سوداگرایانه  تقاضای  این  از  بخشی  شود. 

در اقتصاد ایران است. همچنین بازارهای    فقدان بازارهای مالی کارآمد و جذب منابع مالی
فعالیت  حجم  و  نوپا  محدود،  ایران  در  ازاین مالی  است.  اندک  آنها  مسکن  های  چون  رو، 

ساختاری    تحولاتگسترش بازار آن در ایران متناسب با    غیرهمگن و غیرمنقول است،  کالایی
آمدهای نفتی و حجم  ، نرخ ارز، دراست. ترس از افزایش نرخ تورم  نکردهدر اقتصاد حرکت  

به نوعی در اقتصاد ایران نهادینه شده و هر روز   انقلاب اسلامیدر چهار دهه پس از پیروزی 
افزایش    دلایل و تکانه مواجه نموده است. این موضوع خود یکی از    اختلالاقتصاد را با نوعی  

ارزیابیتقاضای سوداگرانه مسکن است  این  با  نسبت طولانی.  به  از دوره  ها دوره رکود  تر 
رونق است. این موضوع با مشاهدات معمول از تحولات بخش مسکن در ایران سازگار است  

ای یک تا دو ساله افزایش قیمت  چراکه براساس مشاهدات معمول در بخش مسکن، دوره
 شود. دهد و پس از آن فرایند رکود نسبی آغاز میرخ می

 ادات سیاستی را ارئه داد: توان برخی پیشنهدست آمده میبراساس نتایج به 
هرگونه سیاست است که  این موضوع  بیانگر  مسکن  بر  تورم  برای آثار شوک  گذاری 

ویژه در این زمینه  مدیریت قیمت مسکن بدون توجه به عوامل عرضه ناقص خواهد بود، به
 ای ایفا نماید.کنندهگذاری نقش تعیین تواند از طریق واگذاری زمین یا مقرراتدولت می

شود شرایط  بر کاهش قیمت مسکن، پیشنهاد می  داخلیا توجه به تأثیر مهم تولید ناخالص  ب
اعطای مجوزهای ساخت مانند تسهیل در  برای بخش خصوصی  وساز در شهرهای  فعالیت 

 کوچک تسهیل گردد.

بر قیمت مسکن، توصیه می نسبتاً مهم قیمت مصالح ساختمانی  تأثیر  به  شود از  با توجه 
شده مسکن کاهش داده  سازی و کاهش دوره ساخت، قیمت تمامازی، انبوهس طریق کوچک

 شود. تا باعث افزایش تولید ناخالص داخلی  شود
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دهد، نیاز  با توجه به اینکه بازار مسکن نسبت به شوک درآمدهای نفتی واکنش نشان می
اد کشور  حد و حساب دلارهای نفتی به اقتصبه وجود راهکاری برای جلوگیری از تزریق بی

به شدت احساس می قوانین سختگیرانه،  باعث  شود زیرا شوکبا تصویب  نفتی  مثبت  های 
که شوک منفی تنها باعث ایجاد رکود در بازار  افزایش شدید قیمت مسکن گردیده، درحالی

 شود. مسکن می 
ز  اندازی در بازار مسکن استفاده شود زیرا ویژگی بارز این ابزارها، تجهی از ابزارهای پس 

هدایت شود.  اندازآوری پس و جمع مسکن  به سمت ساخت  است که  های خرد خانوارها 
پوشی از خط اعتباری بانک مرکزی به  گذاران بخش مسکن، چشمانتظار مؤکد از سیاست

های مورد نظرشان در این بخش است که یکی از مهمترین نقاط ضعف  منظور تأمین طرح
 باشد.رت بانک مرکزی جهت تأمین مالی آن میطرح مسکن مهر، استفاده از پول پرقد

سرمایه ریسک  اقتصاد،  کل  بر  ارز  نرخ  شوک  بالقوه  تأثیر  به  توجه  افزایش  با  گذاری 
هایی که نوسان نرخ ارز افزایش  گذاران نیز از این امر مطلع شوند که در دورهدهد و سرمایهمی
 یابد، منابع مالی کمتری در بخش مسکن صرف کنند.می

نوسان  از  تولید و سرمایهبرای جلوگیری  ایجاد  های  تغییرات  گذاری در بخش مسکن، 
 شده در نرخ ارز کنترل شود. 
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(. بررسی بازار مسکن در مکانیسم انتقال  1389)بهشتی، محمدباقر و محسنی زنوزی، فخری سادات. 
اقتصادی  .پول مدلسازی  تحقیقات   .209-187  (،89)1،  فصلنامه 

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-198- . 
مؤثر بر تعیین رفتار شاخص    (. عوامل1386زاده، آرش)جعفری صمیمی، احمد، علمی، زهرا و هادی 

ایران.   در  مسکن  ایرانپژوهش قیمت  اقتصادی   :doi.  53-31(،32) 9،  های 

https://sid.ir/paper/2809/fa 
ها در بخش مسکن  ت یو سطح فعال متیبر ق  یپول  یهاتأثیر شوک   یابی(. ارز1391. )حسن  ،یدریح

از   استفاده  . 153-129(،  6)2،  یاقتصاد   ی مدلساز  قاتیتحق.  FAVAR  ی الگو  کیبا 
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-187-fa.html 

وک   ، یشهباز شوک 1391)  هرا.ز  ، یکلانتر  یومرث  اثرات  مال  ی پول  یهاسیاست  ی ها(.  بر    ی و 
ا  یرهایمتغ در  مسکن  رهرانیبازار  سی پژوهش  .SVAR  افتی:  و  ،  یاقتصاد  یهااستها 
20(61 ،)104-77. http://qjerp.ir/article-1-174-fa.html 

علیقلی صمدیزاده،  و  )اکبر  شهلا.  رشد  1400پور،  انسانی،  سرمایه  شوک  بین  رابطه  بررسی   .)
اقتصاد باثبات و    .یونی برداری پانلاقتصادی و قیمت مسکن با استفاده از الگوی خودرگرس

 doi:10.22111/sedj.2021.40368.1131 .59-31(، 3)2، توسعه پایدار
بررس1390. )احمدرضا  ،ینیینا  یو جلال  ریمم  ،یهمت  یگروه اصل  12بر    یپول  یهااثر شوک   ی(. 

بها مصرف  ی شاخص  خدمات  و  روش    یکالاها  از  استفاده    ی هاپژوهش.  FAVARبا 
 doi:990-518-067-639. 239-205(، 49)16، رانیا یاقتصاد
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Abstract  
Environmental pollution is one of the most pressing challenges of our 
time, manifesting in various forms that pose significant risks to both 
human health and the planet. In this context, the Internet, and 
institutional economics indexes like government services, and the 
democratic process— as three key pillars of modern society—play a 
crucial role in addressing pollution and conserving the environment. 
Each of these factors, both directly and indirectly, influences the level 
of pollutant emissions and environmental degradation, making it 
essential to understand their effects in order to adopt effective solutions. 
The advent of the Internet has transformed communication, information 
dissemination, and governance structures across the globe. At the same 
time, the democratic process is evolving, with a growing emphasis on 
transparency, citizen participation, and accountability. Moreover, 
government services delivery, now increasingly facilitated by digital 
technologies, has undergone significant improvements aimed at 
enhancing productivity and providing easier access to government 
services. Despite these improvements, the environmental 
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consequences—particularly in terms of CO2 emissions—have gained 
attention. Therefore, in this study, using the institutional economics 
approach, the impact of the Internet, democratic process, and 
government service provision on CO2 emissions in 63 countries during 
2000 to 2020 is examined through the quantile panel method. The 
results showed that increased internet penetration globally had a 
positive and significant effect on CO2 emissions at all quantile levels, 
except for the 0.95 level. The index of government services delivery 
exhibited a negative relationship with CO2 emissions only at the 0.25 
and 0.5 quantile levels. Finally, the democratic process showed no 
meaningful relationship with CO2 emissions at any quantile level. 

1. Introduction 
Today’s world faces a multitude of environmental challenges, including 
climate change, water scarcity, air pollution, and biodiversity loss. 
Climate change, particularly global warming driven by carbon dioxide 
emissions from fossil fuel combustion, is widely recognized as one of 
the most significant threats to sustainable development. It not only 
causes environmental damage but also imposes substantial economic 
and health costs. In this context, transitioning to a low-carbon economy 
is essential, and it is of utmost importance to understand the 
determinants of carbon emissions. Over the past three decades, the 
global spread of information and communication technologies (ICT) 
has accelerated dramatically, becoming a key driver of transformation, 
growth, and innovation. The Internet, as a flagship outcome of the 
scientific and technological revolution, has gradually ushered human 
society into the digital age.  

Despite these advancements, the role of social structures, 
governance frameworks, and the delivery of public services remains 
critical in managing environmental issues. Democratic processes, 
which emphasize transparency, citizen participation, and 
accountability  can help shape informed environmental policies. 
Moreover, efficient and digitalized delivery of government services can 
reduce environmental footprints by decreasing paper consumption and 
unnecessary travel, whereas inefficient systems may exacerbate 
pollutant emissions. Consequently, strong political commitments, 
combined with stringent environmental regulations and improved 
governmental efficiency, are essential to achieving sustainable 
development and controlling climate change. In light of these 
challenges, the present study aimed to examine the simultaneous effects 
of the growth of the Internet, efficiency of government services 
delivery, and democratic governance on CO2 emissions in 63 countries 
during the period 2000–2020. The objective was to provide a 
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comprehensive understanding of the structural differences and 
heterogeneous effects of macroeconomic and institutional factors on 
pollutant emissions, while offering policy recommendations for 
effective environmental regulation. 

2. Materials and Methods 
To accurately assess the effects of the variables, this study employed a 
panel quantile regression model with fixed effects—a sophisticated 
econometric tool that allows for the analysis of effects of explanatory 
variables across the entire distribution of the dependent variable, in this 
case, CO2 emissions. Collected from authentic international sources 
(particularly the World Bank), the data included key economic 
indicators such as GDP growth, urbanization rates, the proportion of 
renewable energy consumption, fossil fuel consumption, and the net 
flow of foreign direct investment. Additionally, the analysis relied on 
the indices measuring the quality of democratic governance and 
government services delivery. While the former is based on criteria 
such as freedom of expression and political stability, the latter 
encompasses administrative efficiency, regulatory quality, the rule of 
law, and corruption control. Before model estimation, the dataset 
underwent rigorous statistical testing,  including checks for normality, 
correlation, and cointegration. Moreover,  the variables were 
transformed into their natural logarithms to ensure homogeneity and 
consistency. One of the advantages of using the panel quantile 
regression model is its robustness to outliers and its ability to capture 
the differential effects of variables at both the lower and upper quantiles 
of CO2 emissions. In other words, the effects of Internet penetration or 
the efficiency of government services delivery may differ between 
countries with relatively low versus high emission levels. Therefore, the 
chosen model proved to be well-suited to identify structural differences 
and heterogeneous effects across nations, yielding statistically robust 
estimates of the key drivers of pollutant emissions. 

3. Results and Discussion 
The empirical findings from the panel quantile regression model 
revealed that an increase in Internet penetration was associated with a 
statistically significant and positive effect on CO2 emissions across 
most quantiles. In particular, at the lower quantiles of emissions, the 
rise in Internet usage—driven by the energy demands of digital 
infrastructure and data centers—leads to a marked increase in energy 
consumption and, consequently, in carbon dioxide emissions. This 
finding aligns closely with previous research, which suggests that while 
advancements in ICT improve economic efficiency, they also 
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considerably increase energy consumption. In contrast, the index of 
government services delivery exhibited a negative relationship with 
CO2 emissions in certain quantiles. This implies that improvements in 
the efficiency and quality of government services deliver—achieved 
through institutional reforms and enhanced transparency—can help 
reduce energy consumption and mitigate pollutant emissions. In effect, 
policies aimed at streamlining government operations appear to play a 
vital role in counteracting the adverse environmental effects associated 
with technological expansion.  

Moreover, while the democratic governance index tends to reduce 
emissions, its effect was not statistically significant. This indicates that 
merely having democratic structures, without comprehensive 
institutional reforms, may be insufficient to generate meaningful 
improvements in environmental quality. Furthermore, control variables 
such as GDP growth and urbanization rates were found to have a 
positive and significant effect on CO2 emissions across most quantiles. 
This finding reinforces the idea that economic growth and concentrated 
urban development, when not managed with environmental 
considerations, can drive increased energy consumption and higher 
levels of greenhouse gas emissions. In contrast, the share of renewable 
energy consumption consistently demonstrated a negative effect on 
emissions, highlighting the critical importance of transitioning to clean 
energy sources to mitigate environmental degradation. As anticipated, 
fossil fuel consumption had a strong positive effect on CO2 emissions 
across all quantiles. 

A key finding of the study is the observed heterogeneity in the effects 
of economic and institutional variables on CO2 emissions. For instance, 
in countries with relatively low emission levels, an increase in Internet 
penetration tends to have a more significant negative effect on the 
environment, whereas in countries with higher emission levels, this 
effect is diminished. These variations highlight the importance of 
tailored regional policies, as uniform policy measures may not produce 
equally effective outcomes across different contexts. 

4. Conclusion 
According to the findings, in the digital age, the growing use of the 
Internet is a significant driver of increased energy consumption and 
higher CO₂ emissions. Yet, improvements in the quality and efficiency 
of government services delivery can effectively counterbalance this 
trend by reducing overall emissions. From a policy perspective, the 
research suggests that a comprehensive strategy—one that promotes 
clean technologies, optimizes energy use within the ICT sector, and 
implements institutional reforms to enhance public service delivery—
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is essential for achieving substantial reductions in carbon emissions and 
fostering sustainable development. The study demonstrated that 
countries experiencing rapid growth in Internet penetration should 
prioritize investments in renewable energy infrastructure and energy 
consumption optimization. Additionally, improving government 
performance through increased transparency, accountability, and 
stringent environmental regulations can significantly reduce pollutant 
emissions. In other words, environmental policies should be crafted to 
support both technological and economic progress while 
simultaneously mitigating adverse environmental effects. Moreover, 
the research highlights the importance of considering structural 
heterogeneity among countries. Uniform policy measures may not be 
equally effective across different national contexts, making it essential 
to develop region-specific, tailored strategies that account for each 
country’s unique economic, institutional, and environmental 
conditions. Ultimately, the study offers valuable insights for 
policymakers and economic decision-makers, providing a foundation 
for the development of long-term strategies aimed at reducing 
emissions and building a resilient, green economy.  

In sum, the present study suggests that addressing contemporary 
environmental challenges requires aligning technological progress with 
institutional reforms and improved public service efficiency to achieve 
sustainable development and protect the environment. Policymakers are 
encouraged to incorporate environmental considerations into their 
broader development plans and to leverage green technologies as 
essential tools for reducing pollutant emissions. By doing so, a coherent 
and integrated approach to economic and environmental policy can be 
established, balancing the demands of growth with the imperative of 
environmental protection. 

Keywords: Internet, Democratic Process, Government Services 
Delivery, CO2, Panel Quantile 

JEL Classification: O13, O31, O38, Q53, Q55 
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: محیطیهای زیستتحلیل نقش اقتصاد نهادی در تنظیم سیاست
و ارائه خدمات دولت بر انتشار   کیروند دموکرات نترنت،یا ریتأث

CO2  ( ی: نمونه جهانی)مطالعه مورد لیکاربرد مدل پانل کوانتا 

    نیا صالح نرگس 
 دانشگاه فردوسی  و اقتصادی، دانشیارگروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری

 ران مشهد، مشهد، ای
 

 

 نجمه سوري ناصري
 دانشگاه  اقتصادی، و اداری  علوم  دانشکده  اقتصادی، علوم  دکتری  دانشجوی 
 مشهد، مشهد، ایران فردوسی

 
 

 وحید رضائی 
 دانشگاه  اقتصادی، و اداری  علوم  دانشکده  اقتصادی، علوم  دکتری  دانشجوی 
 مشهد، مشهد، ایران فردوسی

 چکیده
را به خطر انداخته    ن ی زم   اره ی عصر حاضر است که سلامت انسان و س    ی ها چالش   ن ی تر از بزرگ    ی ط ی مح ست ی ز   ی آلودگ 

عنوان سه  به   ک ی مانند ارائه خدمات دولت و روند دموکرات   ی اقتصاد نهاد   ی ها و شاخص    نترنت ی ا   ان، ی م   ن ی است. در ا 
.  کنند ی م  فا ی ا   ست ی ز  ط ی و حفظ مح   ی در مقابله با آلودگ  ی ات ی ح  ی مدرن، نقش  ی ا ی دن  ی در توسعه اقتصاد  ی د ی عنصر کل 

.  گذارند ی م  ر ی تأث  ست ی ز   ط ی مح  ب ی و تخر  ها نده ی انتشار آلا  زان ی بر م  م ی رمستق ی و غ  م ی طور مستق عوامل به   ن ی هر کدام از ا 
زمان،  . هم ست کرده ا   جاد ی در سراسر جهان ا   ی حکومت   ی در ارتباطات، انتشار اطلاعات و ساختارها   ی انقلاب   نترنت ی ظهور ا 

  ن، ی در حال تکامل است. علاوه بر ا  یی مشارکت شهروندان و پاسخگو   ت، ی بر شفاف   نده ی فزا  د ی با تأک  ک ی روند دموکرات 
تر به خدمات  بهتر و آسان    ی و دسترس   ی ور با هدف بهره   تال، ی ج ی د   ی ها ی ناور شده توسط ف   ل ی تسه   ، ی ارائه خدمات دولت 

از نظر انتشار    ژه ی و به   ، ی ط ی مح ست ی ز   ی امدها ی پ   ها، شرفت ی پ   ن ی ا   ان ی در م   حال، ن ی ا داشته است. با   ی توجه تحول قابل    ، ی دولت 
CO2 نترنت، ی ا   ر ی تأث   ، ی اقتصاد نهاد   کرد ی از رو   ی ر ی گ پژوهش، با بهره   ن ی در ا   رو ن ی ، توجه را به خود جلب کرده است. ازا  

روش    ق ی از طر   2020تا    2000 ی کشور در دوره زمان   63در  CO2بر انتشار    ی و ارائه خدمات دولت   ک ی روند دموکرات 
مه سطوح  در جهان در ه   نترنت ی نفوذ ا   ب ی ضر   ش ی که افزا   دهد ی نشان م   ج ی . نتا رد ی گ ی قرار م   ی مورد بررس   ل ی پانل کوانتا 

دارد. شاخص ارائه خدمات دولت فقط در سطوح    CO2بر انتشار    ی مثبت و معنادار   ر ی تأث   0/ 95به جزء سطح    ل ی کوانتا 
با    ی معن ی در تمام سطوح رابطه ب   ک ی دارد. روند دموکرات   CO2  ی ندگ ی با انتشار آلا   ی منف   طه راب   0/ 5و    0/ 25  ل ی کوانتا 

 دارد.    CO2از    ی ناش   ی انتشار آلودگ 
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 . مقدمه 1

با چالش  امروز  تغ  یمتعدد  یط ی محستیز  ی هاجهان  کمبود آب،    ،ییوهواآب  راتیی مانند 
  ی ناش  یجهان   ش یگرما   ژهیو به  م،یاقل  ریی مواجه است. تغ   یست یتنوع ز  رفتن ن یهوا و ازب  یآلودگ

توسعه    داتیتهد  ن یتراز مهم  یک ی  ،یل ی فس  یهاحاصل از سوخت  دکربن ی اکسیاز انتشار د 
  ی هانهیقرار داده بلکه هز  ریرا تحت تأث  هارساختیمسئله نه تنها ز  ن ی. اشودیمحسوب م  داریپا

بهداشت  ی اقتصاد نت   جادیا  یر ی چشمگ  یو  در  است.  سمت    جه،یکرده  به  اقتصاد  حرکت 
 دارد.  یادیز تی عوامل مؤثر بر انتشار کربن اهم ییاست و شناسا یکربن ضرورکم

دهه سه  )   در  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  از  استفاده  بهICTگذشته،  جهان  در  طور  ( 
  شده  لیتبد  یتحول، رشد و اختراع اجتماع   هیاول  محرکبه    است و  افتهیش ی افزاچشمگیری  

ا ( al., 2022Awan, et)  است کلبه  نترنتی.  دستاورد  علم  ی دی عنوان  فناورانه    یانقلاب  و 
و باعث شده است    لیدر سراسر جهان تبد  یتوسعه صنعت  یمهم برا  یروی ن  کیعنوان  به  دیجد

 (.  Zhang, et al., 2020د ) کن   کتحر  تالی ج یدوره د یسو به ج یتدربه یکه جامعه انسان 

نقش    ،پاک است  یانرژ  دی و تول  یکی تکنولوژ  یهایورآکه تمرکز اغلب بر نویدرحال
ایجاد چارچوب  ی واجتماع  یساختارها با  اقتصادی  با  نهادهای  نهادی مؤثر،  و  قانونی  های 

تصمیم و  رفتارها  بر  سیاستگیریتأثیرگذاری  اجرای  و  تدوین  در  کلیدی  نقش  های  ها، 
و نحوه ارائه    یحکمران  رو(. ازاین Vatn, 2009 ;Ménard, 2011)  کنندمحیطی ایفا میزیست

  ی ندهایفرا  دارد.  تیاهم  اری بس  یط ی محستیز-اقتصادی  مسائل    تیریدر مد  1ی خدمات دولت 
  ی ط ی مح ستیز  ی هااستی س  توانندیم  ی با مشارکت شهروندان و بحث عموم  2ک ی دموکرات

تسه را  )  ل ی آگاهانه  نهادPayne, 1995کنند  ضعف  حکمران  ی(.  از    یو    عواملناکارآمد 
ز  یدی کل )  یط ی محستیمشکلات  اKinda, 2011هستند  در  دولت   ان،ی م  ن ی(.    ی خدمات 

د و  سفرها  توانندیم  تالی جیکارآمد  و  کاغذ  مصرف  کاهش    یردپا  ،یرضروری غ  یبا 
درحالی  یط ی محستیز برسانند،  حداقل  به  سرا  افزا  یهاستمی که  به  منجر    شیناکارآمد 

اYasmeen, et al., 2022; Zhang, et al., 2020)  شوندیم  هاندهیآلا بر  اساس،    ن ی(. 
  یاب ی دست   یدولت، برا  ییو بهبود کارا  ی طی مح ستیهمراه با مقررات ز  ، یقو  ی اسیتعهدات س

 
1. Delivery of Government Services 
2. Democratic Process 
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 ,.Acheampong, et alاست )  یضرور  یمی اقل   راتیی و کنترل تغ  داریپا  اقتصادی  به توسعه

2022 .) 
فوق    به  توجه   با عوموارد  تع درک  کربن    کنندهن ییامل    ی برا  یتجرب  ی مبنا  کی انتشار 

سؤال اصلی پژوهش حاضر این است    رو،ن ی ازا  .کندیفراهم م  یجهان  ش یمبارزه مؤثر با گرما
های اقتصادی نهادی مانند روند دموکراتیک و ارائه خدمات  که استفاده از اینترنت و شاخص

ین این تأثیر با توجه به مقایسه بین گروهی  دولت چه تأثیری بر انتشار کربن داشته است؟ همچن
های مختلف انتشار در کنار سایر متغیرهای اقتصادی مانند  کشورهای مورد مطالعه در چندک

تولید ناخالص داخلی، سرمایه گذاری مستقیم خارجی و انواع مصارف انرژی به چه نحوی  
این روابط پیچیده، این مطالعه از مدل پانل چندک استفاده    بردن  نی ب   برای ازکند؟  تغییر می

های اقتصاد نهادی مانند  و شاخص  اینترنت   ری تا تأث  دهد یاجازه م  ی . این رویکرد آمارکندیم
انتشار    دموکراتیکروند   بر  را  دولتی  خدمات  ارائه  انتشار    CO2و  مختلف  سطوح  در 

را در    یترقی این رویکرد درک دق  کند.  پانل بررسی  یهاداده  ها( در یک مجموعه)چندک
 .کنندیم لی تحل   و هیکه فقط اثرات متوسط را تجز کندیسنتی فراهم م  یهامقایسه با روش
ارائه  مبانی نطریکوتاه بر  یمرور 2بخش  :است ریمطالعه به شرح ز ن ی ا هایسایر بخش 

ی  هاافتهی  4دهد. بخش  یرا مورد بحث قرار م  مدل  حیو تصر  یشناسروش  3دهد. بخش  یم
گیری این  خلاصه و نتیجه 5کند و بخش  یمبیان را   مربوط به نتایج رگرسیون پانل کوانتایل 

 دهد.  یرا ارائه م مطالعه 

 . مبانی نظري  2
اوا پ1990دهه    لیتا  )  یفناور  ی طی محستیز   یامدهای ،  ارتباطات  و  بهICTاطلاعات  طور  ( 

ها  پژوهش با رویکرد تحلیل اقتصادی،  مورد مطالعه قرار نگرفته بود. از آن زمان به بعد،    یجد
 2(، کوهن و همکاران 2016)  1الدین و همکاران صلاح  آغاز شد.  ICT  بری اثرات انرژ  یبر رو

روابط    بار  ن یاول  یبودند که برا  یسندگانیاز جمله نو(  1998)  3( و جاکینن و همکاران 1998)
ارتباطاتط ی محستیز و  اطلاعات  فناوری  منظر    ی  از  مفهو  ینظراقتصاد  را    یبررس   یمو 

تواند از سه جهت اصلی بر انتشار گاز کربن تأثیرگذار باشد: استفاده از اینترنت میکردند.  

 
1. Salahuddin, M., et al. 
2. Cohen, S., et al. 
3. Jokinen, P., et al. 
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در کل    های انرژی وری در مصرف انرژی و کاهش هزینهبهبود کارایی تولید، افزایش بهره
بهاقتصاد کلان تولید، جمع.  افزایش کارایی  زمینه  در  دادهویژه  از  آوری  منابع  تحلیل  و  ها 
سازی فرایندهای  های اینترنتی به عنوان یکی از اجزای اساسی در ایجاد و بهینهطریق فناوری

(.  Mastykash, et al., 2018)   شوددر عصر اقتصاد دیجیتال محسوب می  اقتصادی و تجاری 
 :عبارتند از  دکربن ی اکسیبه انتشار د  سه کانال اصلی انتقال از فناوری اطلاعات و ارتباطات

تواند تأثیر  افزایش استفاده از فناوری اطلاعات و ارتباطات می:  کانال مصرف انرژی  -1
سو فناوری اطلاعات و ارتباطات باعث بهبود   از یکمستقیمی بر مصرف انرژی داشته باشد. 

که این خود    شوددر اقتصاد می  های تولید انرژی تجدیدپذیری و کاهش هزینهکارایی انرژ
از سوی دیگر باعث افزایش  اما استفاده از اینترنت    کندیمبه کاهش انتشار آلایندگی کمک  

 شود.   CO2منجر به افزایش انتشار  تواندیمکه   شودیمصرف انرژی م
تجارت:کانال    -2 هزفناوری   بازبودن  ارتباطات،  و  محدود  هانهیاطلاعات    ی هاتیو 

. علاوه بر این،  دهدیرا کاهش مدر اقتصاد    CO2  انتشار  مرتبط بامرتبط با تجارت کالاهای  
 تواند یم  ی راحت و به  دهدیاینترنت اطلاعاتی را در مورد مکان عوامل تولید در دسترس قرار م 

 منجر به رشد اقتصادی از جانب تقاضا شود.  داده واین کالاها را افزایش  یالمللن یتجارت ب
مبهم    انتشار آلایندگیبه    اینترنتدر انتقال اثرات    ینقش کانال مال  :کانال توسعه مالی  -3
ها و از طریق افزایش دسترسی به اعتبار برای شرکت اقتصاد افزایش توسعه بخش مالی  .است

تسه خانواده بهبود  طریق  از  اقتصادی  عملکرد  بهبود  و  بین  ها  رقابت  ایجاد  و  مالی  یلات 
 (.Avom, et al., 2020شود )های مالی رسمی و غیررسمی میبخش 

بهبود در    ICTرشد سریع در استفاده از   به  انرژی در  کارای و  ور بهرههرچند منجر  یی 
  ست ی ن طور دقیق مشخص  هنوز به  ستیزطی محاقتصاد کشورها شده است اما تأثیرات آن بر  

(Fettweis & Zimmermann, 2008))ازا فناوری    ،رون ی.  و  اینترنت  معرفی  زمان  از 
و پررنگ شدن نقش اقتصاد دیجیتال، تأثیر آن بر مصرف انرژی   (ICT)اطلاعات و ارتباطات  

(؛  Hilty, 2008)  و بررسی قرار گرفته است   بحث   موردای موضوع  و انتشار گازهای گلخانه
تکنولوژی و  اینترنت  از  استفاده  گسترش  با  بهچراکه  انرژی  مصرف  مرتبط،  طور  های 

توسعه درجات  با  کشورها  اقتصاد  در  متفاوت،  چشمگیری  این    افتهیش ی افزایافتگی  است. 
از  دارد.    ستیزطی مح و    وهواآب، تغییرات  CO2موضوع اهمیت بسیاری در ارتباط با انتشار  

  دی در ارتباط با تول   CO2سطح انتشار    ش یاست که در افزا  ی منابع  از  یکی  ICT  ،ینظر تئور
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  نقش دارد.  یکیالکترون یها زباله افتیو باز ی، مصرف انرژICT  یهاو دستگاه آلاتن ی ماش
 اندازه   و  تعداد  ،داده  ترافیک  ارتباطی،  هایشبکه  و  اینترنت  از  استفاده  افزایش   با  علاوه بر این،

همچنین،  .  است  افتهیش یافزا  نیز  ارتباطی در سطح اقتصاد   تجهیزات  از  استفاده و    داده  مراکز
محالن یباا  شود.می  منجر CO2 انتشار  و  انرژی  مصرف  افزایش  به  امر  این  انتظار    رود ی، 

ونقل،  حمل یهاستمی هوشمندتر، س یشهرهااقتصادی  اطلاعات و ارتباطات با توسعه    یفناور
فرا  یهاشبکه دستاوردها  ینعتص  یندهایبرق،  انرژ  ییجوصرفه  یو  مصرف  انتشار   ،یدر 
CO2  ی جهان اقتصاد   اس ی را در مق( کاهش دهدAn Hign, et al., 2017)  . 

امری بیان  2018)  1مطالعه  برای    کندی م(  تقاضا  اینکه  دلیل  حال  به  ICTبه  در  سرعت 
منجر  و  داده    ش یرا افزادر اقتصاد    یشدت مصرف انرژبه  ICT  صنعت  رون یازا،  است  ش یافزا

چه از نظر کاربران    ICTنفوذ    ش ی افزا  شده است.  دکربن ی اکسید  یگازهابه افزایش انتشار  
مشترک  نترنتیا نظر  از  افزا  نیو چه  با  بالاتر   و   انتشار کربن   ش ی تلفن همراه    سطح آلودگی 

و ارزش افزوده اقتصادی    فناوری اطلاعات و ارتباطات منجر به افزایش تولیداست؛ چراکه  
 (. Avom, et al., 2020) شودیو مصرف انرژی م در بخش صنعت

صلاح )مطالعه  همکاران  و  کشورهای  2016الدین  برای   )OECD    که  دهدیمنشان  
. کنندمی  یگذارهیسرما  اینترنت،  ژهیوبه  ،ICT  از  استفاده  گسترش  برای  OECD  هایدولت

  سال  20  در  OECD  کشورهای  اقتصادهای  ،ICT  اصلی  غیرمت عنوان  به  اینترنت  از  استفاده
 حدود  و  هستند  جهان  در  انرژی  مصرف  سطح  بالاترین   دارای  اقتصادها  این .  بوده است  گذشته

 برق  مصرف گسترش بنابراین، شود.می تأمین  دیتجدرقابلی غ  منابع از هنوز برق تولید از% 80
 تأثیر داشته است.انتشار کربن  ی برتوجه طور قابلبه که  افتهی ش ی شدت افزابه ICT با  مرتبط

انتشار    ش یباعث افزا  و اقتصاد دیجیتال،  نترنتیتوسعه ا  دهندیم( نشان  2022)  2چن و همکاران 
م برا  لی دو دل  از دیدگاه آنهاکه    شودیکربن  اول،  :  وجود دارد  افتهی  ن یا   حی توض   یممکن 

انفجار به سرما  ی رشد  منجر  ب  یگذارهیاقتصاد  ز  شتری منابع  افزا  نترنتی ا  رساختیدر    شیو 
انرژ مراکز داده شده است  یمصرف  تأث  در  انتشار کربن  بر  استفاده  گذاردیم  ریکه  . دوم، 

عنوان یک عامل اصلی در زندگی اجتماعی و اقتصادی، نیازمند مصرف گسترده از اینترنت به
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به عنوان اثر    دکربن ی اکسیانرژی منجر به افزایش انتشار د   بیشتر انرژی است و این مصرف
 .شودمی خارجی در اقتصاد

از،  حالن یباا نشان    حاضرادبیات    بخشی  سبز  اقتصاد  بر  را  اینترنت  توسعه  مثبت  تأثیر 
  ت ی و شفاف   ییکارا  بخشد،ارائه خدمات را بهبود    تواندیم  استاندارد  اینترنتکه  چرا   ؛دهدیم

که این    دهدرا کاهش    ی تولید در بخشهای مختلف اقتصادها نهیهزو    ش یافزاوکار را  کسب
ی ناشی از  هایندگیآلاو کاهش انتشار  شدن مصرف انرژی  کارآمدتر باعث  تواندیمموارد 

  (.Kuang, et al., 2022) آن شود
ژانگ و  به(  2020)  1وو  اینترنت  پلتفرم  و  چین  فناوری  اینترنت  که  قابل دریافتند    طور 

جنگل  یوربهره  ی توجه سبز  عوامل  کشور    داریکل  این  کوتاهاقتصاد  بهبود    را  مدتدر 
 .  بخشیده است

انرژی  یهاپروژه  ی طی محستیاثرات ز (2020)  2لی و همکاران  را که توسط    3اینترنت 
 نترنتیا  یفناوربا استفاده از    اینترنت انرژی   اند.هدولت چین اجرا شده است، ارزیابی کرد

  دکنندگانی و تول  دکنندگانیتول   ی برق برا  ی هارساختیز  یارتقا و خودکارساز   باعث   ا ی اش
اقتصادانرژ مطالعه آنها نشان می.  شودمی  ی در  این اقدامدهدنتایج  کیفیت هوای شهر    ،که 

 ت. آزمایشی و شهرهای اطراف را بهبود بخشیده اس
طور مثبت  سبز فناوری اطلاعات به  ی گذارهیکه سرما( دریافتند  2018)  4و همکاران   ای خونت

با تأثیر سود بالاتر همراه است و این ارتباط تا حدی با کاهش مصرف انرژی تجهیزات فناوری  
  یشدت انرژ  توانیم  نترنتی ا  یبا استفاده از فناور،  گریدعبارتبه.  شودیاطلاعات انجام م

ی،  که باعث حفظ انرژ  ادکاهش د  ی ساختار  لیو تعد  یفن   یهاشرفتی پ  قیرا از طر  ی صنعت 
 . شودیم آلایندگی و در نتیجه توسعه اقتصاد سبز کاهش انتشار

تولید را خودکار    ندیکه استفاده از اینترنت فرا  کنندیاستدلال م  (2017)  5می و همکاران 
و در نتیجه در کاهش    شودیکه باعث افزایش کارایی تولید و کاهش مصرف انرژی م   کندیم

 است.  مؤثرآلایندگی ناشی از انتشار کربن 
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اغلب مردم   ،یتکنولوژ  شرفتی پ  هی در مرحله اول   که  کنندی م( بیان  2021)  1وو و همکاران
  یکه آلودگ   ی هنگام. کنندیغفلت م ستیزطی مح   یتوجه و از آلودگ  ی فقط به رشد اقتصاد

که    کنندیرا مجبور م  دکنندگانی تول   ست،یزطی مح  گذاراناستی ، سرسدیم  ین یبه سطح مع
  ه ی تصف  زاتی ( و تجه دیجد  یپاک )انرژ  ینرژکربن(، اکم  یپاک )مانند فناور   دی تول  یاز فناور
استفاده از منابع را بهبود بخشند،    یی( استفاده کنند تا کاراریدپذیو تجد  افتیباز  )قابل  یآلودگ

 .ابدییمافزایش  یط ی مح تی فی کاهش و ک  در اقتصاد ستیزطیمح یآلودگ جهیدر نت 
و اینترنت است. به بیان    CO2ی بین انتشار  رخط ی غ جنبه سوم مطالعات بیانگر یک رابطه  

شکل معکوس    U  یمنحن  ک یبا    ستیزطیاطلاعات و ارتباطات بر مح  یفناور  ری تأث  دیگر،
  ن یشده است. چن  فی توص  ی در ادبیات اقتصاد محیط زیست ط ی کوزنتس مح  یبه منحن   هی شب

م  ی ارابطه تخر  دهدینشان  پذ  ست یز  ط ی مح   بیکه  با  ابتدا  و    ی فناور  رشیدر  اطلاعات 
مشخص آستانه  تا  اابدییم  ش یافزا  ی ارتباطات  از  پس  افزا  ن ی.    ی فناور  رشیپذ  ش یآستانه، 
سطوح   دهدیکه نشان م دهدیکاهش م در اقتصاد را یط ی مح بیاطلاعات و ارتباطات، تخر

در بلندمدت همراه    ستیزطیمح  بیاطلاعات و ارتباطات با کاهش تخر  یبالاتر نفوذ فناور
 است.

فناوری اطلاعات    ن ی شکل معکوس ب Uرابطه    کی  ( بیانگر2023)  2لی و همکاران  مطالعه
  نیشکل معکوس ب  Uکه رابطه    دهدینشان م  شتری شواهد ب  است.   CO2و انتشار  و ارتباطات  

ارتباطات   و  انتشار  فناوری اطلاعات  دلیل  CO2و  بین شاخص  یناهمگون  به  اقتصادی    های 
 .  شودیمایجاد  آنها یطی مح ستیمقررات ز تفاوت در  ژهیوبه کشورها

بالا و  سطح توسعه اقتصادی  با    یدر کشورها   دهندیمنشان   ( 2019)  3دانش و همکاران 
با اقتصاد    یکشورها  و در  CO2انتشار  فناوری اطلاعات و ارتباطات منجر به کاهش    ،متوسط

 . شودیم CO2  ش ی افزا یافته باعثکمتر توسعه
شکل معکوس بر انتشار    U  ری تأث   تالیجی اقتصاد دکه    دهندیمنشان   (2023)  4لی و همکاران 

اما بعداً آنها را   دهدیم  ش ی در ابتدا، انتشار کربن را افزابه این صورت که  دارد.    ن یکربن چ
  سمعکو   Uبه نقطه عطف    تالیجی اقتصاد د  دنی . اثر کاهش انتشار کربن پس از رسکندیمهار م
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مصرف  ییو کارا ینرژتر است. ساختار اتوجه قابل ،یاز نظر اقتصاد ترافتهیدر مناطق توسعه
اقتصاد،انرژ اقتصاد د  قیهستند که از طر  یدیدو عامل کل  ی در  انتشار کربن    تالی ج یآن  بر 

 . گذاردیم ری تأث ن یچ
های اقتصاد  شاخص  ،ی و تکنولوژی تولیدفناور  یهارساختیدر کنار ز  ،گرید  ی از سو

و    یط ی محستیز  یدولت، در کنترل آلودگ  یو اثربخش  کیدموکرات  یروندها  نهادی مانند
  ر ی تأث زی ن در اقتصاد  هادولت تیریو نحوه مد یحکمران دارند. یاساس  ی نقش یجهان ش یگرما
مند  بهره  ک ی دموکرات  یکه از ساختارها  ییهادارد. دولت  یط ی محستیبر مسائل ز  یم ی مستق 

پ در  معمولاً  مموفق  داریپا  یهااستی س  ی سازادهی هستند،  عمل  شفاف کنندیتر  و    تی . 
چن   ییپاسخگو م  ، ییهانظام  ن یدر  قادر  را  زیشهروندان  اطلاعات  تا  را    یطی مح ستیسازد 

  تی بگذارند. در مقابل، ضعف در حاکم  ری دولت تأث  ی اقتصادیهااستی کرده و بر س یبررس
  در اقتصاد   ست یزطی مح   بی و تخر  ی عیمنابع طب   تیریمنجر به سوءمد  تواندیو وجود فساد م

همچن ز  ن یقوان   ن،یشود.  مقررات  اساس   یقو  ی طی مح ستیو  نقش  کارآمد،  در کاهش    یو 
  ی هاستمی و س   تالیجی د  یکه از بوروکراس  ییهاعنوان نمونه، دولتدارند. به  هاندهی انتشار آلا

م  استفاده  کاغذ  بهرهنه  کنند،یبدون  دولت   یورتنها  افزا  یخدمات  ردپا  ش یرا  بلکه    ی داده 
 اند.کاهش داده زی را ن ی در اقتصادط ی محستیز

ی در  و عدم تقارن اطلاعات   یاز عوامل خارج  یشکست بازار ناش در واقع، به دلیل وجود  
کنند که در بازار دخالت کنند و اصلاحات لازم را انجام  ها خود را موظف میدولت  اقتصاد، 
دهد که اصطکاک بازار را  یانجام م  در اقتصاد  مداخله  قیدولت اصلاحات را از طردهند.  

مداخله دولت در اقتصاد، علاوه  .  بخشدیبهبود م   ا منابع ر  صیتخص ییدهد و کارایکاهش م
  ی دی توسعه خدمات تول  یبرا  یدرون  یازهی بازار، انگ   یهاشکست  از  یبر کاهش مشکلات ناش 

  ها، نهیساختار هز یسازنهیتا با به کندیم قیرا تشو دکنندگانی مداخله، تول  ن ی. اکندیم جادیا
 گر،ی د  یارائه دهند. از سو  ی ترتیف یداده و خدمات باک  ش یخود را افزا  ی اقتصادیوربهره

  ی رشد اقتصاد  یلازم برا  یها رساختیو آموزش، ز  یدر علم، فناور  یگذارهیدولت با سرما
اقدامات نه تنها به بهبود عملکرد بخش   ن ی. اکندیرا فراهم م  یزندگ تی فی ک   یو ارتقا  داریپا

در    یریپذرقابت  شیو افزا  یها، نوآورمهارت  تیبلکه موجب تقو  کند، یکمک م  ی دی تول
مقابله با   ی دولت برا ک ی ییتوانابنابراین  .(,.Yan, et al 2022)  شودیاقتصاد کلان م حسط
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  مرتبط است  کی دموکرات  یها طی وهوا به شدت با محآب  راتیی تغ  ی و  طی مح ستیز  داتیتهد
(OECD, 2022)  . 

و محیط    CO2مطالعات اولیه در مورد نقش نهادهای سیاسی و حاکمیتی اقتصاد در انتشار  
 زیست، بیشتر معطوف به اثرات دموکراسی بر محیط زیست است.

ازجمله    (1998)  3ی دلارسکی ( و م1996)  2و مادوکرافت   یلافرت(،  1995)  1مطالعات پاین
  .هستند  ستیز ط ی محاقتصاد و  اولین مطالعات مربوط به  دموکراسی

  ی اس ی و حقوق س  یمدن  یهایآزاد  (1کراسی شامل  دموی  ژگیپنج و(  1995پاین )  از نظر
در اقتصاد    باز  ی( بازارها5و    4گرایی الملل( بین 4  یاس ی س  یر ی ادگی(  3  می رژ  یی ( پاسخگو2

این   به  بهبود    ها یدموکراسکه    شودیممنجر  به  او  شودیم  ستیز  ط ی مح منجر  نظر  از   .
  ایضرورت انتخاب )  روازاین   شهروندان خود هستند.  ی ذاتاً پاسخگو  کی دموکرات  یهادولت

مجدد(   به  انتخاب  منجر  پاسخگوآنها  عموم  ییسطح  افکار  تضم  یبه  کند.  یم  ن یرا 
تأث1998)  یدلارسک ی م نهادی    ری (  اقتصاد  مهم  ابعاد  از  یکی  عنوان  به  با  که  را  دموکراسی 

  بیحفاظت و تخر  اری مع  ن یچند   ی ، بر روشودیم  یری گاستفاده از سه شاخص مختلف اندازه
د  ست،یز  طی مح جمله  م  دکربن ی اکسیاز  نشان  .  کندیمطالعه  او  مطالعه  کهنتایج    داد 

 شود. می  دموکراسی منجر به تخریب محیط زیست

براین بیشتر مطالعات مرتبط با مبانی نظری اقتصاد نهادگرایی، نقش دموکراسی را مورد  بنا
اند. لذا  پرداخته CO2دهند و کمتر به بررسی اثر روند دموکراتیک بر انتشار ارزیابی قرار می

های روند دموکراتیک یعنی صدا و پاسخگویی و ثبات سیاسی  این بخش به ادبیات شاخص
سطح مشارکت    « یریپذتی »صدا و مسئول   شاخص  پرداخته شده است.  CO2و اثر آن بر انتشار  
  نی ادی بن   یهایآزاد  ن یتضم  زی مانند انتخاب دولت و ن  یاس ی ساقتصاد    یندهایشهروندان در فرآ

  ی اسی. در مقابل، شاخص »ثبات سکندیم  یاب یها را ارزها و استقلال رسانهتشکل  ان،ی مل بشا
  ، یکومت ح  ینهادها  یفروپاش  سکیبه سنجش ادراک جامعه از ردر اقتصاد،  و عدم خشونت«  

از    یاس ی س   یهازهی با انگ   افتهیسازمان  یهابروز خشونت  ایدر ساختار قدرت    یناگهان  راتیی تغ
 . پردازدیم  سمیجمله ترور
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و  بین شاخص  ارتباط هرچند که   دموکراتیک  فرایند  و  نهادگرایی  اقتصاد    ط ی مح   های 
 فرایند   ایکرد که آ  ن ییتع   تیبا قطع   توان ی، نمحالن یتوجه قرار گرفته است باا  مورد  ستیز

ثبات سیاسی و    معتقدند که   هادگاهیدبرخی از    .کندیم  جادیا  طیبر شرا  یمضر  ایمطلوب  
و منجر    یک کشور را بهبود بخشداقتصاد    ی طی مح ستیکیفیت ز  تواندیم  دموکراتیکفرایند  

شود؛ پایدار  اقتصاد  توسعه  م  که یدرحال  به  استدلال  دیگر  است    کنندیبرخی  ممکن  که 
را بهبود نبخشد یا حتی ممکن است آن را بدتر کند. از نظر تجربی،    ستیز  طی کیفیت مح 

 .  لط هستندنتایج مخت 
نظر نهادگرایی،    هی اول  یمطالعات  اقتصاد  زمینه  مدر    دموکراتیکروند    که  دهدینشان 

بگذارد.   ری تأث  یمانند کاهش انتشار کربن و آلودگ یطی مح ت ی ف یبر ک می طور مستقبه تواندیم
ساکنان    ی دهو سازمان  یرساندر اطلاع  ستیز  ط ی مح   یهاگروه  ک،ی دموکرات   ی در کشورها

  یکه به روش   کنندیم  تیحما  مردم. آنها از  کنندی بهتر عمل م  ستیز  طی حفاظت از مح   یبرا
زندگکم و  کنند  مصرف  کنند،  سفر  این    (Ren, et al., 2020) .  کنند  ی کربن  بر  علاوه 

مقررات   دموکراتیک هایحکومت از  کنند،  ترویج  را  اطلاعات  بهتر  است جریان  ممکن 
ک زیست حمایت  بخشند  محیطی  بهبود  را  طبیعی  مسائل  مورد  در  عمومی  دانش  و  نند 

(Midlarsky, 1998)  . 
 3آدامز و آچامپونگ ( و  2024)  2(، شبانی و همکاران2024)  1مطالعات ژانگ و همکاران 

است    CO2انتشار    و روند دموکراتیک ن ی ب ی  منفکه رابطه    ند هست   موضوع( مؤید این  2019)
شود که این خود مؤید تأثیر    ستیز  طی مح منجر به حفظ    تواندیم  و وجود حکمرانی خوب

 ناپذیر ابعاد اقتصاد نهادگرایی بر اقتصاد محیط زیست است.اجتناب

ممکن است   های حکمرانی و اقتصاد نهادگراییی فوق، برخی از جنبههاهیبرعکس، نظر
  ت ی فیبر ک ، یطی مح ستیز یها وکارها و سازمانکسب نی ب رسیدن بست بن به احتمال  ل ی به دل
  کنندهعوامل حفاظتحذف  یا  و    یری گمیبگذارد که منجر به عدم تصم  یمنف  ری تأث  ی طی مح
  نکهیمربوط به ا  یهااستدلال  یچهارچوب نظر.  (Ghosh, et al., 2023)  شود  زیست طی مح

 از:  عبارتند  شود ستی زطیممکن است مانع حفاظت از مح دموکراتیکفرایندهای   چرا
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مح1 از  حفاظت  خواهان  مردم  اقتصاد  ستیز  طی(  اما    در  نیازهای هستند  آنها    برای 
 .شان اولویت داردگرید

تقاضا2 مح   یبرا  ی کاف   ی (  از  سا  سهیمقاو    ست یز  ط ی حفاظت  افراد    یی زهای چ  ریبا  که 
 وجود ندارد. ،خواهندیم خودخواه

به    دادن  تیاولو  یبرا  کیبه انتخاب مجدد توسط مردم، رهبران دموکرات  ازی ن  ل ی ( به دل3
 خواهند داشت.   یکار دشوار ،گریمنافع د ی به بها  ستیز طیحفاظت از مح

عموم مردم اتخاذ    تیرا بدون حما  مات ی تصم  نیا  توانندیم   کی ردموکراتی ( رهبران غ4
   .(Brenna, 2015کنند )

یی  صدا و پاسخگو یاس ی که ثبات س  دهدینشان م(  2024)  1ی و همکاران صداو  مطالعه
نشده است بلکه وجود فرایند   CO2نه تنها منجر به کاهش انتشار   MENA2در کشورهای  

 .شودیمدر اقتصاد  CO2انتشار   ش یافزا دموکراتیک منجر به 

انتشار و  دموکراتیک  فرایند  بین  غیرخطی  رابطه  بررسی  به  مطالعات  از  در    CO2  گروه سوم 
 اند. اقتصاد پرداخته 

در بریتانیا به این    CO2( طی بررسی اثر ثبات سیاسی بر انتشار  2023)  3کارتال و همکاران 
یافتند   دست  سنتیجه  ثبات  انتشار    یاس ی که  بر  نامتقارن  ازاین   دارد   CO2اثرات    رو و 

از    تیبه منظور حما  یاس ی به ثبات س  ی ابی دست   یرا برا  یشتریب  ی هاتلاش  دیگذاران بااستی س
- یاسی س  سکیر  ی کاهش اثرات منف   یبرا  ست یز  ط ی دوستدار مح   ی هایها و فناورینوآور

 اختصاص دهند.   اقتصادی 
  ی را برا  یط ی مح   تی فی ک   ی،اس ی س   سکیر( دریافتند که وجود  2022)  4آدبایو و همکاران 

  ا، ی را در استرال  طی مح   تی فی ک  یاسی س  سکیر  اما.  دهدیم  ش یافزا  س ی نروژ، سوئد، کانادا و سوئ
 . دهدیآلمان و دانمارک کاهش م

بر    یاس ی و ثبات س   یاقتصاد  استی س   تی اثر نامتقارن عدم قطع (  2023)  5آیهان و همکاران 
CO2  را در کشورهای    یو رشد اقتصاد  یبا در نظر گرفتن مصرف انرژG7    مورد بررسی

می یقرار  م  هاافتهدهند.  انتشار    یاس سی   ثبات  رابطه  دهدینشان  شاخص  الگو  CO₂با    یی از 
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اقتصادها،    یکه در برخ  یا گونهبه  کند؛یم  تی مورد مطالعه تبع   یکشورها  ن یناهمگون در ب
منجر شده، حال آنکه در   یا گلخانه یانتشار گازها  ری به کاهش چشمگ یاسیثبات س ش یافزا

 .دهدیم نشانرا  یستیز طیمح یندگیبر آلا یشیاثر افزا ری متغ  ن ی ا گر،ید یکشورها
در مبارزه    ینقش مهمتوانند  می  ،انواع خدمات  قیاز طر  ها علاوه بر نقش حکمرانی دولت

شامل  )   در اقتصاد  پاک  یوهوامقررات مربوط به آب  ی از طریقط ی محستیزی  هایبا آلودگ
برا  ت ی فی ک   یاستانداردها آلودگ  یهاندهیآلا  ی هوا  کنترل  الزامات  منابع    یبرا  ی خاص، 

ممنوع  یآلودگ ش  تیمحدود  ای  تی و  مواد  از   ،مضر(  یهایفناور  ای  ییای م ی استفاده 
،  ونقل عمومیحملدر    یگذارهیسرما  پاک،  یهایو توسعه فناور  قیدر تحق   یگذارهیسرما

  ، ستیز  ط ی مح ی مناسب برای حفاظت از  هاحلراهبه استفاده از    هاارانهتشویق افراد از طریق ی
داشته باشند.   ...وو افزایش هزینه انتشار آلودگی    ستیز  طیمح ی مربوط به  هااتی مالاعمال  

مقررات زیستبه فعالیتطور کلی،  اثرات خارجی  منفی  اثر  منظور کاهش  به  های  محیطی 
 اقتصادی بر محیط زیست، در نظر گرفته شده است. 

است  و شاخص ارائه خدمات دولت در اقتصاد    یاز ابعاد حکمران  یک یقانون    تیحاکم
  ت ی شود. وجود حاکمیم  فی تعر  تی کارآمد، حقوق مالک   یی قضا  ستمی س  کیکه در قالب  

تواند اثرات  یملذا نظام حاکمیتی   تواند اثرات شکست بازار را به حداقل برساند.یقانون م
(. علاوه بر این، دولت   Abid, 2016)  داشته باشد  ستیز  طیمح  تی فی بر ک   می رمستقی و غ   میمستق 

های سبز و نهایتاً رشد سبز  تواند به ترویج تحقیق و توسعه فناوریهای کارآمد میو سازمان
تواند این بدان معناست که دولت می.کند  اقتصاد کمک کند تا محیطی پاک را ترویج می

های  آلودگیهای اقتصادی،  گذاری تحقیق و توسعه و اجرای مؤثر استراتژیاز طریق سرمایه
)زیست دهد  کاهش  را  اگر  Salman, et al., 2019محیطی  مانند    یط ی محستیز  نی قوان(. 

ی آن  اثرگذاری کاهش مصرف انرژی باشد،  هااستیس  همراه باکربن    یگذارمتی ق  است ی س
 (. Sarfraz, et al., 2021) دهدیمدر اقتصاد را افزایش 

ز  یهااستی س(  2008)  1وولی ن  و  شری ف  کاهش  را    یط ی مح ستیمختلف  برای 
کرد  دکربنی اکسید آنها  ند.اهارزیابی  نظر  سیاست  از  انتشار    یگذارمتی ق   ،کارآمدترین 

،  ی فسیلیهاپس از آن استاندارد عملکرد انتشار، مالیات بر سوخت  است و  ایگازهای گلخانه
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انرژ انرژی  هایالزامات سهم  ذیر و حمایت از  تجدیدپ  ی هایتجدیدپذیر، حمایت مالی از 
   .است  در اقتصاد تحقیق و توسعه

  ی طی مح ستیز  یآلودگبر    یطی مح ستیمقررات ز  یبررس( با  2020)  1نوس و همکاران 
انتشار گاز   نشان داد  هیاتحاد  یدر کشورها  CO2مانند  مقررات ز  نداروپا    یط ی محستیکه 

مبه انتشار گاز  ؤطور  م  CO2ثر  درازمدت کاهش  بر  دهدیرا در  ی  هااستی س  ن،یا. علاوه 
مدت  را در کوتاه CO2کنند، انتشار گاز ی م تیحما ریدپذی تجد یکه از منابع انرژ اقتصادی 

 دهند. یو بلندمدت کاهش م
های سختگیرانه  دهند که سیاستنشان می (2020) 3امبو یو اود آسونگو( و 2020) 2احمد

انتشار  زیست قانون(،  و حاکمیت  فساد  )شامل کنترل  نهادی  و حاکمیت  در    CO2محیطی 
 کنند. اقتصاد را تعدیل می

زحالن یباا  مقررات  سختگ  شیب  یطیمحستی،  حد  اثرات    رانه ی از  است  ممکن 
دارد.    ودوج  نهیزم  نیاز محققان در ا  یمتفاوت  یهادگاهید  ؛داشته باشد  یمتفاوت   یط ی محستیز

سبز  نظریه  از   یقات یتحق   یهاافتهیاز    یبرخ اقتصاد  «  4»پارادوکس  که    کنندیم  تیحمادر 
ز گازها  رانهی سختگ   یط ی محستیمقررات  انتشار  کاهش  ن  ی اگلخانه  یدر  بلکه    ستندی مؤثر 

  کنند یم  عیرا تسر  یاستخراج انرژ  شتر،ی ب  یها نهیاز هز  یری جلوگ   یبرا  یانرژ  دکنندگانی تول
 Yirong, 2022)  شودیم  ی در اقتصاد طی مح ستیز  ی هااستی معکوس س  جهیکه منجر به نت 

& Tavares & Robaina, 2023.) 
نقش  2015)  5ان چاندریجا بر  علاوه  کاهش  گذاراستی س (  در  دولت  اقتصادی  ی 

اثرکه    کندیماستدلال      ی طی مح ستیزی  هایندگیآلا بهبود  اتخاذ    یبخشبا  مانند  دولت، 
ها  دولت  ،یرقانونی غ   یهانهی هز  ش یمعقول و افزا  ن یقوان  ی، اجراداریو پا  سبمنا  یهااستی س

به  لیتما مؤثر سدارند  مح  یهااستی طور  از  اقتصادی  و    ستیز  ط ی حفاظت  را    داریپارشد 
   .اتخاذ کنند
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  ی خدمات عموم ،یحداقل ی)بوروکراس  کنندیرا حفظ م  ی کاراهاکه دولت ییکشورها
در مورد    دکنندگانی از تول   توانندی( میبهتر منابع عموم  تیری و مدی  مال  یکپارچگ ی  ،کارآمد

را    CO2مربوط به انتشار    ی و مقررات دولت  ن یحاصل کنند و قوان  نانی اطم   انتشار آلایندگی
 (. ,2016Pushak, et al., 2007 & Abid) طور مؤثرتر اجرا کنندبه

ی بر انتشار  نی شهرنشبا تأکید نقش   (2022( و چن و همکاران )2020)  1سان و هیوانگ   
اقدامات    نیدولت، به تدو  استی از مداخله س   ی ناش  میرمستق ی اثرات غ   که  رندی گیم کربن نتیجه  

 دولت  افزایش کارآمدیو    کندیکمک م  ستیز  طی مح  بیکاهش تخر  یبرا  اقتصادی  مؤثر

کاهش ،  ردهندهیی تغ   ک یعنوان  به به  افزا  ینی شهرنشمنفی  اثرات    منجر  کربن    شیبر  انتشار 
 . شودیم

ی حکمرانی در انتشار  ها شاخصعلاوه بر نقش اقتصاد فناوری اطلاعات و ارتباطات و  
(  2021)  2و همکاران     بر نقش رشد تولید ناخالص داخلی اقتصاد آسلاممطالعات    مرور  ،کربن 

  5(، کائو و همکاران2022)  4و همکاران   آچامپونگ(، مطالعات  2024)  3و حق و همکاران 
  7ی فسیلی لی و ژائو ها سوختو    ریدپذیتجدی  هایانرژ( بر نقش  2023)  6یماوج  ( و2023)
  د ی تأک ی خارجی در انتشار کربن گذارهیسرمابر نقش   (2024)  8( و باتنگ و همکاران 2023)
مانند  رون یازا  .کنندیم اقتصادی،    عواملی  انرژی  هاسوخترشد  فسیلی،  و    ریدپذیتجدی 

 . اندشدهمتغیرهای کنترلی وارد مدل  عنوانبهی خارجی نیز گذارهیسرما

،  CO2های اقتصاد نهادگرایی در انتشار  های حکمرانی و شاخصبا توجه به اهمیت جنبه
شاخص ارائه خدمات دولت براساس مطالعات    در این مطالعه از شاخص روند دموکراتیک و

دهنده عملکرد  نشان( استفاده شده است. شاخص روند دموکراتیک  2008)  9و هوانگ   ولی هل
پشتیبانی میاصول و شیوه   . همچنینشودهای دموکراتیک است که توسط حاکمیت قانون 

شاخص ارائه خدمات دولت در  .  شودهایی مانند ثبات سیاسی و پاسخگویی را شامل میجنبه
اثربخشی و کارایی دولت  اقتصاد،   به  به شهروندان    در   اشاره  شامل  که   دارد ارائه خدمات 
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اثربخشی دولت، کیفیت  جنبه مانند  مقرراتهایی  فسادقوانین و  قانون و کنترل    ، حاکمیت 
 . شودمی

است که از تعامل    یچندبعد  یادهیپد  ی طی مح ستیز  یها ندهی انتشار آلا  نکهیبا توجه به ا
استفاده از   یمطالعه به جا ن یدر ا رد،یپذیم ری تأث یفناورانه و نهاد ،یت یجمع ،یعوامل اقتصاد

داده  یهاروش بس  ییتابلو   یهامتداول  در  ب  یاری که  مطالعات    یی شناسا  یبرا  یکشورن ی از 
بهره گرفته   لیپانل کوانتا  ونیرگرس  کردیبه کار رفته است، از رو  CO2بر انتشار    رعوامل مؤث

شود.    یدر سطوح مختلف انتشار بررس   رهای متغ  ریو سا  CO2انتشار    انی شده است تا ارتباط م
اهمموضوع    ن یا حائز  جنبه  چند  منحن   جنبه :  است  ت ی از  بحث  گسترش  به    ینخست 

  ن یا  .گرددیبازمبه عنوان یکی از نظریات قوی اقتصادی  (  1EKCکوزنتس )   یط ی محستیز
و به    ی رخطی صورت غبه  یو رشد اقتصاد   هاندهیانتشار آلا  انی که رابطه م  کند یم   انی ب   یمنحن

متفاوت باشد.    CO2رابطه ممکن است در سطوح مختلف انتشار    ن یوارونه است اما ا  Uشکل  
 ,.Cheng, et al) کندیها را فراهم متفاوت ن ی ا ترقیدق لی تحل  انامک  لیپانل کوانتا کردیرو

2021 & Wang, 2013  این همچنین  به    یبرا  کوانتایل  ونی رگرس  کردیرو(.  پرداختن 
نقاط پرت و توزیع  بگذارد، از جمله    ری تأث  نی شدت بر دقت تخم که ممکن است به  یمشکلات 

   .(Powell, 2022) است دی مف  زی نغیرنرمال 

(  2022)  4( و وی و اولا2022)  3آچامپونگ(، آدبایو و  2022)  2مطالعات آوان و همکاران 
بررس متغ  ی به  مدل  یرهای اثر  از  استفاده  با  کربن  انتشار  بر    ل یکوانتاپانل    یهامختلف 
  ان ی به رابطه م  ترقی دق  یاند نگاه روش توانسته  ن یاز ا  یری گمطالعات با بهره  ن یاند. اپرداخته

در سطوح مختلف انتشار ارائه    CO2با انتشار    یط ی محستیو ز  یاجتماع   ، یاقتصاد  ی رهای متغ
نتا تأث   قاتی تحق  ن یا  جیدهند.  که  است  داده  اقتصاد  ری نشان  رشد  مانند  مختلف    ،یعوامل 

انرژ فناور  ،یمصرف  )از    ر د  ی طی مح ستیز  ی هااستی و س  ی توسعه  انتشار  مختلف  سطوح 
  ون ی رگرس   کردیاستفاده از رو  تیامر اهم  ن ی ( متفاوت است. اهالیکوانتا  ن ی شتری تا ب  ن یکمتر
مناطق برجسته    ایمختلف کشورها    طیدر شرا  رهای متغ  ری تأث   یناهمگن  لی تحل   یرا برا  لیکوانتا
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کربن    تشارمناسب در جهت کاهش ان   یهااستی س  ن یتدو  یبرا  یدیجد  یهانش یو ب  سازدیم
 . کندیفراهم م

 ی و تصريح مدل شناسروش . 3
س در بخش  شود و سپ کار گرفته در مدل پرداخته میدر این بخش ابتدا به معرفی متغیرهای به

 شود.شناسی پژوهش، مدل رگرسیون پانل کوانتایل معرفی میروش

 معرفی متغیرها و مدل پژوهش . 1-3
اینترنت،    اثر  یبررس   هاثر ثابت ب  کوانتایل  پانل  ونی مدل رگرس  کیاز    با استفاده  پژوهش  ن یا

ارائه خدمات دولت  و شاخص و  دموکراتیک  مانند روند  نهادگرایی  اقتصاد  انتشار  های  بر 
نفوذ اینترنت، جمعیت شهری،  ،  نرخ رشد اقتصادی ،  CO2ی انتشار  هاداده.  پردازدیکربن م
ازم خارج ی مستق  یگذارهیسرماو    ریدپذیتجدانرژی   بانک جهانی هاداده  ی  ی  هادادهو    1ی 

کشورکه    63و    2000-2020برای دوره    2ما   یهاداده  یجهان  گاهیاز پافسیلی    مصرف سوخت
های موجود متغیرها و دوره مورد مطالعه انتخاب شده اند، استفاده شده است.  با توجه به داده

ذکر شده    1ن در جدول  دکربی اکس ید  انتشار  لحاظ  از  کشورها  عیتوزنام کشورها به همراه  
 است.  

اکسیدکربن را در جهان  بالاترین انتشار دی متحده   الاتیا و  هند  ن،یمانند چ  ییکشورها
انشان  دارند و ا  نیدهنده  قابل  ن ی است که  انتشار جهان  ی توجهکشورها سهم  را    CO2  ی از 

کشورها    ن یدارند. ا  قرار  یان ی م  یهادر دسته  ایکانادا و استرال  ا،ی مانند اسپان   ییکشورها  دارند.
انجام داده باشند اما همچنان سهم    CO2در جهت کنترل انتشار    یممکن است اقدامات خوب

لوکزامبورگ و    ،یمانند اسلوون  یکوچکتر  یکشورها  دارند.  یدر سطح جهان   یتوجهقابل
سبت  ن  CO2دهنده انتشار کم  قرار دارند که نشان  ین کوانتایل  انتشار کربن  ترن ییدر  پا  یلتون

 کشورها است.  ریبه سا
 
 

 
1. World Bank. 
2. Ourworldindata 
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 ن دکربیاکس ي  انتشارد  ازلحاظ کشورها عيتوز .1جدول 

 نام کشور کوانتايل نام کشور کوانتايل نام کشور کوانتايل

 اسلوونی  0/05 شیلی  0/5 لهستان  0/75

 لتونی  0/05 کلمبیا  0/5 اسپانیا  0/75

 لوکزامبورگ  0/05 فنلاند  0/5 ترکیه  0/75

 بلغارستان  0/25 یونان 0/5 اوکراین 0/75

 کرواسی  0/25 مجارستان  0/5 امارات متحده عربی  0/75

 دانمارک  0/25 کویت 0/5 برزیل  0/95

 ایرلند  0/25 مراکش  0/5 کانادا  0/95

 اردن 0/25 فیلیپین  0/5 آلمان  0/95

 لبنان  0/25 پرتغال  0/5 اندونزی  0/95

 نیوزلند  0/25 سوئد  0/5 ایران  0/95

 نروژ  0/25 آرژانتین  0/75 ایتالیا  0/95

 سنگاپور  0/25 استرالیا  0/75 مکزیک  0/95

 جمهوری اسلواکی  0/25 چک  0/75 فدراسیون روسیه  0/95

 سوئیس  0/25 مصر  0/75 عربستان سعودی  0/95

 ترینیداد و توباگو  0/25 فرانسه  0/75 آفریقای جنوبی  0/95

 اتریش  0/5 قزاقستان  0/75 انگلستان  0/95

 بنگلادش  0/5 مالزی  0/75 چین  0/95بالای 

 بلاروس  0/5 هلند  0/75 هند  0/95بالای 

 بلژیک  0/5 پاکستان  0/75 ایالات متحده آمریکا 0/95بالای 

 پژوهش  های مأخذ: یافته

دولت  هاشاخص خدمات  ارائه  و  دموکراتیک  روند  نهادی  اقتصاد  مطالعه    براساس ی 
)  ولی هل هوانگ  از   (2008و  استفاده  یعنیهاشاخص  با  حکمرانی  و    ی  اظهارنظر  حق 

  قانون و کنترل   تی و مقررات، حاکم   ن ی قوان   تی فیک  ،دولت  یی، کارایاسیثبات س  یی،گوپاسخ
حق اظهارنظر ی  هاشاخصفساد استخراج شده است. شاخص روند دموکراتیک از میانگین  
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  ییکارای ها شاخصی و شاخص ارائه خدمات دولت از میانگین اس ی ثبات س   یی وگوو پاسخ
 2فساد ساخته شده است. جدول    قانون و کنترل  تی و مقررات، حاکم  ن یقوان  تی فی ک  ،دولت

 . کندیکاررفته در پژوهش را توصیف مل بهتعریف متغیرهای وابسته و مستق

 متغیرهاي مدل  . معرفی2جدول 

 معیار سنجش  رها یشرح متغ نام متغیر 

𝐶𝑂2  ست یز طیمح آلودگی ( انتشار کربنkt ) 

𝐼𝑁𝑇 ت( ی از جمع درصدی ) کنندینترنت استفاده می که از ا یافراد  نترنت ینفوذ ا 

𝐺𝐷𝑃  داخلی )نرخ رشد( تولید ناخالص  سطح تولید 

𝑅𝐸𝐶 ی( از کل انرژ  یدرصد) ریدپذیتجدمصرف انرژی  ر یدپذیتجد یانرژ 

𝐹𝐸𝐶  ( ساعتلوواتی)ک مصرف انرژی فسیلی انرژی فسیلی 

TUP ت( یاز کل جمع  درصدی)  یت شهری جمع کل  ینی شهرنش 

FDI 
م  یمستق  یگذارهیسرما

 ی خارج
د  ی از تول  درصدی)  ی سرمایه خارجیان خالص ورود یجر

 ( ی ناخالص داخل

𝐺𝐷𝑀  ثبات سیاسی  یی وگوحق اظهارنظر و پاسخشاخص  2ترکیبی از  روند دموکراتیک 

LGDE 
شاخص ارائه خدمات  

 دولت 
کارایی دولت، کیفیت قوانین و مقررات،  شاخص  4 ترکیبی از

 حاکمیت قانون و کنترل فساد 
 پژوهش  های مأخذ: یافته

متغیرهای    1  نمودار استفاده  CO2روند  اینترنت  از  که  افرادی  درصد  و   کنندیم، 
دوره  هاشاخصزیر برای  را  دولت  خدمات  ارائه  و  دموکراتیک  روند  یعنی  حکمرانی  ی 

 .دهدی م نشان 2020-2000
( در حالت  2000-2020مطالعه )  موردکه طی این دوره   دهدیمنشان    CO2نمودار روند  

 2020و   2009ی  هاسالدر    (CO2)اکسید  دیهش انتشار کربن کلی روند صعودی است. کا 
ناشی از بحران مالی   و رکود بزرگ در آن دوره و شیوع جهانی ویروس    2008به ترتیب 

است  (COVID-19)  کرونا نشان  .  بوده  نمودار  این  انتشار  دهدیم همچنین    در CO2 که 
  مورد( طی دوره  INTینترنت )نمودار روند نفوذ ا  .کشورهای مختلف، ناهمگنی بالایی دارد

صعودی است و همچنین کشورهای مختلف از لحاظ درصد افرادی که از اینترنت    مطالعه
نشان  (GDM. نمودارهای روند دموکراتیک )برخوردارنداز همگنی    نسبتاً  کنندیماستفاده  

ت  نمودار ارائه خدمات دول همچنین.  که روند دموکراتیک در جهان بدتر شده است  دهدیم
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( اقتصاد  سال  GDEدر  از  نشان    2005(  را  ثابتی  روند  بعد  به .  دهدیمبه  مربوط  نمودار 
حکمرانی  هاشاخص و    دهندهنشانی  سیاسی  نهادهای  لحاظ  از  کشورها  بالای  تفاوت 

 ، است.  دهندیمارائه  هاآندر اقتصاد   هادولتها و سطح خدماتی که حکمرانی حاکم بر آن

 ( 2000-2020متغیرهاي اصلی مدل ). روند 1 نمودار

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

ها و ارائه  داده  ی هموارساز  یبرای مختلف هستند،  هااسی مقدارای    ها دادهاینکه    به  توجه  با
لگارسازگارتر، داده  یهاافتهی به فرم  باشوندیم  لیتبد  یع ی طب   تمیها  مطالب فوق    به  توجه  . 
 تصریح کرد: (1)رابطه   صورتبهمدل را  توانیم
(1 ) 𝑄𝑦𝑖𝑡

(𝜏 ∣ 𝛼𝑖 , 𝜉𝑡 , 𝑥𝑖𝑡) =  𝛼𝑖 + 𝜉𝑡 + 𝛽1𝜏𝐿𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝜏𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝜏𝐿𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 +

β4τLFECit + β5τLTUPit + β6τLFDIit + β7τLGDMit + β8τLGDEit+ 

 ی پژوهش شناسروش . 2-3
ی  کمک  ری متغ  کی  ری تأثو    کنندیتمرکز م  ن یانگی اثرات م  یبر رو  یسنت  ونی رگرس  یهاکی تکن

  شیب   ایکمتر   ن یکه ممکن است منجر به تخم  کند یم  ن ییوابسته تع   ر ی متغ  ی شرط ن یانگی را بر م
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 ,Binder &  Coadروابط مهم شود )  صیدر تشخ  یناتوان  یحت  ایمربوطه    بیاز حد ضر

 & Linهستند ) رنرمالی غ عینقاط پرت و توز یمعمولاً دارا  یاقتصاد ی رهای (. اکثر متغ2011

Xu, 2018 نت در  نتامدل این    ن یتخم  جه،ی (.  است  ممکن  باشد؛    یجعل  جیها  داشته  به همراه 
  ون ی ارائه شد. مدل رگرس  ( 1978)  1کونکر و باست  توسط  ی چندک  ون ی رگرس  دهیا  رو ن یازا

وابسته    ری متغ  یشرط  یهاعیبر کل توز   یکمک  ری متغ  کی  ری تأث  ن یی امکان تع  (چندک  )  لیکوانتا
   .است یقو نامتقارن عی چندک نسبت به پرت و توز ونیرگرس ن ی. تخمکندیرا فراهم م

چندک   برای  کوانتایل،  رگرسیون  وابسته    𝜏مدل  متغیر  متغیر  𝑦𝑖 ام  از  خطی  تابع  که 
 ( است.  2صورت رابطه )است، به  𝑥𝑖توضیحی  

(2 ) 𝑄
𝑦𝑖
(𝜏 ∣ 𝑥𝑖) = 𝑥𝑖

𝑇𝛽
𝜏
   

مقاوم است و به فروضی مانند نرمال   پرتی  هادادهبه    نسبت   یچندک  ونیرگرسهرچند  
  بودن جملات خطا و یکسان بودن واریانس جملات خطا حساس نیست و در صورت وجود 

و جباری و سالم،   1398 )مظهری و همکاران، اتکاتر استو قابل تریقو  ،انس یوار یناهمسان
کوانت   حالن یباا  (،1402 رگرسیون  محدودیت  این ایک  که  یل  مشاهده   است  ناهمگونی 
نمیاقتصاد   نشده نظر  در  را  تفاوتیک کشور  به  نشده  مشاهده  ناهمگونی  بین  گیرد.  های 

و تحلیل ثبت نشده کشورها اشاره دارد که توسط متغیرهای مشاهده شده در تجزیه  اقتصاد 
ی، یا  نهادی، عوامل فرهنگ اقتصاد  هایی در عوامل  مثال، ممکن است تفاوت  عنواناست. به

  تواند بر رابطه بین متغیرهای مورد وجود داشته باشد که می مشاهدهرقابلی های غ سایر ویژگی
یل پنل با اثرات  امقاله از روش کوانت  در این برای رفع این محدودیت،  .  علاقه تأثیر بگذارد

م استفاده  بر  این    .شودیثابت  مستقل  متغیرهای  اثرات  امکان تخمین  وابستهروش  در    متغیر 
ناهمگونی مشاهده نشده کشورهای در    حالن یو درع  کندیهای مختلف را فراهم م کوانتایل

کوانتایل با اثر    ون ی مدل رگرس(.  Zhu, et al., 2016)  ردی گیو تحلیل را نیز در نظر م تجزیه  
 خواهد بود. (3)رابطه  صورتثابت به

(3 ) 𝑄
𝑦𝑡ℎ

(𝜏𝑘 ∣ 𝛼𝑖, 𝑥𝑖𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝑥𝑖𝑡
′ 𝛽(𝜏𝑘)    

  .خود استخاص    بیمعا  یثابت در پنل دارا  اثراتبا    ایلکوانت   ونی ، مدل رگرسحالن یباا
 𝑖𝛼 که با کند، تعداد اثرات ثابتنهایت میل میوقتی تعداد افراد یا واحدهای مشاهده به بی

 
1. Koenker, R. & Bassett Jr, G. 
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  یهان ی و تخم   جینتا؛ بدین معنا که  یابدناپایداری افزایش میصورت  به شوندنشان داده می
  ر یی تغ  یعنادارطور مبه جینتانیست و مختلف مشابه و سازگار  یهادست آمده براساس دادهبه

تعداد مقاطع، مدل   ش یاست که با افزا  لی دل   ن ی اثرات ثابت به ا  ن یدر تخم  یداریناپاکند.  می
  تواندیم  ن یها واکنش نشان دهد و ادر داده  راتیی به تغ ینی ب ش یپ رقابلی طور غ ممکن است به

برخی از اثرات ثابت ممکن است ناشناخته  . همچنین  قرار دهد  ری را تحت تأث  ها ن یدقت تخم
(  2004)  1کونکر   .گذارندهای مدل تأثیر مییا غیرقابل مشاهده باشند اما همچنان بر تخمین 

مسئله یک عبارت   این  پیشنهاد میبرای حل  پارامترهای اضافی  برای  اثرات  جریمه  تا  کند 
کاهش   و  پارامترها  تعداد  بهترین  ترکیب  معنای  به  این  دهد.  کاهش  را  پارامترها  اضافی 

سازی پارامترهای مدل های کمینهاز روش  . همچنین برای تخمین مدلپیچیدگی مدل است
اثرات   هم  ناشناخته(  )شامل  ثابت  اثرات  هم  و  مستقل  استفاده  سازی  بهینهبرای  متغیرهای 

 د. شومی

(4 ) .𝑚𝑖𝑛
(𝛼,𝛽)

 ∑  𝐾
𝑘=1 ∑  𝑇

𝑡=1 ∑  𝑁
𝑖=1 𝑤𝑘𝜌𝜏𝑘

(𝑦
𝑖𝑡

− 𝛼𝑖 − 𝑥𝑖𝑡
𝑇𝛽(𝜏𝑘)) + 𝜆 ∑  𝑁

𝑖 |𝛼𝑖|         

رابطه   موردنشان i عبارت  (4)در  کشورهای  کل  نشان  N  مطالعه،  دهنده  تعداد  دهنده 
ها است که  کوانتایلبیانگر  K ،  دهنده تعداد مشاهدات در هر کشورنشان  T  .کشورها است

دهنده ماتریس متغیرهای توضیحی  نشان  xو    کنندهای مختلف تقسیم میها را به گروهداده
است.  مورد رگرسیون  مدل  در  بهزیان  تابع   استفاده  که  𝜌𝜏𝑘صورت کوانتایل 

داده    نشان 
  .بینی شده در یک کوانتایل خاص استمقادیر واقعی و پیش شود، معیاری از تفاوت بین  می

شود، وزن داده شده به هر کوانتایل در تخمین اثر  نشان داده می 𝑤𝑘 صورتوزن نسبی که به
که   کنترل استپارامتر  λ. کندسهم هر کوانتایل را در تخمین کلی کنترل میکه   ثابت است

 ,Zhu) شود متغیرهای توضیحی( استفاده می)ضریب  β برای کنترل اثرات فردی در تخمین 

et al., 2016.)   

  

 
1. Koenker, R. 
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 . برآورد مدل 4

 . توزيع متغیرها 2نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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و   اینترنت  متغیرهای  اثرات  بررسی  و  هاشاخصبرای  دموکراتیک  روند  نهادی  اقتصاد  ی 
در این بخش ابتدا نرمال بودن متغیرها پیش از    CO2شاخص ارائه خدمات دولت بر انتشار  

. در ادامه، همبستگی مقطعی، مانا  ردی گ یانجام برآورد مدل اقتصادسنجی مورد بررسی قرار م
ی  هاآمارهبیانگر    3جدول    .رندی گ ینیز مورد بررسی قرار م  یانباشتگ بودن متغیرها و آزمون هم

 بیانگر نمودارهای توزیع فراوانی است.  2توصیفی و نمودار 

 رها یمتغ یفیآمار توص. 3جدول 

 واريانس میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار
دامنه  
 تغییرات 

 کشیدگی  چولگی

LCO2 641/11  383/11  007/2  417/1  348/7  638/0  444/0  

LINT 116/5  159/5  034/0  183/0  613/0  - 426/0  - 168/1  

LGDP 795/4  796/4  001/0  034/0  457/0  - 386/0  005/6  

LREC 891/4  857/4  011/0  104/0  418/0  845/0  - 214/0  

LFEC 609/6  293/6  277/1  130/1  466/5  020/1  938/0  

LTUP 431/16  228/16  303/2  517/1  766/7  171/0  - 205/0  

LFDI 803/4  792/4  027/0  164/0  334/6  - 987/24  323/817  

LGDM 773/4  774/4  000/0  007/0  030/0  - 292/0  - 157/1  

LGDE 775/4  775/4  000/0  007/0  029/0  037/0  - 178/1  

 ی پژوهش هاافتهمأخذ: ی

  تقارناین آماره بیانگر معیاری از عدم ، 3در جدول  چولگیو آماره  2نمودار  به توجه با
نامتقارن و نسبت به توزیع    ها دادهکه    دهدیمنشان    3  است. مقادیر این آماره در جدول  هاداده

و   LINT ،LGDP، LFDIی  هادادهبرای  چولگی . مقدار آماره  ندهست  انحراف نرمال دارای 
LGDM   ب در سمت چپ توزیع هستند.  ها اغلاین است که این داده  دهندهنشان  و  منفی است

متغیرها به راست  ایمثبت    یچولگدارای    سایر  اینکه    توجه  باهستند.    چوله  وابسته  به  متغیر 
LCO2  غ توزیع  نتایج    رودیمانتظار    است،  رنرمالی دارای  به  نسبت  کوانتایل  آزمون  نتایج 
 .باشند تریقو OLS آزمون
انجام آزمون    قبل به  ن یب  یآزمون وابستگ  دیبا  ،پانل دیتا  ماناییاز  انتخاب  مقاطع  منظور 

ی ریشه واحد مرسوم پانلی )مانند ها آزمونچرا که  مناسب انجام شود.    واحد  شهیآزمون ر
Levin, Lin & Chui  ،Im, Pesaran & Shin  ،Hadri  فرض  ...و مقاطع   کنندیم(  بین 
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واحد    شهیر  جینتاتمال وقوع  استقلال وجود دارد. در صورت وجود عدم استقلال مقاطع، اح 
را  داد  ش یافزا  کاذب  منظور  به  رون یازا(.  Pesaran, 2007 & Barbieri, 2009)   خواهد 

. نتایج  استفاده شده است  پسرانمقاطع    نی ب   یمقاطع از آزمون وابستگ  ن یبی  وابستگ   یبررس
وابستگی بین مقاطع وجود ندارد و    گونهچی ه  دهدیمنشان    4  جدولآزمون استقلال مقطعی  

 های ریشه واحد مرسوم پانلی استفاده کرد. از آزمون توانیملذا 

 . آزمون استقلال مقطعی پسران 4جدول 

 مقدار آماره   احتمال  

00/0  94/4  

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 1استفاده شده که توسط مادلا و وو   ADF-Fisher  از آماره  مانایی متغیرها   یبررس  برای
 ارائه شده است.   5جدول   ( پیشنهاد شده است. نتایج آزمون مانایی در1999)

 )سطح(   Fisher-ADF. آزمون ريشه واحد 5جدول 

 نام متغیر  chi-squaredآماره    احتمال 
10/0  28/1  LCO2 

00/0  54/22   LINT 

00/0  85/11   LGDP 

98/0  - 08/2  LREC 

61/0  - 29/0   LFEC 

00/0  84/48   LTUP 

00/0  84/34   LFDI 

00/0  75/14  LGDM 

00/0  82/6  LGDE 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

رو برای  درصد معنادار نیستند. ازاین   5در سطح    LFECو    LCO2  ،LRECمتغیرهای  
شود. نتایج آزمون ریشه واحد  حل نامانایی این متغیرها از آنها تفاضل مرتبه اول گرفته می

 
1. Maddala, G.S. & Wu, S. 
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Fisher-ADF    تفاضل مرتبه اول متغیرهایLCO2  ،LREC    وLFEC     نشان   6جدول  در
  اند.درصد معنادار شده 5گیری در سطح بار تفاضلدهد که این متغیرها با یک می

 )تفاضل مرتبه اول(   Fisher-ADF. آزمون ريشه واحد 6جدول 

 نام متغیر  chi-squaredآماره    احتمال 
00/0  67/10  LCO2 

00/0  35/6  LREC 

00/0  46/11    LFEC 

 های پژوهش مأخذ: یافته

متفـاوت در الگـو، لازم است تا قبل از برآورد    مانایی  رها با درجـهی به وجود متغ  توجه   با
  ی ک الگویکل الگو پرداخته شود تا از برازش ی انباشتگ هم یبه بررس ـ یاقتصادسنج یالگو
ب  و  گـردد  یخـوددار   یجعل بلندمدت  مستقل و توضیحی مورد بررسی    یرهای متغ  ن یرابطه 

نتایج آزمون   7جدول    .استفاده شده است  (1999)  1کائو   ن منظور از آزمونیا  یبراقرار گیرد.  
درصـد،   5آزمون در سـطح    بودن  داریبه معن  توجه  با.  دهدیمی کائو  را نشان  انباشتگ هم
وجـود نخواهـد داشت.    یست و مشکل برآورد جعلـی کردن ن  کل الگو قابل ردی  انباشتگ هم

 وجود دارد.  نیز مطالعه مورد یرهای که ارتباط بلندمدت متغ  کند یم دیی تأ جینتا ن،یعلاوه بر ا

 Kaoی انباشتگهم . آزمون 7جدول 

 سطح  احتمال  Fآماره  برآوردگرها 
 Modified Dickey–Fuller t  - 04/2  02/0  

Dickey–Fuller t    - 03/2  02/0  

Augmented Dickey–Fuller t 29/16  00/0  

Unadjusted modified Dickey–Fuller t   - 89/2  00/0  

 Unadjusted Dickey–Fuller t   - 51/2  01/0  

 های پژوهش مأخذ: یافته

  

 
1. Kao, C. 



 267 | همکارانو    این صالح

 تايج رگرسیون پانل کوانتايل ن
 

 نتايج برآورد مدل اقتصادسنجی . 8جدول 

50/0  25/0  05/0  کوانتايل 

 متغیرها ضريب tآماره  احتمال  ضريب tآماره  احتمال  ضريب tآماره  احتمال 

00/0  84/4  11/0  00/0  85/3  13/0  01/0  60/2  15/0  LINT 

03/0  19/2  16/0  06/0  88/1  20/0  17/0  37/1  25/0  LGDP 

00/0  - 87/18  - 34/2  00/0  - 38/13  - 39/2  00/0  - 95/7  - 46/2  LREC 

00/0  07/26  79/0  00/0  54/18  81/0  00/0  05/11  84/0  LFEC 

00/0  07/7  22/0  00/0  78/4  21/0  01/0  66/2  20/0  LTUP 

00/0  - 86/2  - 02/0  01/0  - 48/2  - 02/0  07/0  - 81/1  - 02/0  LFDI 

88/0  15/0  22/0  66/0  - 44/0  - 91/0  50/0  - 68/0  - 40/2  LGDM 

01/0  - 58/2  - 86/4  11/0  - 62/1  - 41/4  42/0  - 81/0  - 80/3  LGDE 

 

95/0  75/0  کوانتايل 

 متغیرها ضريب tآماره  احتمال  ضريب tآماره  احتمال 

09/0  69/1  08/0  00/0  32/3  10/0  LINT 

58/0  56/0  08/0  18/0  35/1  13/0  LGDP 

00/0  - 88/8  - 24/2  00/0  - 68/14  - 29/2  LREC 

00/0  20/12  75/0  00/0  24/20  77/0  LFEC 

00/0  66/3  23/0  00/0  75/5  22/0  LTUP 

48/0  - 71/0  - 01/0  08/0  - 74/1  - 01/0  LFDI 

39/0  86/0  47/2  48/0  71/0  27/1  LGDM 

13/0  - 51/1  - 78/5  03/0  - 23/2  - 29/5  LGDE 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

های اقتصاد نهادی روند دموکراتیک و ارائه  اثر سطح نفوذ اینترنت و شاخص  نتایج برآورد
ارائه شده است. بیان این نکته ضروری    8در جدول    CO2  خدمات دولت بر انتشار آلایندگی
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که   شود یها برآورد ماست که در ادبیات رگرسیون کوانتایل، عموماً معادله در سطح دهک
پژوهش   این  کوانتادر  محاسبات    95/0و    75/0  ، 5/0  ،25/0  ،05/0مختلف    یها لیدر 

 است.  گرفتهصورت
،  25/0  ،05/0های   لیکوانتااستفاده از اینترنت در سطوح  که    دهدیمنشان    8  نتایج جدول

و  75/0و    5/0 مثبت  انتشار  داریمعن تأثیر  بر  سطح  که    دارد  CO2ی  در  آن  تأثیر  بیشترین 
افزایش  ازابه  ،05/0است. یعنی در سطح چندک    05/0کوانتایل   افزایش در  ی یک واحد 

. با افزایش سطح  ابدییمافزایش    15/0به میزان    CO2استفاده از اینترنت، آلایندگی ناشی از  
بر    لیکوانتا اینترنت  اثرگذاری  بنابراابدییمکاهش    CO2میزان  راستای    ن ی؛  در  نتایج  این 

همکاران  آووممطالعات   )2020)  1و  امری  و  زیرا   (2018(  شبکهاست  داده،    یها مراکز 
تجه   ی ارتباط با    زات ی و  مداوم  به  ICTمرتبط  اقتصاد  طور  م  یانرژدر  اکنندیمصرف    ن ی . 

که باعث    شودیم  نیسنگ تأممانند نفت، گاز و زغال  یلی معمولاً از منابع فس  یمصرف انرژ
 . شودیم CO2انتشار 

س در  دولت  خدمات  ارائه  کوانتایل  شاخص  انتشار    5/0و    25/0طوح  با  منفی  رابطه 
بیانگر این است که خدمات    CO2آلایندگی   در راستای کاهش    هادولتدارد. این مسئله 

پاک در    یها یاستفاده از انرژ  ج یها با ترودولت  بوده است و  بخش جهینت انتشار آلایندگی  
  ، یطی مح ستیز  یاستانداردها  می، تنظعمومی  ونقل حمل  لیبه استفاده از وسا   قیتشو  ، اقتصاد

تأثیر    اندسبز، توانستهاقتصاد    ی هایدر فناور  قاتی و تحق  یونقل عمومدر حمل  یگذارهیسرما
در  کاهش    ستیز  ط ی مح  تیریمد  مثبتی  راستای  و  در  نتایج  این  باشند.  داشته  آلایندگی 

 است.( 8200( و فیشر و نیوول )2021) 2ی سارفراز و همکاران هاافتهی
  معنادار   هاآندارد اما رابطه    CO2شاخص روند دموکراتیک هر چند رابطه منفی با انتشار   

هایی همچون  وجود یک دولت دموکراتیک )که معمولاً با ارزشکه    دهدیمنیست. این نشان  
به است  ممکن  است(  همراه  مردمی  مشارکت  و  شهروندی  کاهش  تنهاحقوق  برای  یی 

 .کافی نباشد در اقتصاد  آلایندگی
دارد اما فقط در    هرچند بر انتشار آلایندگی تأثیر مثبت  رشد تولید ناخالص داخلی اقتصاد

و    دارد  ری ث أت  CO2  بر انتشار  ری متغ   ن ی و متوسط انتشار ا  یانی م  ریمقادیعنی    5/0سطح کوانتایل  

 
1. Avom, D., et al. 
2. Sarfraz, M., et al. 



 269 | همکارانو    این صالح

مصرف انرژی  .  نیست  معنادار  هاآنسایر سطوح کوانتایل هرچند تأثیر مثبت دارد اما رابطه  
تمام سطوح کوانتایل    ریدپذیتجد بر    ری تأث در  معناداری  و  با    CO2انتشار  منفی  یعنی  دارد. 

کاهش یابد    CO2سطح آلودگی ناشی از    رودیمی پاک انتظار  هایانرژافزایش استفاده از  
مصرف   برخلاف  مصرف  ریدپذیتجدی  هایانرژاما  سطوح  ها سوخت،  تمام  در  فسیلی  ی 

 با انتشار آلایندگی است.  معناداربطه مثبت و دارای را
ی فسیلی در تمام سطوح کوانتایل تأثیر مثبت و  ها سوخت  مصرفجمعیت شهری مانند  

افزایش یابد.   CO2  رودیمدارد و با افزایش جمعیت شهری انتظار    CO2معناداری بر انتشار  
دارای رابطه    0/ 5 و  25/0  ،05/0  ل یکوانتادر سطوح    ی مستقیم خارجی در اقتصاد گذارهیسرما

ی  گذارهیسرمابیانگر این باشد که  تواندیماین نتیجه که  است CO2منفی و معنادار با انتشار 
 .کندیمرا فراهم  کربن کمی هایتکنولوژخارجی امکان ورود 

 در سطوح مختلف کوانتايل CO2. تأثیر متغیرهاي توضیحی بر 3نمودار 

 
 مأخذ: محاسبات پژوهش 
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های مختلف نشان  در کوانتایل  CO2را بر انتشار    رهای متغی هر یک از  اثرگذار  3مودار  ن
با افزایش کوانتایل،    CO2بر انتشار    LGDPو    LINT  ،LFECمثبت   یاثرگذار. میزان  دهدیم

با افزایش سطح کوانتایل    CO2بر    LTUPی مثبت متغیر  اثرگذاراما میزان    ابدییمکاهش  
انتشار    LGDEو    LRCE  ،LFDI. تأثیر منفی متغیرهای  ابدییمافزایش   افزایش    CO2بر  با 

 .ابدییمسطوح کوانتایل افزایش 

 . آزمون ضرايب بین کوانتايلی و استحکام ضرايب مدل 1-4
اینکه   نهایت برای بررسی  انتایل  میان ضرایب رگرسیون برای دو یا چند کو  یآیا تفاوت در 

دارد   وجود  مستقل  متغیر  یک  دارایمختلف  مدل  نتایج  آیا  اینکه  قدرت    و  و  پایداری 
 .شودیمی ضرایب بین کوانتایلی و استحکام مدل استفاده ها آزموناست، از پذیری تعمیم

دارند   یکسانیمقدار    های مختلفدرکوانتایل  وابسته  ری متغ  یرو  بیضرا  نکهیکنترل ا  یبرا
این آزمون بیان    یهاهی فرض  (.Aldieri & Vinci, 2017)  شودیممحاسبه  والد    یآزمون آمار

های مختلف وجود دارد یا خیر  بین ضرایب در کوانتایل  یدار یکه آیا تفاوت معن   کنندیم
برابری ضرایب کوانتایلکه   پژوهش  این  بررسی شده   متغیرها  95/0و    0/ 5،  05/0های  در 

 است.

 هال يکوانتا  نی ب  بيضرا  يآزمون برابر .9جدول 
 احتمال  Fآماره آزمون  متغیر

LINT 45/22  00/0  

LGDP 82/4  00/0  

REC 96/22  00/0  

LFEC 54/14  00/0  

LTUP 53/23  00/0  

LFDI 35/0  70/0  

LGDM 38/14  00/0  

LGDE 75/11  00/0  

 مأخذ: محاسبات پژوهش 
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صفر    هی فرض  دهدیماست که نشان    مختلف  یها کوانتایلدر    بیضر  یآزمون والد برابر
سطح  یبرابر  بیضر بجز    0/ 05  در  متغیرها  تمام  م  LFDIبرای  بهشودیرد    گر یدعبارت. 

 . ها با هم برابر نیستندضرایب متغیرها بین کوانتایل
ی برای بررسی پایداری  حذف  یهاآزمونبرای بررسی استحکام مدل در این پژوهش از  

  یهاها حذف شده و سپس مدل با دادهاز داده  یها، برخآزمون  ن ی ا  درمدل استفاده شده است.  
برای این   شود. یابیمدل ارز جیها بر نتاتا اثرات حذف داده شودیمجدداً برازش م ماندهیباق

زمون والد برابری و آ  شودیممدل برازش    مجدداًو    شودیماز مدل حذف    LFDI  ری منظور متغ 
که با حذف    دهدیمنشان    10جدول    . نتایج شودیمبین ضرایب  مجدد برای مدل جدید انجام  

، فرضیه  است  05/0  یداریکمتر از سطح معن احتمالاینکه    به   توجه  با،  LFDIمتغیر کنترلی  
های  در ضرایب بین کوانتایل  یدار یکه تفاوت معن  دهدیو این نشان م   شودیمربوطه رد م

 . کندیم دیی تأو این نتایج استحکام مدل را  وجود دارد LFDIپس از حذف  مورد نظر

 . نتايج آزمون استحکام مدل 10جدول 

 احتمال  Fآماره آزمون  متغیر
LINT 53/27  00/0  

LGDP 90/4  01/0  

LREC 78/17  00/0  

LFEC 84/13  00/0  

LTUP 04/25  00/0  

LGDM 71/14  00/0  

LGDE 38/15  00/0  

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

 يریگجهینت. خلاصه و  5
منجر    در اقتصاد  استفاده روزافزون از اینترنت در زندگی روزمره به افزایش مصرف انرژی

است زباله.  شده  دفع  و  تولید  داده،  مراکز  فراوان  برق  استخراج    یها مصرف  الکترونیکی، 
غیرمستقیم مانند تولید    راتیو تأث   آنلاین، تجارت الکترونیکی   ی هاتی ارزهای دیجیتال، فعال

زسخت و  دستگاه  و  ها رساختیافزار  از  روزافزون  مانند  استفاده  اینترنت  به  متصل  های 
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های خانگی هوشمند است که نیازمند باتری یا برق برای  ها و دستگاههای هوشمند، تبلتتلفن 
 منجر شده است. همگی به افزایش مصرف انرژی که عملکرد خود هستند 

از اقتصاد    ی بازتاب  که  کیدموکرات روندهای    با   جامعه  کی خدمات دولت در  علاوه بر این،  
تلقی   انرژ  یتوجه  قابل  ری ث تأ  توانندیم  ،دنشومینهادی  مصرف  آلودگ   یبر  در  و سطح  ی 

و    اقتصادی  در توسعه  یها اغلب نقش مهممثال، دولت  عنوانداشته باشند. به  اقتصاد کشورها
انرژ  داریپا  یانرژ  یهااستی س   یاجرا مصرف  کاهش  به  که  گازها  یدارند  انتشار    ی و 

استفاده از منابع    یبرا  یمال  لات ی و تسه   هاقیتشو  ئهشامل ارا  ن ی. اکنندیکمک م  یاگلخانه
وسا  جیترو  ر،یدپذیتجد  یانرژ از  ا  عمومی  هی نقل   لیاستفاده  مقررات    جادی و  و  استانداردها 

  ن ینقش دولت در تدو  جه،ی . در نتشودیم  ی اقتصاد وکارها و کسب  عیصنا  یبرا  یط ی محستیز
  یو آلودگ  یکاهش مصرف انرژ  یبرا  ستیز  طی مح   نهی مناسب در زم  یهااستی س   یو اجرا

 .است یات ی ح  اری بس
ظهور اقتصاد دیجیتال و افزایش نفوذ اینترنت در جهان و نقش قوانین    به  توجه با  ن،یبنابرا

های اقتصاد نهادی  ی در این مطالعه اثر افزایش نفوذ اینترنت، و شاخصطی مح ستیزو مقررات  
برای    کشور  63ی  هادادهروند دموکراتیک و ارائه خدمات دولت بر انتشار کربن با استفاده از  

ی مدل پنل کوانتایل مورد ارزیابی قرار گرفته است. نتایج  ریکارگ بهبا  و 2000 -2020دوره 
که   است  این  تکنولوژییکل   ور طبهبیانگر  و  اینترنت  از  استفاده  افزایش  با  مرتبط،  ،  های 

. افزایش ارائه خدمات دولتی  یابدای نیز افزایش میمصرف انرژی و انتشار گازهای گلخانه
منجر به کاهش آلایندگی شود. علاوه بر این رشد تولید ناخالص داخلی، افزایش    تواندیم

  CO2یلی تأثیر مثبتی بر انتشار آلایندگی ناشی از  ی فسهاسوختجمعیت شهری و استفاده از  
  CO2رابطه عکس با انتشار    ریدپذیتجدی خارجی و انرژی  گذار هیسرمادارد. از طرف دیگر  

 دارند.
 و   انرژی  مصرف  بر  منفی  تأثیرات  ارتباطی  هایفناوری  و  اینترنت  کهازآنجا   ن،یبنابرا

  تأثیرات   این  کاهش   برای  مناسبی  هایسیاست  و  راهکارها  تا  است  لازم  دارند،   CO2 انتشار
رابطه مثبت خدمات دولت در کاهش آلایندگی، با    به  توجه  بااز طرف دیگر  .  شود  اتخاذ 

  مصرف  کاهش   به  توانهای اقتصادی میاستی س افزایش ارائه خدمات از طرف دولت و اتخاذ  
  ست یز طی مح  و افتی دست رتباطیا هایفناوری و اینترنت  صنعت در   CO2 انتشار و انرژی

، بازیافت و استفاده  انرژی  مصرف  کاهش تجدیدپذیر،    یهایاستفاده از انرژکرد.    حفظ   را



 273 | همکارانو    این صالح

دستگاه از  گز  یهامجدد  انتخاب  فعال  یهانهیالکترونیکی،  برای  ،  آنلاین   یهاتی پایدارتر 
مصرف،  کم  ارتباطی  تجهیزات  تولید  به   تشویق   داده،  مراکز  در  انرژی  مصرف   سازیبهینه

مسئول  پاک  هایفناوری  از  استفاده شرکت  یریپذتی و  سوی  از  دولتمشترک  و ها،  ها 
قوانمصرف مقررات سخت  ن یکنندگان،  م  یبرا  رانهی گ و    یانتشار گازها  زانی محدودکردن 
  ط یبه کاهش آلایندگی و حفاظت از مح  تواندی، میفرد  یسبک زندگ  راتیی تغ  ی واگلخانه

 . کمک کند  عه پایدار اقتصادیو توس  ستیز
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