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‌

‌چكيده
تا  1374ی ها سال به مربوطی مختلف جامعه ها دهک در این مطالعه نابرابری تورمی بین

مل مه  در ایجاد دهدکه عا مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج این مطالعه نشان می 1398
ی درآمدی مختلف و همچنین ها دهک نابرابری تورمی، متفاوت بودن الگوی خرید خانوارها در

ی مختلف نسبت به تورم است. متفاوت بودن الگوی خرید ها دهک تفاوت در واکنش خانوارها در
زان شود تا به ازای هر واحد افزایش تورم متوسط، می ی مختلف سبب میها دهک خانوارها در

، دیگر ییابد. از سودرصد افزایش  12نابرابری تورمی بین قشر ثروتمند و فقیر جامعه، به اندازه 
شود تا آنها واکنش متفاوتی نسبت به تورم تحمیلی  تفاوت در قدرت خرید خانوارها سبب می

شود اثر تورم  نشان دهند، بدین صورت که تغییر الگوی مصرف خانوارهای ثروتمند سبب می
ولی اجبار به افزایش سه  کالاهای ضروری  ،درصد کاهش یابد 5میلی بر آنها به میزان تح

که در  طوری  دهد، به  % افزایش می4ها را تا  جهت خانوارهای فقیر، میزان تورم تحمیلی به آن
ازای هر واحد افزایش تورم متوسط، میزان نابرابری تورمی احساس شده توسط خانوارها نسبت 

به عبارت دیگر واکنش خانوارها نسبت به تورم سبب  ،یابددرصد افزایش  20بل تا به حالت ق
 شود.  درصدی نابرابری تورمی به ازای هر واحد افزایش تورم متوسط می 66رشد 

 JEL‌:E31 ، E52  ،D31  ،D33  ،D12  ،D63طبقه‌بندی‌

، نابرابری تورمی نابرابری تورمی، نابرابری تورمی بین دهکی - تورم :های‌کليدیاژهو
  شاخص قیمت مصرف کننده -تحمیلی 
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‌مقدمه‌-1
این مطالعه به دنبال آن است که رابطه نابرابری تورمی احساس شده توسط 

ی مختلف را با سطح تورم متوسط جامعه مورد بررسی قرار دهد و ها دهک خانوارها در
و دهک ثروتمند دهد نقش اصلی در ایجاد نابرابری تورمی بین دهک فقیر  نشان می

جامعه شکاف طبقاتی و اختلاف الگوی مصرف متفاوت بین طبقات مختلف جامعه 
را مورد  باشد. بعد از آن، نقش واکنش خانوار به تورم تحمیلی در کاهش یا افزایش آن می

را برای خانوارهای فقیر و ثروتمند جامعه مورد محاسبه   دهد و سه  آن بررسی قرار می
 دهد.  قرار می
شود و  گیری می اندازه 1کننده رخ تورم بوسیله متوسط شاخص قیمت مصرفن

گیری  تغییرات هزینه سبد کالاها و خدمات مصرفی یک خانوار نمونه ایرانی را اندازه
های  و سیاست مناسب حقوق کارگران لیتعد مه  شاخص قیمت،ف اهدکند. یکی از ا می

که  گونه هماناما  ،باشد شود، می یرا شامل م رفاهی و حمایتی که قشر فقیر جامعه
 یها از شاخص یمتوسط وزن کی CPIاز آنجاکه شاخص  دهد، ینشان م (1958) 2سیپر
به هر  افتهیوزن اختصاص  که ،جامعه است یهمه خانوارها یمصرف یکالاها متیق

 چوناساس   این بر .شود یم نییکل تع نهیآن خانوار به هز نهیهز برحسبخانوار 
 متیها در شاخص ق وزن آن جهیدر نت دهند یانجام م یشتریب نهیثروتمند هز یخانوارها

ثروتمند  یخانوارها متیبه شاخص ق کننده قیمت مصرفشاخص  واست  شتریب
 یبه خانوارها کیو نزد ریاست. لذا تورم اعلام شده متفاوت از تورم خانوار فق تر کینزد

 .باشد میثروتمند جامعه 

ه هر خانوار بسته به اینکه در کدام دهک درآمدی قرار دهد ک مطالعات نشان می
خانوار نمونه های کالایی و خدماتی متفاوت از  دارد، سه  مصرفش از هر کدام از گروه

همچنین، تغییرات قیمت کالاها و خدمات مصرفی خانوارها بنا به دلایل  .3باشد می
ی با یکدیگر متفاوت مختلف مثل تفاوت در کشش عرضه و یا تفاوت در چسبندگی قیمت

شود تا هزینه  است. بر همین اساس، هرگونه تغییر قیمت کالاها و خدمات سبب می
ی مختلف، متفاوت از یکدیگر تغییر کند. تغییرات هزینه سبد خانوار ها دهک خانوارها در

است. بر اساس نتایج  رو به نام تورم تحمیلی معرفی شده از این کانال، در مطالعه پیش

                                                           
1. CPI 

2. Prais, S. 
  (Engel, 1857)  ه است گرفت قرار یبررس مورد 1857بار توسط انگل در  نیاتفاق اول نیا. 3
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طالعه متفاوت بودن تورم تحمیلی بین خانوارهای دهک فقیر و ثروتمند جامعه به این م
ای است که اختلاف تورم تحمیلی بین طبقات ثروتمند و فقیر جامعه در ازای هر  گونه

 یابد. درصد افزایش می 12واحد افزایش تورم متوسط، 
ی مصرف خود ، خانوارها نیز نسبت به تورم تحمیلی با تغییر الگودیگر یسواز 

دهند. این درحالیست که در بیشتر مطالعاتی که تاکنون صورت گرفته  واکنش نشان می
و در بخش مرور ادبیات به آن اشاره شده، تنها اثر تورم تحمیلی بر خانوار مورد بررسی 

که  صورتیاست. در قرار گرفته و واکنش خانوارها به تورم تحمیلی نادیده گرفته شده
توسط هر خانوار برآیند تورم تحمیلی و واکنشی است که خانوار  1هتورم احساس شد

، متفاوت بودن قدرت خرید حقیقتدهد. در  نسبت به آن تورم تحمیلی از خود نشان می
شود تا آنها واکنش متفاوتی نسبت به تورم تحمیلی از خود نشان  خانوارها سبب می

وتمند جامعه این امکان را دارند که ی ثرها دهک دهند. توضیح اینکه، خانوارهای واقع در
 با تغییر الگوی مصرف از قبیل صرفه جویی یا تغییر در کیفیت جنس خریداری شده، از

اما خانوارهای فقیر بر اثر افزایش هزینه کالاهای ضروری و  ،تورم تحمیلی بکاهندتأثیر 
دارای تورم ای جز افزایش سه  سبد کالاهای ضروری که معمولا  محدودیت منابع، چاره

ها است، ندارند. این امر باعث افزایش اثر تورم تحمیلی به  بالاتری نسبت به مابقی گروه
ها خواهد شد. بنابراین، واکنش خانوارهای ثروتمند نسبت به تورم تحمیلی در جهت  آن

واکنش خانوارهای فقیر در که  صورتیکنند، در  است که احساس می ای کاهش اثر تورمی
 این اثر تورمی خواهد بود.  جهت افزایش

های این مطالعه حاکی از آن است که واکنش خانوارهای فقیر و ثروتمند به  یافته
درصد  5 درصد در جهت افزایش و 4ترتیب سبب تغییر اثر تورم احساس شده به اندازه 

شود و برآیند دو اثر تورم تحمیلی و واکنش خانوار نسبت به آن  در جهت کاهش می
ود تا نسبت تورم احساس شده توسط خانوارهای دهک فقیر و دهک ثروتمند ش سبب می

درصد باشد. همچنین، به ازای هر واحد  89.2و  110.8با تورم متوسط به ترتیب 
شود. به عبارتی، بروز % افزایش نابرابری تورمی مشاهده می30افزایش در تورم متوسط، 

کند. همچنین،  ی تورمی ایفا میشوک تورمی اثر قابل توجهی در افزایش نابرابر
ی درآمدی ها دهک مشاهدات این مطالعه حاکی از آن است که هر چقدر اختلاف

 شدیدتر باشد، میزان نابرابری تورمی بیشتر خواهد بود. 

                                                           
 های هر خانوار در هر دوره نسبت به دوره قبل است. نهمنظور از تورم احساس شده، میزان تغییر هزی .1
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در ادامه پس از مروری بر ادبیات، ابتدا رابطه تورم احساس شده و نابرابری تورمی 
ا سطح تورم متوسط تخمین زده شده است. در احساس شده توسط خانوارهای مختلف ب

گام بعدی، براساس مشاهدات صورت گرفته، نشان داده شده است که نقش اصلی در 
ایجاد نابرابری تورمی بین دهک فقیر و دهک ثروتمند جامعه، شکاف طبقاتی و اختلاف 

، نقش واکنش نهایتباشد. در  الگوی مصرف متفاوت بین طبقات مختلف جامعه می
مورد بررسی و سه  آن برای خانوارهای  ،نوار به تورم تحمیلی در کاهش یا افزایش آنخا

 فقیر و ثروتمند جامعه مورد محاسبه قرار گرفته است. 

‌

‌مرور‌ادبيات‌-2
های گوناگون مورد مطالعه قرار گرفته است. برای نمونه در  نابرابری تورمی به روش

نابرابری تورمی در اقتصاد ایران طی  با بررسی (،1388مورد ایران، کمیجانی و همکاران )
جز  ند که بها هنشان داد 1مدارانه روش شکاف ثروتبا استفاده از  1369-1385 های سال

 نهیبا هز یدوره نرخ تورم خانوارها نیا یها سال یدر تمام 1374و  1373دو سال 
ند که طی سه ا هگرفت نتیجه است. تر شیبالا، ب نهیبا هز یاز نرخ تورم خانوارها ن،ییپا

از افزایش بیشتری یافته است.  ،درآمد نسبت به پردرآمد دهه اخیر هزینه خانوارهای ک 
به محاسبه نابرابری تورمی در ایران طی دوره  (1389) کفایی و همکاراندیگر،  سوی
مناطق شهری، مناطق روستایی و کل کشور  در ها به تفکیک استان 1385-1374
 ای بررسی وجود نابرابری در این مطالعه از دو روش تحلیل توصیفیند. برا هپرداخت

)ضریب تغییرات( و شکاف ثروت مدارانه استفاده  2خانوارهاکننده  شاخص قیمت مصرف
در مقاطع زمانی مختلف بین های این تحقیق حاکی از آن است که  شده است. یافته

در نابرابری تورمی این دارد و  نابرابری تورمی وجود مناطق شهری و روستاییخانوارهای 
  .رسد تر به نظر می ملموس  مناطق شهری

                                                           
 (، نابرابری تورمی از اختلاف بین تورم رسمی که مطابق مطالعهPlutocratic Gap) مدارانه . در روش شکاف ثروت1

(Prais, 1958)  شاخص قیمت مصرف  دهسانزدیک به تورم خانوارهای ثروتمند است و شاخصی که از میانگین

 آید خانوارها محاسبه شده است، بدست می

خانوارها با استفاده از تحلیل ضریب چولگی تفاوت بدین شداخص قیمدت     CPIدر روش تحلیل توصیفی شاخص . 2

 گیرد. مورد بررسی قرار میهستند  خانوارها با آن مواجه بیشتررسمی و شاخصی که 
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های خاصی  با هدف پاسخگویی به این پرسش که آیا گروه ،(1975) 1مایکلروبرت  
ها مواجه هستند و اگر پاسخ مثبت  از خانوارهای آمریکایی، با افزایش شدیدتر قیمت

 محاسبهوی با  .پردازد میرابری تورمی نابها کدامند، به بررسی موضوع  است این گروه
های قیمت خانوارها،  که بین شاخص ه استشاخص قیمتی لاسپیرز نتیجه گرفت

 ،1974ماهه سال  6در دوره زمانی  ،های چشمگیری وجود دارد. برای مثال تفاوت
درصد  10اما  ،درصد است 6متوسط رشد شاخص قیمت خانوارهای نمونه معادل 

درصد و ده درصد دیگر با افزایش قیمتی بیش از  4.6ش قیمتی کمتر از خانوارها با افزای
2ایز کوئیردو و همکاران ند.ا هدرصد روبه رو بود 7.4

این پرسش را مطرح  ،(2003) 
 1991ی ها سالبین  سطح مخارج، رظناز ند که کدام گروه از خانوارهای اسپانیایی ا هکرد
به این سوال، آنها با گویی  ند؟ برای پاسخا هنرخ تورم بالاتری را تجربه کرد 1998تا 

 میانگین شکاف تورمی کل دوره برابر ند کها همستقی  شکاف تورمی دریافت بررسی
شکاف ، رفتار قیمت طی دوره یکنواخت نیست ،دیگر یاز سو .درصد است 0.055
 اربیشتر به ضرر فق ها سالمنفی و افزایش قیمت در این  1995و  1994ی ها سالتورمی 

دت نابرابری تورمی خانوارهای آمریکایی را (، ش2005)  3هابیجن و لاگاکوس .بوده است
در مطالعه خود نشان ند. این دو ا هگیری کرد اندازه 2001تا  1987در فاصله زمانی 

که بر خلاف فرض متداول مبنی بر تأثیرگذاری یکسان تورم بر همه افراد،  ندا هداد
ز تفاوت در افزایش قیمت کالاها و خدمات، خانوار را به و نی مصرفاختلاف در الگوی 

 .کشاند مواجهه با سطوح نابرابر تورم می
در مطالعاتی که در مورد نابرابری تورمی در  شود، میکه مشاهده  گونه همان

به بررسی وجود نابرابری تورمی اکتفا شده است و از میزان  ،خصوص ایران صورت گرفته
وح مختلف تورم صحبتی به میان نیامده است. همچنین در نابرابری تورمی در سط

اثر رفتار خانوار بر کاهش یا افزایش  ،گرفته انجاممطالعاتی که در سایر کشورها نیز 
بررسی امکان وجود  موردنابرابری تورمی مورد بررسی قرار نگرفته است. همچنین، در 

. در مطالعه پیش رو، استه نابرابری تورمی درون دهکی نیز مطالعه ای مشاهده نشد
های بودجه خانوار طی دوره علاوه بر تخمین میزان نابرابری تورمی با استفاده از داده

ایجاد نابرابری تورم مورد بررسی قرار  های کانالدر سطوح مختلف تورم،  1376-1398
 است.  گرفته

                                                           
1.Michael 

2. Izquierdo, M., E. ley & J. Ruiz - Castillo 

3. Hobijin, B., & D., Lagakos 
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‌ها‌بررسی‌داده‌-3
های مختلف جامعه  خشکننده جهت ب در این مطالعه، ابتدا شاخص قیمت مصرف

محاسبه  منظور بهشود.  سپس، براساس آن نابرابری تورمی محاسبه می .آید می دست به
های مختلف، به وزن مصرفی هر گروه کالایی  کننده برای بخش شاخص قیمت مصرف

های  ی مختلف و شاخص قیمت گروهها دهک توسط خانوارهای شهری و روستایی در
 برایهای بودجه خانوار  که از داده نیاز استروستایی کالایی خانوارهای شهری و 

 شود. محاسبه آن استفاده می
به قبل بدون  1376ی ها سالمرکز آمار مربوط به های بودجه خانوار  که داده از آنجا
به بعد  1376ی ها سال، لذا نابرابری تورمی در این مطالعه برای است 1وزن نماینده

های مختلف برای خانوارهای  ص قیمتی گروههمچنین، شاخ‌محاسبه شده است.
ولی در خصوص خانوارهای شهری، مرکز  ،شود روستایی تنها توسط مرکز آمار منتشر می
های قبلی  و داده به بعد گزارش داده 1381آمار اطلاعات مورد نظر را تنها از سال 

دیگر، روند  است. از سویمربوط به خانوارهای شهری تنها توسط بانک مرکزی ارائه شده
های بانک مرکزی و مرکز آمار برای  تغییرات قیمت خانوارهای شهری، براساس گزارش

حاسبه به منظور م لذا، در این مطالعه باشد،به بعد مشابه ه  می 1381ی ها سال
های مصرفی بخش روستایی  قیمتی گروه  های شاخص شاخص قیمت هر دهک، از داده

های مصرفی بخش شهری بانک مرکزی  یمتی گروهق  های شاخص مرکز آمار و داده
 است. استفاده شده

های کالایی و  کننده از متوسط وزنی تغییرات قیمت گروه شاخص قیمت مصرف
دهی  خدماتی مورد مصرف خانوار که به وسیله سه  مصرف خانوار از هر گروه وزن

متوسط سه  ، در محاسبه شاخص قیمت کل، دیگر یسوشود. از  اند، محاسبه می شده
لذا برای اینکه بخواهی  تورم را برای هر دهک جامعه  .همه افراد جامعه آورده شده است

گیری را تنها برای همان دهک خاص انجام دهی . حساب کنی  نیاز است که متوسط
حال اگر با توجه به توضیحات داده شده، تورم برای هر دهک محاسبه شود، نتایج 

                                                           
سرشدماری  صدورت سدالانه    در ایران توسط مرکز آمار هر ده سال یک بار از کل جامعه و از بخشدی از جامعده بده    .1

را بده عندوان وزن    هر کدام از افراد جامعه نمونه نماینده تعدادی از افراد جامعه کل هستند که آن  .یردگ انجام می
صورت سالانه در دسترس هست را بده   های نمونه که به عبارت دیگر، برای اینکه بتوان داده شناسی . به ماینده مین

، برای هر خانوار نمونه، وزنی وجود دارد که نمایدانگر تعدداد افدراد مشدابه آن خدانوار در کدل       ادکل جامعه بسط د
 اهد بود.ها برابر کل خانوارهای جامعه خو جامعه است و جمع همه آن
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و  10ی دهک ثروتمند و فقیر جامعه که به ترتیب با دهک گرفته برا انجاممحاسبات 
  خواهد بود: 1نمودار  اند به صورت  نشان داده شده 1دهک 

 

 های پاوهش منبع : یافته
‌روند‌نابرابری‌تورمی‌بين‌دهک‌اول‌و‌دهم،‌بدون‌لحاظ‌تفاوت‌تورمی‌بين‌شهرها.‌1نمودار‌

 
ی اول و ده  جامعه )که با ها دهک مرهای مربوط به تورشامل نمودا 1نمودار 

خطوط پررنگ نمایش داده شده است( و نمودارهای روند آن )که با خطوط خط چین 
های بروز  رسد در زمان باشد. براساس نمودار فوق، به نظر مینمایش داده شده است( می

 سویجامعه است. از تورم شدید، تورم دهک فقیر جامعه بیشتر از تورم دهک ثروتمند 
هایی که روند تورم افزایشی  دیگر، اختلاف تورم دهک ثروتمند و دهک فقیر، در زمان

باشد. نکته آخر اینکه، روند نسبت به زمانی که این روند کاهشی است بیشتر می ،است
 78ی ها سالطی  -یعنی فاصله دو خط چین-کلی تورم دهک اول و ده  جامعه 

ست که تورم احساس شده توسط خانوار دهک فقیر همیشه بیشتر از ای ا گونه تاکنون به
باشد. حال اگر اختلاف تورم احساس شده توسط خانوارهای دهک ثروتمند جامعه می

شود، شاخص نابرابری تورمی احساس شده در نظر گرفته عنوان به دهک اول و ده 
 رت نشان داده شده در رابطه نابرابری تورمی احساس شده با تورم متوسط جامعه به صو

 خواهد بود: 2نمودار 
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 های پاوهش منبع: یافته
‌  ارتباط‌بين‌نابرابری‌تورمی‌و‌تورم‌متوسط‌جامعه.‌2مودار‌ن

‌

 

 

 

 

 

 

 

 

 کننده مرکز آمار های شاخص قیمت مصرف منبع: داده
‌وند‌تورم‌بخش‌مواد‌خوراکی‌و‌غير‌خوراکیمقايسه‌ر.‌3نمودار‌

 
، میزان نابرابری تورمی با تورم متوسط شود مشاهده می 2نمودار که در  گونه همان

هایی که نرخ تورم  دهد در زمان می جامعه رابطه مثبت دارد و خط برازش شده نشان
د. از باش درصد می 2درصد است میزان نابرابری تورمی کمتر از  10متوسط کمتر از 
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 بیشترحاکی از آن است که نوسانات مواد خوراکی در  3نمودار ، مشاهدات طرف دیگر
مواقع بیشتر از تورم متوسط و تورم مواد غیر خوراکی کمتر از تورم متوسط است. 

تواند  متفاوت بودن سه  استفاده خانوارها در دو دهک مختلف از این دو  گروه، می
 باشد. دلیلی بر وجود نابرابری تورمی

 
‌ی‌درآمدی‌مختلف‌و‌نابرابری‌تورمی‌ها‌دهک‌تورم‌خانوارها‌در‌-4

های قبلی نشان دهنده وجود رابطه بین نابرابری  شواهد نشان داده شده در بخش
 ،که مشاهده شد، در بیشتر مواقع گونه همانباشد. همچنین، تورمی و سطح تورم می

بررسی رفتار  منظور بهه است. تورم دهک فقیر بیشتر از تورم دهک ثروتمند جامع
ی اول و ده  مورد بررسی قرار ها دهک نابرابری تورمی مشاهده شده، ابتدا، رفتار تورم

است. سپس، رابطه نابرابری  گرفته و ارتباط آن با تورم متوسط جامعه تخمین زده شده
مه این و در ادا تورمی بین دهک اول و ده  با تورم متوسط مورد ارزیابی قرار گرفته

 است. های مختلف بین دهک یک و دیگر دهک ها تعمی  داده شده رابطه برای نابرابری
 

‌ی‌درآمدی‌مختلف‌ها‌دهک‌بررسی‌رفتار‌تورم‌خانوارها‌در‌-4-1
ام باشد،  در آن iام معرف خانوار نمونه دهک iخانوار  i=1…10ازای  با فرض اینکه به

های  ع حاصلضرب تغییرات هزینه گروهام از مجمو iصورت تغییرات هزینه خانوار 
πgی توسط خانوار )مصرف

i در سه  مصرفی خانوار )i ( ام از آن گروهwg
i ،)دست به 

گروه کالا و خدمات مصرفی در سبد خانوار،  Gدر این حالت، با فرض وجود آید.  می
 بود: خواهد( 1) رابطه ام به صورت  iتغییرات هزینه کل خانوار 

(1) πi = ∑ wg
i πg

i

g∈G

 

∑( 1ت با اضافه و ک  کردن سه عبار wgπgg∈G ،2 )∑ wg
i πgg∈G، 

3 )∑ wgπg
i

g∈G خواهد آمد: دست به( 2)رابطه  ،سازی آن به رابطه فوق و ساده 

(2) πi  =  ∑ wgπgg∈G + ∑ (wg
i -wg)πgg∈G + ∑ (πg

i -πg)wgg∈G 

+ ∑(wg
i -wg)(πg

i -πg)

g∈G

 

د، نک می ام تجربه iشود، تورمی که خانوار  مشاهده می( 2)که در رابطه  گونه نهما
∑جامعه  ( تورم متوسط1حاصل موارد زیر است:  wgπgg∈G ،2 کواریانس تفاوت وزن )
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های  متوسط وزن مصرفی جامعه و تغییرات قیمت گروهام نسبت به  iمصرفی خانوار 
∑تشکیل دهنده سبد مصرفی متوسط جامعه،   (wg

i -wg)πgg∈G ،3 کواریانس تفاوت )
ام نسبت به متوسط  iهای تشکیل دهنده مورد مصرف خانوار  تغییرات قیمت گروه
∑ دهنده سبد مصرفی متوسط جامعه، های تشکیل جامعه و وزن گروه (πg

i -πg)wgg∈G  
ام نسبت به متوسط وزن مصرفی جامعه و  i( کواریانس تفاوت وزن مصرفی خانوار 4و 

ام نسبت به  iهای تشکیل دهنده مورد مصرف خانوار  تفاوت تغییرات قیمت گروه
∑متوسط جامعه  (wg

i -wg)(πg
i -πg)g∈G به  . باید توجه داشت که داده های مربوط

πgلذا،  ،شود نمیآوری  جمعی مختلف ها دهک قیمت کالاهای مصرفی به تفکیک
i  که در

باشد. همچنین،  شود، قابل محاسبه نمیمشاهده می (2)سوم و چهارم رابطه جزء 
های تغییرات قیمت به صورت سالانه قابل دسترس  های وزن مصرفی برخلاف داده داده
 . باشد می

دهد که تورم مواد خوراکی و بخش  ، نشان می3مودار ناز طرفی، مشاهدات 
ر مواقع به ترتیب بیشتر و کمتر از تورم متوسط جامعه است. برای بیشتخوراکی در غیر

( تقسی  nf( و غیر خوراکی )fبررسی این رابطه، سبد خانوار به دو دسته مواد خوراکی )
 مورد (،3) تفاده از رابطهاسشده و رابطه هرکدام از این دو گروه با تورم متوسط با 

باشد. معرف سبدهای مختلف مصرفی خانوار می gاست که در آن تخمین قرار گرفته
  آورده شده است. 1جدول  نتایج این تخمین در 

(3) π
g، t = β0 + βgπ̅t + εt 

‌

‌وراکیرابطه‌بين‌تورم‌متوسط‌و‌تورم‌مواد‌خوراکی‌و‌غيرخ.‌1جدول‌
  

  
  

‌تحليل‌حساسيت تخمين‌مدل

82-98 88-88 87-93 92-98 

تورم‌مواد‌

 خوراکی

تورم‌مواد‌

‌خوارکیغير

تورم‌مواد‌

‌خوراکی

تورم‌مواد‌

‌خوارکیغير

تورم‌مواد‌

‌خوراکی

تورم‌مواد‌

‌خوارکیغير

تورم‌مواد‌

‌خوراکی

تورم‌مواد‌

‌خوارکیغير

***0.776 ***1.603 تورم متوسط
 1.671***

 0.752***
 1.490***

 0.811***
 1.628***

 0.765***
 

***0.0229 ***0.060- ثابت
 -0.094***
 0.0351***

 -0.0309 0.0123 -0.065***
 0.0258***

 

R2تعدیل شده 
 0.919 0.949 0.923 0.946 0.846 0.915 0.952 0.967 

* درون پرانتز آمده است  tماره آ
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001 

 های پاوهش : یافتهمنبع
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 سه  غیر خوراکی سه  خوراکی

رات شاخص قیمت مواد خوراکی و تغیی دهد که مینشان  ،1جدول  نتایج
خوراکی به ترتیب بیشتر و کمتر از تغییرات شاخص قیمت سبد مصرفی متوسط غیر

πnf) استجامعه  < π̅ < πf.) 
، سه  مواد خوراکی در سبد خانوار با افزایش سطح درآمد نسبت دیگر یسواز 

ی فقیر و ثروتمند جامعه به ها دهک که سه  مواد خوراکی برای ، به طوریمعکوس دارد
 مورد 1857بار توسط انگل در  نیاتفاق اول نیاترتیب بیشتر و کمتر از متوسط است. 

 .نیز برای ایران قابل مشاهده است 4نمودار  و در گرفت قرار یبررس
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 های پاوهش منبع: یافته

‌سهم‌مواد‌خوراکی‌و‌غير‌خوراکی‌از‌سبد‌مصرفی‌خانوارهای‌دهک‌يک‌تا‌ده‌.4نمودار‌
‌

 rو  pشود، در صورتی که نماد  مشاهده می 4نمودار که در  گونه همانبنابراین، 
wf آنگاه رابطه ،جهت خانوارهای فقیر و ثروتمند فرض شود ترتیب به

r < wf < wf
p 

نشان داده شده، بخش دوم رابطه  1 برقرار است. حال اگر مطابق با آنچه در پی نوشت
wf) صورت به (2)

i-wf)(πf-πnf) توان گفت که این بخش برای  نوشته شود، می
ان تو منفی و برای خانوارهای فقیر مثبت است. به عبارت دیگر، می ،دخانوارهای ثروتمن

انتظار داشت که اگر ارتباط تورم هر دهک با تورم متوسط مورد تخمین قرار گیرد، 
برای خانوار ثروتمند کوچکتر از یک و برای خانوار فقیر بزرگتر از یک خواهد  βiضریب 

 است: استفاده شده (4)بود. برای صحت سنجی این ادعا، از رابطه 
(4) π

i، t = β0 + βiπ̅t + εt 

                                                           
1. ∑ (wg

i − wg)πg = (wf
i − wf)πf + (wnf

i − wnf)πnf g∈G = (wf
i − wf)πf + (wf − wf

i)πnf =

(wf
i − wf)(πf − πnf) 
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wfمتفاوتی بر تأثیر  عوامل مختلف (2) اما در رابطه
i  وwf در  گذارند که بعضاً می

یی ایجاد خواهد زا درونمشکل  در نظر گرفتن آنهااطلاعی موجود نیست و  هامورد آن
های مربوط به تغییرات قیمت کالای  که اشاره شد، داده گونه همانکرد. به عبارت دیگر، 

لذا اطلاع دقیقی از تغییرات تورم  ،شودنمیآوری  جمعتفکیک دهک  مصرفی خانوار به
πgام  iمصرفی خانوار 

i  متفاوتی بر  تأثیراتمتغیر دارای موجود نیست، اما تغییرات این
مثال، تغییرات قیمت اجاره  عنوان بهباشد )ام و کل جامعه می iسه  مصرفی خانوار 

پذیرد. از سان و در یک زمان صورت نمیمسکن در نواحی مختلف کشور به شکل یک
 (.ی مختلف جامعه کمتر قابلیت جانشین شدن داردها دهک ، مصرف مسکن دیگر سوی

به تغییر قیمت اجاره مسکن که در تغییرات وزن مصرفی خود را نشان  لذا واکنش خانوار
 ،(4) مصرفی هر دهک در رابطهقیمت بنابراین، حذف  .متفاوت خواهد بود ،دهد می

 خواهد بود.  دارتورش βiتخمین ضریب  و هیی به وجود آوردزا درونمشکل 
 عنوان به ی دیگرها دهک یی، از متوسط تورمزا درونبرای برطرف کردن مشکل 

نشان دهنده متوسط تورم هر  π̅tکه  این متغیر ابزاری استفاده شده است. با توجه به 
مرتبط  εtولی با  ،رابطه قوی دارد π̅tا دهک است، متوسط تورم نه دهک دیگر ب 10

 است: ذیلنخواهد بود. نتایج تخمین زده شده توسط رابطه فوق به شرح 
 

 ی‌يک‌و‌دهها‌دهک‌رابطه‌بين‌تورم‌متوسط‌و‌تورم‌.2جدول‌

 
 تورم‌دهک‌ده تورم‌دهک‌يک

 
کنترل‌متغير‌

 ابزاری
 تخمين‌مدل کنترل‌متغير‌ابزاری تخمين‌مدل

 تورم 
جزء‌
 اخلال

روش‌
حداقل‌
 مربعات

روش‌
متغير‌
 ابزاری

 تورم
جزء‌
 اخلال

روش‌
حداقل‌
 مربعات

روش‌متغير‌
 ابزاری

امعهمتوسط تورم ج    1.091*** 1.112***   0.846*** 0.896*** 
متوسط تورم دهک 

 دو تا ده
0.999*** 0.013       

متوسط تورم دهک 
   0.0384 ***0.982     یک تا نه
 *0.00800 ***0.0172 *0089.- *0.00520 ***0.015 ***013.- 002.- 0.0039 ثابت

R شده   تعدیل 
2
 0.955 0.008 0.988 0.988 0.966 0.021 0.883 0.88 
* درون پرانتز آمده است  tماره آ

 p < 0.05, 
**

 p < 0.01, 
***

 p < 0.001 

 های پاوهش منبع : یافته 
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باید با متغیر توضیحی رابطه قوی و با جزء اخلال رابطه  1متغیر ابزاری، 2جدول  در
مشاهده که در بخش کنترل متغیر ابزاری جدول فوق  گونه همانضعیف داشته باشد. 

 0.982جهت دهک یک و  0.999شود، رابطه متغیر ابزاری با تورم متوسط، قوی ) می
جهت  0.038جهت دهک یک و  0.013جهت دهک ده( و با جزء اخلال بسیار ضعیف )

 رسد. باشد. بنابراین، متغیر ابزاری مناسب به نظر می دهک ده( می
رپذیری دهک یک )بخش فقیر رفت اث که انتظار می گونه همانبنا به تخمین فوق، 

ای که  جامعه( از تورم متوسط بیشتر از دهک ده )بخش ثروتمند جامعه( است،  به گونه
در ترتیب  جامعه به 10و دهک  1ازای هر واحد افزایش تورم متوسط، تورم دهک  به

شود،  که مشاهده می گونه همانیابد. بنابراین،  درصد افزایش می 0.89و  1.11حدود 
الگوی مصرف خانوارها و همچنین تفاوت قدرت خرید خانوارها سبب خواهد شد تفاوت 

  های متفاوتی نسبت به تورم متوسط احساس کنند. تا دهک اول و دهک ده  تورم

، برای بررسی پایداری متغیرهای تخمین زده شده، دوره بررسی به دیگر سوی از
تقسی  شده است. نتیجه  1398تا  1383و  1394تا  1379،  1391تا  1376سه دوره 

دهد که ضرایب در هر سه دوره شود، نشان می مشاهده می 3بررسی  که در جدول این 
 معنی دار بوده و نسبتا شبیه یکدیگر هستند.

 
 2تحليل‌حساسيت‌نتايج‌جدول‌شماره‌‌.3دول‌ج

 
 تورم‌دهک‌ده تورم‌دهک‌يک

‌
76-98 76-90 79-94 83-98 76-98 76-90 79-94 83-98 

 ***0.89 ***0.84 ***0.85 ***0.88 ***1.12 ***1.11 ***1.07 ***1.11 متوسط تورم جامعه
 0.001 0.012 0.013 *0.0081 ***0.019- ***0.017- *0.010- ***0.015- ثابت

 179 179 179 268 179 179 179 268 تعداد مشاهدات
R2تعدیل شده 

 0.988 0.969 0.984 0.992 0.894 0.606 0.849 0.933 
* درون پرانتز آمده است  tماره آ 

 p < 0.05, 
**

 p < 0.01, 
***

 p < 0.001 

 های پاوهش منبع : یافته

 ی‌درآمدی‌نسبت‌به‌دهک‌يک‌ها‌دهک‌نابرابری‌تورمی‌خانوارهای‌-2-4

هدف از این بخش، تخمین رابطه تورم متوسط جامعه و شاخص نابرابری تورمی 
)که اختلاف تورم دو دهک است( و همچنین تخمین اثر شوک تورمی )سرعت تغییر 

                                                           
1. Instrumental variable 
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از گیری  با تفاضلین منظور، اگر باشد. برای اتورم متوسط( بر شاخص نابرابری تورمی می
 (5)گردد، رابطه دهک یک و ده شاخص نابرابری تورمی محاسبهبرای دو  (4)رابطه 

β1 ،خواهد آمد. در این رابطهدست  به
 منظور به. همچنین، باشد می β1-β10معرف  '

difπ̅t-π̅t-1بررسی شوک تورمی، عبارت  
 t-1و  tاختلاف تورم متوسط دوره  انگریب که  

 .          استاز جزء اخلال خارج و در مدل لحاظ شده ،است

(5) index
(1،10)t

= β0
' + β1

' π̅t + β2
' difπ̅t-π̅t-1

+ εt 

index (5)در رابطه 
(1،10)

تورم  π̅tبیانگر اختلاف تورم بین دهک ده و یک،  ،

difπ̅t-π̅t-1متوسط جامعه و 
است. در این رابطه نیز بنا به  t-1و  tاختلاف تورم دوره  ،

رو، این بار برای  یی وجود دارد. از اینزا درونتوضیح داده شده در بخش قبل، مشکل 
است. نتایج تخمین ارتباط استفاده شده 9تا  2یافتن متغیر ابزاری از متوسط تورم دهک 

 ارائه شده است: 4جدول در   (5)فاده از رابطه نابرابری تورمی با تورم متوسط  با است
 
 نتابج‌تخمين‌ارتباط‌نابرابری‌تورمی‌با‌تورم‌متوسط‌با‌استفاده‌از‌متغيرهای‌ابزاری‌.4جدول‌

 
 اختلاف‌تورم‌بين‌دهک‌يک‌و‌ده

 تخمين‌مدل کنترل‌متغير‌ابزاری 

 روش‌متغير‌ابزاری روش‌حداقل‌مربعات جزء‌اخلال تورم 
 ***0.203 ***0.245   سطح تورم
 *t-1   0.260** 0.294از  tاختلاف تورم دوره 

   *0.041- ***0.990 متوسط تورم دهک دو تا نه
 ***0.0215- ***0.0292- *0.0076 0.00462 ثابت

تعدیل شده   R
2
 0.96 0.016 0.433 0.422 

* درون پرانتز آمده است  tماره آ 
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001 

 های پاوهش منبع: یافته
 

شود، ضریب برازش نابرابری تورمی بر روی مشاهده می  4جدول  که در  گونه همان
 50درصد است. به عبارت دیگر، در صورتی که کشور شاهد تورم  20توسط برابر تورم م

شوک تورمی تأثیر  درصد نابرابری تورمی ایجاد خواهد شد. همچنین، 10درصدی باشد، 
درصد است، یعنی اگر تورم بر اثر یک  29.4)سرعت تغییر تورم( بر نابرابری تورمی 

افزایش یابد، سه درصد نابرابری تورمی درصد  20درصد به  10شوک به یک باره از 
توان گفت شوک تورمی سبب تشدید نابرابری تورمی  افزایش خواهد یافت. بنابراین، می

 خواهد شد.
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دیگر، برای بررسی پایداری متغیرهای تخمین زده شده، دوره بررسی به  سویاز 
است. تقسی  شده  1398تا  1382و  1395تا  1379، 1391تا  1375سه زیر دوره 

شود، ضرایب در هر سه دوره معنی دار بوده و  مشاهده می 5ر جدول که در گونه همان
 نسبتا شبیه یکدیگر هستند.

 
 4.‌تحليل‌حساسيت‌نتايج‌جدول‌5جدول‌

 
1375-1398 1375-1391 1379-1395 1382-1398 

 ***0.237 ***0.259 ***0.238 ***0.203 سطح تورم
 *t-1 0.294* 0.439*** 0.385*** 0.266از  tاختلاف تورم دوره 
 ***0.0184- ***0.0258- ***0.0240- ***0.0215- ثابت

 200 200 200 280 تعداد مشاهدات
R2تعدیل شده 

 0.422 0.444 0.538 0.514 
* درون پرانتز آمده است  tماره آ 

 p < 0.05, 
**

 p < 0.01, 
***

 p < 0.001 

 های پاوهش منبع: یافته

 
های متفاوت )که معرف دهک  j، روابط مختلفی با (6) حال اگر مطابق با رابطه

تورمی با تورم متوسط جامعه تخمین باشد( جهت بررسی رابطه نابرابری های مختلف می
 خواهد بود: 6جدول  آمده مطابقدست  بهزده شود، نتایج 

(6) index
(1،j)t

= β0
' + β1

' π̅t + β2
' difπ̅t-π̅t-1

+ εt 
 

دهک‌اول‌با‌ی‌مختلف‌و‌ها‌دهک‌اثر‌تورم‌متوسط‌جامعه‌بر‌نابرابری‌تورمی‌بين‌.6جدول‌

‌استفاده‌از‌متغير‌ابزاری‌)رابطه(
اختلاف‌  

تورم‌دهک‌
 يک‌و‌دو

اختلاف‌
تورم‌دهک‌
‌يک‌و‌سه

اختلاف‌
تورم‌دهک‌
‌يک‌و‌چهار

اختلاف‌
تورم‌دهک‌
‌يک‌و‌پنج

اختلاف‌
تورم‌دهک‌
‌يک‌و‌شش

اختلاف‌
تورم‌

دهک‌يک‌
‌و‌هفت

اختلاف‌
تورم‌دهک‌
يک‌و‌
‌هشت

اختلاف‌
تورم‌دهک‌
‌يک‌و‌نه

اختلاف‌
ک‌تورم‌ده

‌يک‌و‌ده

 ***0.203 ***0.150 ***0.128 ***0.116 ***0.109 ***0.0882 ***0.0778 ***0.0549 ***0.0412 سطح تورم
اختلاف تورم 

 -1tاز  tدوره 
0.0534 0.0849 0.105 0.158* 0.18 0.204* 0.242* 0.265* 0.294* 

 ***0.02- ***0.01- ***0.01- ***0.01- ***0.01- ***0.009- ***0.008- ***0.006- ***0.004- ثابت
تعدیل شده  

R
2
 

0.354 0.307 0.348 0.344 0.369 0.348 0.335 0.37 0.422 

* درون پرانتز آمده است  tماره آ
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001 

 های پاوهش منبع: یافته
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 های پاوهش منبع : یافته

 ی‌مختلف‌و‌دهک‌اولها‌دهک‌بری‌تورمی‌بيناثر‌تورم‌متوسط‌بر‌نابرا‌.‌5نمودار

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 های پاوهش منبع : یافته

 های‌مختلف‌و‌دهک‌اول.‌اثر‌اختلاف‌تورم‌متوسط‌بر‌نابرابری‌تورمی‌بين‌دهک6نمودار‌
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( 6)تخمین رابطه آمده از دست  بهاگر ضرایب تورم متوسط و اختلاف تورم متوسط 
  6و  5نمودار  های تورمی متفاوت رس  شود،  ریهای مختلف  جهت نابراب jرای ب
 شود، با افزایش فاصله در این دو نمودار مشاهده می گونه که همانآیند.  می دست به

یابد، همچنین رابطه نابرابری تورمی به شکل فزاینده افزایش می ،از دهک اول ها دهک
 دارد. با نابرابری تورمی وجود ،مستقیمی بین سرعت تغییر تورم متوسط

 
‌بررسی‌سهم‌تورم‌تحميلی‌به‌خانوار‌در‌ايجاد‌نابرابری‌تورمی‌‌-5

πtکه گفته شد، تورم احساس شده توسط هر خانوار  گونه همان
i برآیند تورمی که  ، 

شود و واکنشی که خانوار نسبت به آن تورم  از سمت اقتصاد کلان بر وی تحمیل می
دف از این بخش، تخمین و بررسی میزان باشد. هدهد، می تحمیلی از خود نشان می

نابرابری تورمی تحمیلی از سمت کلان اقتصاد و بررسی واکنش خانوار نسبت به آن 
 است. بنابه آنچه گفته شد، تورم احساس شده توسط خانوار برابر است با:

(7) πt
i = d ln Pt

i = d ∑ (w
i،t
g

ln(pt
g

)) g∈G 

 = ∑ (wi
g

πt
g

)g∈G + ∑ (dw
i،t
g

ln(pg))g∈G 

∑بخش  (،7) ر رابطهد (wi
g

πt
g

)g∈G  تورم تحمیلی از سمت کلان اقتصاد بر خانوار
های کلان اقتصادی بر خانوار  و شوک گذار سیاستهای  است که به خاطر سیاست

دارد. شود و خانوار در تشدید یا کاهش شدت اثر آن بر خود هیچ نقشی ن تحمیل می
ی ها دهک متفاوت بودن الگوی مصرف خانوارها دردلیل  گونه که اشاره شد، به همان

متفاوت است. بر همین اساس،  ،ی مختلفها دهک مختلف، تورم تحمیلی به خانوارها در
ی مختلف تعریف ها دهک نابرابری تورمی تحمیلی اختلاف تورم تحمیلی خانوارها در

 د.شومی
ها بر  ورم توسط دولت در هر دوره با ثابت نگه داشتن وزنبه صورت مرسوم، این ت

گردد. حال اگر تورم تحمیلی براساس معیار لاسپیرز محاسبه می 1اساس سال پایه
محاسبه شود، میزان نابرابری تورمی بین دو دهک یک و ده و مقایسه آن با نابرابری 

  .آورده شده است 8و نمودار  7نمودار  ترتیب در  تورمی کل به
 

                                                           
 معیار لاسپیرز . 1
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 های پاوهش منبع: یافته

‌تورم‌دهک‌اول‌و‌دهم‌محاسبه‌شده‌از‌کانال‌اول‌)تورم‌تحميلی(‌.7رنمودا
 

‌
 های پاوهش منبع : یافته

‌مقايسه‌روند‌نابرابری‌تورمی‌تحميلی)خط‌پررنگ(‌و‌نابرابری‌تورمی‌کل‌)خط‌چين(‌.8نمودار‌
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 اختلاف ،8نمودار  و است، نشان دهنده تورم تحمیلی بر دهک اول و ده  7نمودار 
احساس   های تحمیلی بر اساس معیار لاسپیرز )خط پر رنگ( و کل اختلاف تورم تورم

اگر  ،باشد. در یک نگاه کلیمی ،)خط چین( استشده که پیش تر محاسبه شده 
میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر نابرابری تورمی ایجاد شده از کانال تورم 

 ساس شده قیاس شود، نتایج به صورت زیر خواهد بود:تحمیلی با تورم اح
 

مقايسه‌نابرابری‌احساس‌شده‌توسط‌خانوار‌و‌نابرابری‌تحميلی‌کلان‌اقتصاد‌‌.7جدول‌

 ‌براساس‌سال‌پايه

تعداد‌  
 مشاهدات

ميانگين‌
‌نابرابری‌تورمی

انحراف‌
‌معيار

کمترين‌نابرابری‌
‌تورمی

بيشترين‌نابرابری‌
‌ورمیت

%1.99 251 نابرابری در حالت کلی  3.86%  %-4.26 13.79% 

%1.27 251 نابرابری با معیار لاسپیرز  2.25%  %-3.38 6.48% 

 های پاوهش منبع: یافته
 
مقادیر مربوط به میانگین، انحراف معیار، بیشترین و کمترین مقدار ، 7جدول  در

شاخص نابرابری  عنوان بهیرز )گیری شده توسط معیار لاسپ نابرابری تورمی اندازه
که در این شود. همچنان تحمیلی( و همچنین نابرابری تورمی احساس شده، مشاهده می

ترتیب  جدول مشخص است، میانگین نابرابری تورمی احساس شده و نابرابری تحمیلی به
% است. به عبارتی، به صورت میانگین تورم احساس شده بیش از یک و 1.27% و 1.99
رابر تورمی تحمیل شده از بخش کلان است. همچنین، بیشینه نابرابری تورمی نی  ب

باشد.  احساس شده توسط خانوارها بیش از دو برابر نابرابری تورمی تحمیل شده می
های بروز شوک تورمی، واکنش خانوارها نسبت به توان گفت که در زمان عبارتی، می به

‌دهد. %  نابرابری تورمی را افزایش می100افزایش یافته و تا میزان  تشد بهتورم 
حال برای بررسی اینکه چند درصد از نابرابری تورمی کل از کانال تورم تحمیلی 

نمایش داده  πIنیاز است ابتدا اثر تورم متوسط بر نابرابری تورمی تحمیلی که با  است،
تحمیلی و تورم تخمین زده شود. سپس، با مقایسه اثر پذیری تورم  8توسط رابطه  شده،

کل هر دهک از تورم متوسط، نقش تورم تحمیلی و واکنش خانوار نسبت به آن، مورد 
  سنجش قرار گیرد.

(8) π
i، t
I = β0 + βiπ̅t + εt 

 است. 8جدول زایی به شرح  پس از کنترل مشکل درون 8تایج تخمین رابطه ن
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 متوسط‌بر‌نابرابری‌تورمی‌تحميلیبررسی‌اثر‌تورم‌‌.8جدول‌

 تورم‌دهک‌ده تورم‌دهک‌يک  

‌تخمين‌مدل کنترل‌متغير‌ابزاری‌تخمين‌مدل کنترل‌متغير‌ابزاری  
روش‌‌زء‌اخلالج رمتو  

حداقل‌
‌مربعات

روش‌
متغير‌
‌ابزاری

چزء‌ تورم
‌اخلال

روش‌
حداقل‌
‌مربعات

روش‌
متغير‌
‌ابزاری

 ***0.942 ***0.893     ***1.075 ***1.034     متوسط تورم جامعه
متوسط تورم دهک دو 

 تا ده
0.983*** 0.0402**             

متوسددط تددورم دهددک 
 یک تا نه

        0.971*** 0.0۳6*     

 0.0044 ***0.013 *0.0084 0.004 ***009.- 0.002- **0.0072- 0.0033 ثابت
تعدیل شده   R

2
 0.958 0.957 0.951 0.031 0.912 0.909 0.954 0.025 
* درون پرانتز آمده است  tماره آ 

 p < 0.05, 
**

 p < 0.01, 
***

 p < 0.001 

 های پاوهش منبع: یافته

 
رابطه متغیر ابزاری با  ،مشخص است، مطابق با انتظار  8ل جدو که از گونه همان

توان نتیجه گرفت  بنابراین، می .باشد قوی و با جزء اخلال بسیار ضعیف می ،تورم متوسط
، به ازای هر واحد افزایش 8جدول  که متغیر ابزاری انتخاب شده مناسب است. براساس

 1.075روتمند جامعه به ترتیب تورم متوسط، تورم تحمیلی به خانوار دهک فقیر و ث
که  ه استمشاهده شد 2جدول  برابر آن است، این درحالیست که قبلا در 0.942و
و  1.11ازای هر واحد افزایش تورم، خانوار دهک فقیر و ثروتمند جامعه به ترتیب  به

توان نتیجه گرفت که خانوارهای  کردند. بنابراین، می برابر آن تورم احساس می 0.896
دهند، سبب خواهند شد  تمند با واکنشی که نسبت به تورم تحمیلی از خود نشان میثرو

 ،درصد کاهش یابد 5تا  ،اثر تورم احساس شده توسط آنها، به ازای هر واحد افزایش تورم
این در حالیست که جبر حاک  بر خانوارهای دهک فقیر در افزایش سه  کالاهای 

اهد شد تا این گروه به ازای هر واحد افزایش ضروری از کل سبد مصرفی آنها سبب خو
 . 1درصد بیشتر احساس کنند 4را تا  تورم، اثر تورم تحمیلی به خود 

                                                           
ده و تورم تحمیلی خانوار فقیر و ثروتمند به دسدت  پنج درصد و چهاردرصد به ترتیب از اختلاف تورم احساس ش .1

 .آمده است
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ی، برای بررسی پایداری متغیرهای تخمین زده شده، دوره بررسی به سه از سوی
 3جدول که در  گونه همانتقسی  شده است.  98تا  83و  94تا  79،  91تا  76دوره 

 باشند.شود ضرایب در هر سه دوره معنی دار بوده و نسبتا شبیه یکدیگر می یمشاهده م
 

‌10تحليل‌حساسيت‌نتايج‌جدول‌‌.9جدول‌
‌دهک‌ده دهک‌يک  
 ‌76-98 76-90 79-94 83-98 76-98 76-90 79-94 83-98 

 ***0.922 ***0.884 ***0.870 ***0.926 ***1.071 ***1.077 ***1.069 ***1.077 تورم
 0.00135 0.00881 *0.0115 0.00487 *006.- **011.- 0.0087- ***0.009 ثابت

 174 179 179 262 174 179 179 262 تعداد مشاهدات
تعدیل شده   R

2
 0.957 0.912 0.939 0.955 0.926 0.865 0.919 0.94 
* درون پرانتز آمده است  tماره آ

 p < 0.05, 
**

 p < 0.01, 
***

 p < 0.001 

 های پاوهش منبع: یافته
 

انال تورم تحمیلی حال برای بررسی اینکه چند درصد از نابرابری تورمی کل از ک
. برای این هستی تخمین رابطه نابرابری تورمی تحمیلی و تورم متوسط  منداست، نیاز

رمی شاخص نابرابری تو ،برای دو دهک یک و ده 8گیری از رابطه  منظور،  اگر با تفاضل
β1دست خواهد آمد که در آن  به (5) ، رابطهشود تحمیلی محاسبه

 β1-β10معرف  '
difπ̅t-π̅t-1بررسی شوک تورمی، ترم منظور  به. همچنین باشد می

اختلاف تورم  انگریب که  

  است. از جزء اخلال خارج و در مدل لحاظ شده ،است t-1و  tمتوسط دوره 

(2) index
(1،10)t

I = β0 + β1
' π̅t + β2

' difπ̅t-π̅t-1
+ εt 

index ،9رابطه در 
(1،10)

I، ک ده و یک، بیانگر اختلاف تورم تحمیلی بین دهπ̅t 

difπ̅t-π̅t-1تورم متوسط جامعه و 
در این رابطه نیز  .باشد می t-1و  tاختلاف تورم دوره  ،

رو، این بار  یی وجود دارد. از اینزا درونبه توضیح داده شده در بخش قبل، مشکل بنا 
است. نتایج استفاده شده 9تا  2برای یافتن متغیر ابزاری از متوسط تورم تحمیلی دهک 

 10جدول در  (5) تخمین ارتباط نابرابری تورمی با تورم متوسط  با استفاده از رابطه
 ارائه شده است:
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نتابج‌تخمين‌ارتباط‌نابرابری‌تورمی‌تحميلی‌با‌تورم‌متوسط‌با‌استفاده‌از‌متغيرهای‌.‌10جدول‌

 ابزاری

 اختلاف‌تورم‌بين‌دهک‌يک‌و‌ده  

‌تخمين‌مدل کنترل‌متغير‌ابزاری  
‌روش‌متغير‌ابزاری‌روش‌حداقل‌مربعات‌جزء‌اخلال تورم  

 ***0.123 ***0.131     تورم متوسط
 *1t-     0.240** 0.248از  tاختلاف تورم دوره 

     0.009- ***0.975 هک دو تا نهمتوسط تورم د
 ***0.0116- ***0.0131- 0.00159 0.00398 ثابت

 R2 0.953 -0.002 0.248 0.247  تعدیل شده 
* درون پرانتز آمده است  tماره آ 

 p < 0.05, 
**

 p < 0.01, 
***

 p < 0.001 

 های پاوهش منبع: یافته

 
ای هر واحد افزایش تورم، شود، به ازشاهده میم 10جدول  که در گونه همان

شود. این در حالیست که مطابق  % نابرابری تورمی از کانال تورم تحمیلی زیاد می12.3
 %20.3 افزایش نابرابری تورمی احساس شده به ازای هر واحد افزایش تورم  4جدول  با

 تورمیدرصد میزان نابرابری  66شود تا  بود. به عبارت دیگر، واکنش خانوارها سبب می
 . 1افزایش یابد
 باشد، می% 24.8سرعت تغییر تورم بر نابرابری تورمی تحمیلی تأثیر  دیگر، از سوی

درصد بوده است.  29.4این درحالیست که این عدد برای نابرابری تورمی احساس شده 
به عبارت دیگر، واکنش سریع خانوارها به شوک تورمی سبب خواهد شد تا میزان 

  زایش یابد.% اف19نابرابری تورمی 

 

‌گيری‌هنتيج‌-8
تفاوت در الگوی مصرف  ه است،که در این مطالعه نشان داده شد گونه همان
ها نسبت به تورم تحمیلی  ی مختلف و متفاوت بودن واکنش آنها دهک خانوارها در
شود  تا به طور متوسط تورم احساس شده توسط خانوارهای فقیر و ثروتمند  سبب می

بنابراین، از آنجاکه براساس شواهد،  .کمتر از تورم متوسط جامعه باشدبیشتر و  ،ترتیب به

                                                           
 گردد اصل میحدرصد  20.3درصد رشد داده شود عدد  66درصد به میزان  12.3اگر .  1
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توان گفت  می شود، دستمزد خانوارها در هر دوره توسط تورم متوسط جامعه تعدیل می
وضعیت خانوارهای فقیر و خانوارهای ثروتمند به ترتیب بدتر و  ،که در زمان بروز تورم

شار کسب مالیات تورمی دولت بر روی خانوارهای شود. به عبارت دیگر، نه تنها ف بهتر می
 شود تا وضع خانوارهای ثروتمند بهبود یابد.  بلکه این نوع مالیات سبب می ،فقیر است
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‌
 چكيده

مبنای سنجش  ،گرایی عمودیمتوسط فاصله انتشار، حذف فرضی و تخصص های روش
ولی یک روش ترکیبی است و گیرند. اهای تولید قرار میبیرونی زنجیرهمحیط محیط درونی و 

های تولید را دستی در زنجیرههای بالادستی و پایینقابلیت شناسایی محیط درونی فعالیت
رفت از این مسئله های تولید را پوشش دهد. برای برونتواند محیط بیرونی زنجیرهنمی اما ،دارد
های تولید رهزنجی گرایی عمودی در تحلیل محیط بیرونیحذف فرضی و تخصص های روش

افزوده داخلی در صادرات ناخالص را محاسبه ند. روش حذف فرضی مقدار ارزششوپیشنهاد می
گرایی عمودی ادغام یک اقتصاد را با اقتصاد جهانی مورد سنجش قرار کند و روش تخصصمی
و تبدیل آن به جدول داخلی مبنای  1395آخرین جدول آماری سال  ،دهد. در این مقالهمی
از منظر محیط  -1 دهند کههای کلی نشان میگیرد. یافتهسبه سه روش مذکور قرار میمحا

های شامل نفت خام و گاز طبیعی( در گروه فعالیت) های کشاورزی و معادندرونی، فعالیت
افزوده داخلی از منظر محیط بیرونی در سطح کلان، سه  ارزش -2گیرند؛ بالادستی قرار می
 گرایی عمودیسه  تخصص که درحالیواحد است،  0.93خالص برابر با ناشی از صادرات نا

 0.43ها، فعالیت معادن با سه  در سطح فعالیت -3واحد است؛  0.07ادغام با اقتصاد جهانی( )
گرایی  در رتبه اول قرار دارد، حال آنکه تخصص ،افزوده داخلی در صادرات ناخالصواحد ارزش
دهد. عکس این روند در مورد فعالیت صنعت مشاهده میواحد را نشان  0.01عمودی آن 

افزوده  کند که اقتصاد ایران با سه  ارزشهای فوق این واقعیت را آشکار می. یافتهدشو می
داخلی در صادرات ناخالص بسیار بالا در کنار ادغام ناچیز آن با اقتصاد جهانی هنوز در مدار 

 های تولید قرار دارد. آغازین زنجیره
 JEL: C67, O21, F0, F10, F15بندی‌قهطب
‌کليدی:واژه گرایی عمودی، متوسط فاصله انتشار، حذف فرضی، تخصص های

 افزوده داخلی، صادرات ناخالص ارزش

                                                           
 09123273077نویسنده مسئول، شماره تماس: . *
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‌مقدمه‌-1
[ را در جهت 1ها]پیوندهای پسین و پیشین متعارف فقط اندازه پیوند فعالیت

ی و گذار سیاستاما در  ،ددهنمیدست  بههای کلیدی اقتصاد شناسایی فعالیت
های اقتصادی فعالیت 1ریزی بخشی لازم است که در کنار اندازه، فاصله اقتصادی برنامه

رویکرد  کارگیری بهنیز در شناسایی کارکرد آنها در ساختار تولید در نظر گرفته شود. 
APL) ترکیبی متوسط فاصله انتشار

 هاالیتبین فع هر دو مورد اندازه و فاصلهتنها نه  ،(2
های بالادستی و گیرد، بلکه قابلیت شناسایی فعالیتهمزمان در نظر می طور بهرا 

متوسط ) از متوسط فاصله انتشار منظورهای تولید دارد.  [ در زنجیره2دستی] پایین
یک فعالیت  زای برونمتوسط تعداد مراحل ناشی از اثرات  حقیقت(، در 3فاصله اقتصادی

رویکرد ترکیبی متوسط فاصله  کارگیری بهاما  ،[3دیگر است]بر ارزش تولید فعالیت 
که  ،کندهای تولید آشکار میها را در زنجیرهانتشار فقط پیوند محیط درونی فعالیت

ریزی بخشی باشد، اما شرط ی و برنامهگذار سیاستلازم در  رسد تنها شرط نظر می به
ها لازم است که علاوه بر در فعالیتتر کارکرد کافی نیست؛ بنابراین برای شناسایی دقیق

 ها، محیط بیرونی آنها که پیوند با تجارت خارجینظر گرفتن محیط درونی فعالیت
دارند نیز مورد توجه قرار گیرد. در نظر گرفتن محیط بیرونی در  صادرات و واردات()

خست ها برای اقتصاد ایران از چند جهت حائز اهمیت است. نکنار محیط درونی فعالیت
که به اقتصاد تک محصولی معروف است و بدین ترتیب  ،اتکای آن بر منابع طبیعی است

یی در استراتای تجاری سزا به های بالادستی مانند نفت خام و گاز طبیعی نقشفعالیت
پذیری این نوع اقتصادها الگوی تجارت نامتقارن داشته و از نظر رقابت ،کند؛ دومایفا می

دو روش در رفت از این مسئله [. برای برون4پذیر هستند]تر آسیببا دنیای خارج بیش
روش  سویاز یک د. شوها پیشنهاد میسنجش محیط بیرونی کارکرد اقتصاد و فعالیت

قرار  5افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالصمبنای سنجش ارزش 4حذف فرضی
نیازهای مستقی   محاسبهدر جهت گرایی عمودی دیگر روش تخصص سویو از گیرد  می

 ؛ بنابراینگردد می استفاده صادرات ناخالص تأمینای در و غیرمستقی  واردات واسطه
روش مذکور در شناسایی محیط درونی و محیط سه  کارگیری بههدف اصلی مقاله 

                                                           
1. Economic Distance  

2. Average Propagation Length 
3. Average Economic Distance 

4. Hypothetical Extraction Method (HEM) 
5. Domestic Value-Added in Gross Exports 
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. اولی فقط باشد میهای تولید های آن در زنجیرهبیرونی کارکرد کلان اقتصاد و فعالیت
دومی برای اقتصادهای تک . دهدد داخلی را مورد توجه قرار میهای تولیزنجیره

 تنهامحصولی و دارای الگوی تجارت نامتقارن نظیر ایران از آن جهت اهمیت دارد که نه 
را مورد سنجش  گردد میافزوده داخلی که جذب مصرف بازارهای خارجی مقدار ارزش

دستی چه سهمی دستی و یا پایینبالاهای  کند که فعالیتبلکه مشخص می دهد،قرار می
 با افزوده ناشی از صادرات دارند. روش سوم نیز درجه ادغام یک اقتصاد رادر ارزش

افزوده دهد و یک رابطه معکوس بین سه  ارزشاقتصاد جهانی مورد سنجش قرار می
به صادرات ناخالص  1گرایی عمودیداخلی ناشی از صادرات ناخالص و سه  تخصص

معنی که دو نسبت برابر با واحد است؛ یعنی هر چه ادغام یک اقتصاد با  دارد. بدین
 دشو میصرف بازارهای خارجی  که آنافزوده داخلی ارزش ،اقتصاد جهانی کمتر باشد
ستانده داخلی دارد. -هر سه روش نیاز به جدول داده کارگیری بهبیشتر است و بالعکس. 

بانک مرکزی و تبدیل آن به جدول  1395برای این منظور آخرین جدول آماری سال 
 چهارهدف، مطالب مقاله در  اینمبنای محاسبه قرار گرفته است. در راستای  ،داخلی

 .گردد میبخش مشخص زیر سازماندهی 
. روش دشو می تشریح پاوهشی در بخش اول خلأپیشینه تحقیق با هدف شناسایی 

ف فرضی و روش تحقیق که مشتمل بر روش متوسط فاصله انتشار، روش حذ
ها است، گرایی عمودی در ارتباط با محیط درونی و بیرونی کارکردهای فعالیت تخصص

و  دست آمده هبنتایج ، های آماریبه پایه ،شود. بخش سومدر بخش دوم ارائه می
گیری و چند پیشنهاد برای بخش آخر نیز به نتیجهپردازد. میهای آن  تحلیل
 بد.یاآتی اختصاص می های پاوهش
 

‌پيشينه‌تحقيق‌‌-2
روش متوسط فاصله انتشار در واقع یک روش ترکیبی قرن بیست و یک  است که 

معرفی و مبنای سنجش  ،(2005و همکاران،  2بسما) همکاران و بسماابتدا توسط 
دستی اقتصاد های بالادستی و پایینهای تولید و شناسایی کارکرد فعالیتزنجیره
آن است که علاوه بر اندازه پیوندهای  ،از روش ترکیبی هدف. ه استقرار گرفت 3اندولوس

                                                           
1. Vertical Specialization 

2. Bosma, et.al  
3. Andolusian Economy 
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های تولید داخلی مورد توجه ها را در زنجیرهپسین و پیشین، فاصله اقتصادی فعالیت
مبنای محاسبه  1999ستانده داخلی سال -دهد. برای این منظور جدول داده قرار می
بخش کشاورزی و سپس معادن  دهد کههای کلی آنها نشان میو یافته ه استقرار گرفت

های بالادستی و بدین ترتیب فعالیت اقتصاد اندولوس در فرآیند آغازین تولید قرار دارند
روش متوسط فاصله انتشار  ،(2007) 1دیازنباخر و رومر ،در مقاله دیگرد. رونبه شمار می

از  لهای حاص یافتهدهند. های تولید بین کشوری قرار میرا مبنای سنجش زنجیره
که  دهدنشان می ،شش کشور اروپایی 1985ستانده بین کشوری سال -جدول داده

تر از ساختار تولید را در نخست ترکیب متوسط فاصله انتشار با اندازه پیوند تصویر دقیق
هایی نظیر کشاورزی و صنایع وابسته به دهد؛ دوم فعالیتمی ارائههای تولید زنجیره

بلکه همچنین وابستگی آنها  ،گیرندند آغازین تولید قرار میدر فرآی تنهاکشاورزی نه 
 ای هستند.واسطهکالاهای کننده تولید و فقط عرضهبوده یه یکسو

با استفاده از متوسط فاصله انتشار، ساز و کار انتقال  ،(2020) و همکاران 2فانگ
-وی دادهدستی در چارچوب الگکربن بین صنایع بالادستی و پاییناکسیدانتشار دی

ند. ا همورد تجزیه و تحلیل قرار دادرا منطقه چین  سیای برای ستانده چند منطقه
های تولید و به تبع های کلی آنها نخست وجود عدم تعادل فضایی در توزیع زنجیره یافته

 را اکسیدکربن بین مناطق برخوردار و مناطق عدم برخوردار چینآن توضیح انتشار دی
م مناطق برخوردار چین مانند پکن و شانگهای انتشار آلاینده نهفته دو و دهندنشان می

های تولید به در محصولات اولیه تولید شده در صنایع بالادستی را از طریق زنجیره
 کارگیری بهد که ندههای نهایی نشان میدهند. یافتهمناطق کمتر برخوردار انتقال می

از  تری دقیقها تحلیل نار فاصله بین بخشترکیب اندازه پیوندهای پسین و پیشین در ک
های تولید و انتشار آلاینده بین هر بخش و منطقه در کنار زنجیره افزوده ارزشساختار 

با استفاده از متوسط فاصله انتشار، دو بعد  ،(2009) 3و هیوینگزو . رومرکندمی ارائه
کنند. نخستین بعد یمحاسبه م را [ را برای اقتصاد شیکاگو5]4گسستگی فرآیند تولید

 .است 6و دومین بعد گسستگی کارکردی فرآیند تولید 5گسستگی فضایی فرآیند تولید

                                                           
1. Diezenbacher and Romero  
2. Fang, et.al  
3. Romero, et.al  

4. Fragmentation of Production Process 
5. Spatial Fragmentation of Production Process 
6. Functional Fragmentation of Production Process 
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، های اقتصادیجایی فعالیت هگسستگی فرآیند تولید و جاب سودر این مورد از یک 
تواند زند و همچنین میکاهش پیوندهای داخلی اقتصاد ملی و مناطق را دامن می

دیگر  سویند؛ از کتولید را در نظام اقتصادی آشکار  کاهش پیچیدگی فرآیند
که بیانگر گسستگی کارکردی است، تراک  مبادلات و پیوندها را در داخل  1سپاری برون

جانبه گسستگی بر پیچیدگی در نظام اقتصاد ملی و دهد. اثرات همهاقتصاد افزایش می
ید دارد. برای این منظور ای بستگی به اثرات خالص دو بعد گسستگی فرآیند تولمنطقه

( را مبنای سنجش و 1978 -2019) ستانده شیکاگو در بازه زمانی-آنها جداول داده
ضمن اصلاح روش متعارف متوسط  ،(2015) 2تحلیل قرار دادند. میلر و تیمورشو

دستی را مورد شاخص فاصله انتشار، مسئله شناسایی و کارکرد صنایع بالادستی و پایین
ستانده جهانی در بازه -در این مقاله آنها با استفاده از جداول داده ند.ا هادبررسی قرار د

کشور را در  40 فعالیت حاوی 35های جایگاه تغییرات زنجیره ،(1996-2009) زمانی
ها و دوم ستانده فعالیت-های عرضه دادهند: نخست از بعد زنجیرها هدکردو بعد محاسبه 
این تفکیک در شناسایی صنایع  کارگیری بهها. ه فعالیتهای تقاضای نهاداز بعد زنجیره

دستی بسیار حائز اهمیت است؛ علت آن است که هر دو زنجیره بالادستی و پایین
دستی را ه  برای از کارکرد صنایع بالادستی و پایین تری بینانه واقعتوانند تصویر  می

ن این مقاله در مقایسه با ند. یکی از محاسارائه کن گذار سیاستگر و ه  برای تحلیل
دو زنجیره برای یک فعالیت یکسان نیستند؛ علت آن  ،سایر مقالات آن است که نخست

فروش( ستانده هر فعالیت متفاوت از ساختار تقاضای نهاده ) است که ساختار عرضه
همان فعالیت است. دوم در یک نظام اقتصادی هر دو زنجیره در نهایت به خانوارها، 

 این نهادها تولید نهایی یکسوبدین معنی که از  ،شودگذاران خت  میمایهدولت و سر
دیگر،  سویکنند و از تولیدکنندگان( خریداری می) هاکالاها و خدمات( را از فعالیت)

 ،نمایندمیسرمایه را برای تولیدکنندگان فراه   عوامل اولیه نظیر کار، خدمات اداری و
دستی اقتصادی را های بالادستی و پایینرکرد فعالیتاما مطالعات فوق فقط وضعیت کا

در کنار نادیده گرفتن محیط  ،های تولید که معطوف به محیط درونی هستنددر زنجیره
در مقاله مبسوط خود تلاش  ،(2017) 3دهند. لاسبیرونی مورد تجزیه و تحلیل قرار می

آن در کارکرد  های نظری مسئله عوامل بیرونی و اهمیتکند فقط به جنبهمی

                                                           
1. Outsourcing 
2. Miller and Temurshoev  
3. Los  
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دهد که روش د. برای این منظور نشان میداشته باشها توجه های تولید فعالیت زنجیره
کند؛ های تولید داخلی آشکار میوضعیت هر فعالیت را در زنجیره ،متوسط فاصله انتشار
گرایی عمودی افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص و تخصصحال آنکه روش ارزش

 .ها را در ارتباط با صادرات و واردات تبیین کنندیت فعالیتتوانند وضعمی
ستانده متعارف -با استفاده از جدول داده ،(1392) جهانگرد و آزادیخواه جهرمی

با استفاده از شاخص میانگین  های تولیدی اقتصاد ایرانبه شناسایی زنجیره ،1380سال 
دهای پسین و پیشین و سپس، شاخص اند. در این مطالعه ابتدا پیونطول انتشار پرداخته

دهند که از منظر اند؛ نتایج نشان میمیانگین طول انتشار مورد محاسبه قرار گرفته
های کلیدی بخش "آب، برق و گاز"و  "صنعت"های پیوندهای پسین و پیشین، بخش

میانگین طول انتشار پیشین متعلق به بخش کشاورزی و  ینتر بزرگ هستند. همچنین
مقادیر آن به بخش خدمات و ساختمان تعلق دارد.  ینتر کوچکش معدن و سپس، بخ

میانگین طول انتشارهای پسین نیز بیشترین میزان به بخش ساختمان و  مورددر 
 کشاورزی تعلق دارد و کمترین مقادیر متعلق به بخش معدن و خدمات است. 

ختلف کارکرد د ضمن بررسی زوایای منک( در مطالعه خود تلاش می1394) صادقی
 درحذف فرضی و روش متوسط فاصله انتشار کاربرد آنها را  های روشسنتی،  های روش
زایی و مصرف مورد تجزیه و تحلیل قرار لبری، آلایندگی، اشتغاهایی چون آبزمینه
 دهد.

میزان  ،با استفاده از روش متوسط طول انتشار ،(1396) مشیری و همکاران
 ه وداد مورد بررسی قرار  و ارتباطات ترا بر بخش فناوری اطلاعاگذاری اثرگذاری سرمایه

 ایران استفاده 1390ستانده متعارف به روز شده سال -برای این منظور از جدول داده
دهند که بخش فناوری اطلاعات و ارتباطات دارای یک فاصله . نتایج نشان میکرده است

  د.باش میی با بخش خدمات و دو فاصله با بخش تولیدات صنعت
داخلی  های پاوهشانجام گرفته در خارج را ملاک مقایسه با  های پاوهشحال اگر 
د: نخست اینکه فقط روش متوسط فاصله انتشار در شودو نارسایی آشکار میقرار دهی ، 

های تولید دستی مبنای تحلیل زنجیرههای بالادستی و پایینکنار نادیده گرفتن فعالیت
های  داخلی با واردات( مبنای سنجش زنجیره) جداول متعارف -دوم قرار گرفته است؛
برابری تکنولوژی تولید "اند. از آنجا که این نوع جداول مبتنی بر فرض تولید قرار گرفته

های استوار هستند، کاربست آنها در تحلیل "داخلی با تکنولوژی تولید سایر کشورها
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سازد. هدف اصلی ممکن میغیر ها رایتمحیط درونی و محیط بیرونی اقتصاد و فعال
 دن دو نارسایی فوق است.کرمقاله حاضر بر طرف 

 

‌روش‌تحقيق‌-3
ها های تولید فعالیتبررسی محیط درونی و محیط بیرونی کارکرد زنجیره منظور به

گیرند که عبارتند از: روش متوسط فاصله انتشار، روش سه روش مبنای تحلیل قرار می
گرایی عمودی. در ادامه مبانی نظری هر یک از سه روش تخصص حذف فرضی و روش

 شوند.به اختصار ارائه میمذکور 
 

‌روش‌متوسط‌فاصله‌انتشار‌‌-3-1
روش مذکور یک روش ترکیبی است که در آن علاوه بر اندازه پیوندهای پسین و 

های رهها در زنجیفعالیتپیشین، فاصله انتشار و یا فاصله اقتصادی در سنجش عملکرد 
تقاضا محور  داخلیرابطه تراز تولیدی  کارگیری بهد. گیرتولید مورد توجه قرار می

مبنای ورود به روش متوسط  2گش عرضه محورداخلی و رابطه تراز تولیدی  1لئونتیف
؛ 2020؛ فانگ و همکاران، 2009رومرو و همکاران، ) شودفاصله انتشار در نظر گرفته می

 (2005بسما و همکاران، 
 (1) x = De + f 
 (2) x' = e'D + v' 

عرضه محور لئونتیف و  تقاضا داخلی ( به ترتیب روابط تراز تولیدی2) ( و1) روابط
xi که طوری بهدهد؛ گش را نشان می محور =  x'j  ردارهای سطری و ستونی ستانده ب

Dام،  j ام و بخش iناخالص داخلی بخش  = [dij]   داخلی ای ماتریس مبادلات واسطه
ترتیب بردارهای ستونی تقاضای نهایی و سطری  'vو fو ام  j ام و بخش iبین بخش 

به ترتیب بردار ستونی و سطری 'e و e. کنند( را بیان میافزوده ارزش) عوامل اولیه تولید
روابط فوق که مبتنی بر  های سطری و ستونی هستند.کننده ماتریسواحد و جمع
ای و باشند؛ زیرا واردات واسطهی هستند، فاقد واردات میستانده داخل-جدول داده

 .[6ند]شوواردات نهایی به ترتیب در ناحیه دوم و سوم جدول منظور می

                                                           
1. Leontief’s Demand-Side Accounting Equation  

2. Ghoshian Supply-Side Accounting Equation 
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سنجش متوسط شاخص فاصله انتشار، ابتدا لازم است که ماتریس ضریب  منظور به
 د:شوزیر محاسبه  صورت بهمستقی  داخلی 

 (3) aij(d)ij =
dij

xj
    ⟹ Ad = Dx̂-1 

x̂ های آن درایه ( یک ماتریس قطری است که در3) در رابطهx  در قطرهای اصلی
( 1) ( در رابطه3) شود. با جایگزینی رابطهقطری صفر در نظر گرفته میغیر و عناصر

 آید:میدست  بهرابطه جدیدتری 
 (4) x = Ad + f 

ثابت هستند، آنگاه  ها متقی در کنار A مدت کوتاهحال اگر فرض شود که در 
 صورت بهتوان بر تغییرات مقدار تولید هر بخش تغییرات در مقدار تقاضای نهایی را می

 :(2009، 1میلر و بلیر) دکرزیر محاسبه 

 (5) σx = (I-Ad)
-1

 (σf) = L (σf) 

(I-Ad)که در آن 
-1

= Ld = [lij] های یکه و ماتریس ضرایب به ترتیب ماتریس
در  Ldدهند. ماتریس ماتریس معکوس لئونتیف( را نشان می) ینده تولید داخلیفزا

( را بر σf) مستقی  افزایش یک واحد تقاضای نهاییغیر اثرات مستقی  و حقیقت
 توانی زیر است: کند که ناشی از سریهای تولید آشکار می زنجیره
 (6) Ld =  (I + Ad

1 + Ad
2 + Ad

3 ) (σf)  
های تولید را ( زنجیره5) ( در رابطهσx) ین، اثرات تقاضای نهایی بر تولیدبنابرا

 ( در رابطه6) دهد. با جایگزینی رابطه( نشان می6) مرحله به مرحله در رابطه صورت به
موضوع زنجیره تولید به شکل مرحله به مرحله که اساس روش متوسط فاصله  ،(5)

 د:شونشان داده میزیر  صورت بهدهد، انتشار را تشکیل می
 (7) σx =  (I + Ad

1 + Ad
2 + Ad

3 + ⋯ ) (σf)  
 (σf) لازم است که به دو دلیل برابر با صفر است. نخست (σf) (I) اثرات مرحله اول

[. 7های تولید ندارد]تولید شود و دوم این مقدار تقاضای نهایی ارتباطی با زنجیره
 Ad

' Adضافی نیاز به نهاده اضافی مستقی  دارد. تولید ا منظور بهدهد که نشان می 
1  (σf)، 

رود در مرحله بعد این نهاده بایستی های تولید به شمار میکه اولین مرحله از زنجیره
Adد و بدین ترتیب نیاز به شواضافه 

2  (σf) [8اضافی در مرحله دوم دارند و الی آخر .]

                                                           
1. Miller and Blair  
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، اثر σfناشی از سه اثر است: اثر اولیه  (σx) رب σf( اثرات 7) بنابراین با توجه به رابطه
Adمستقی  

1  (σf) مستقی غیر و اثرات (Ad
1 + Ad

2 + Ad
3 ) (σf). 

 Ld = [lij]، کند که افزایش تولید بخش مشخص میi  ام ناشی از افزایش یک
 jننده عبارتی پیوند پسین بخش تقاضاک به ،ام چگونه است jواحد تقاضای نهایی بخش 

دهد. عکس آن در ها نشان میام را از منظر وابستگی نهاده iکننده ام و بخش عرضه
روند و بدین ها به کجا میکند؛ یعنی ستاندهمورد پیوندهای پیشین موضوعیت پیدا می

 دهدام نشان می jام را بر بخش تقاضاکننده  iکننده ترتیب وابستگی بخش عرضه
و  1(. برای این منظور ابتدا ماتریس ضرایب مستقی  تخصیص1386بانوئی و همکاران، )

محاسبه  (1958، 2گش) گش عرضه محوریا ماتریس ضرایب ستانده در چارچوب الگوی 
 :دشو می

 (8) bd (ij) =
Dij

xi
⟹ Bd = x̂-1D  

ستانده( خود را به ) ام چه میزان از تولید iدهد که بخش نشان می ،(8) رابطه
 عرضه محوررابطه تراز تولیدی الگوی  ،(8) کند. با استفاده از رابطهم عرضه میا jبخش 
 شود:زیر بیان می صورت بهگش 
 (9) x' = x'Bd + v'  

 و مستقی  اثرات توانمی آنگاه، باشند ستانده ثابت ضرایب که شود فرض اگر
 تغییرات ارزش بر را یداولیه تول عوامل هزینه یا و تولید اولیه عوامل تغییرات غیرمستقی 

 د:کر محاسبه زیر صورت به( 'σx) ستانده

 (10) σx' = σv'(I-Bd)
-1

= σv'G 

(I-Bd) آن در که
-1

= Gd 3بن) است معروف گش معکوس داخلی ماتریس به ،
 مانند (9رابطه ) گش عرضه محور الگوی حد چه تا اینکه .(2009؛ میلر و بلیر، 2018

 مستحک  برخورداری اقتصاد تفسیر همچنین و نظری پایه از ور لئونتیفمح تقاضا الگوی

 یک  و بیست قرن اوایل و بیست  قرن اواخر در گرانتحلیل بین را جدی تردیدهای است؛

 همانند گش عرضه محور الگوی آیا که است آن این تردیدها از یکی [.9]ایجاد کرده است

4اریمقد الگوی یک لئونتیف محور تقاضا الگوی
 تلاش خود مقاله در است؟ دیازنباخر 

                                                           
1. Direct Allocation Coefficient 

2. Gosh  
3. Bon  

4. Quantitative Model 
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 که دهدمی نشان وی هاییافته (.1997دیازنباخر، ) کندواکاوی  را مسئله این کند می

 تمام فقط نه ،گردد تفسیر قیمتی الگوی یک شکل به گش عرضه محور الگوی چنانچه

 اندارداست الگوی معادل مذکور الگوی همچنین د، بلکهشومی برطرف موجود هایچالش

 ثابت ،ها قیمت متغیر و مقدار لئونتیف، الگوی در که طوری به ؛بود خواهد لئونتیف قیمتی
 کندمی مشخص (9) رابطه است. بنابراین متغیر ها قیمت و ثابت مقدار گش، الگوی رو د

 تولید ارزش ( بر'σv) اولیه عوامل هایهزینه در تغییرات غیرمستقی  و اثرات مستقی  که

 تولید هایزنجیرهبررسی  مبنای تواندمی خود، مشاهدات و هایافته این بود. خواهد چگونه

همانند  که طوری به ،ندک فراه  اقتصادی مختلف هایفعالیت در 1هزینه فشار منظر از را
 شود:زیر بیان می صورت بههای فشار هزینه ( زنجیره9) ( و با استفاده از رابطه7) رابطه
 (11) σx' = σv'(I + Bd + B2d + B3d + ⋯ ) 

 موجب افزودهارزش اولیه عوامل واحد یک افزایش که دهدمی نشان، 10 رابطه

کند که چگونه مشخص می 11شد. در این مورد رابطه  خواهد 'σxتولید ارزش تغییرات
( تجزیه افزوده ارزش) های ارزش ستانده ناشی از تغییرات یک واحد عوامل اولیهزنجیره

های تولید حاوی دو اثر است که عبارتند از اثرات اولیه . این زنجیرهدوش می
σx' = σv'(I) است و  معروف مستقی  اثرات به که σx' = σv'(B2d + B3d + ⋯  که (

 کنندگان مصرف منظر از تولید هایزنجیره بنابراین ،کنندمی آشکار را مستقی غیر اثرات

 فشار از ناشی تولید ارزش هایزنجیره همچنین و سو یک از فتقاضامحور لئونتی الگوی در

 مبنای توانندمی دیگر سوی از گش عرضه محور الگوی تولیدکنندگان در از منظر هزینه

 مختلف هایفعالیت اقتصادی فاصله متوسط یا و انتشار فاصله متوسط روش به ورود

 شناخت ،پیشین و پسین تولید یهازنجیره مراحل مه  نکات از قرار گیرند. یکی اقتصادی

 ماتریس و (3رابطه ) لئونتیف محوراتقاض الگوی ( درAd) نهاده ماتریس بین ارتباط از

 زیر روابط در که است ( 8رابطه ) گش عرضه محور الگوی در تخصیص ماتریس و ستانده

 د:شومی بیان

Adx̂ = X = x̂Bd ⟹ x̂Bd     یاAd = x̂Bx̂-1 

ad (ij) :که در آن  =  
xi bd (ij)

xj
      bd (ij) ⟹ Bd = x̂-1D  

 شود:زیر بیان می صورت بهام  kو بسط آن به مرحله 

Akd = x̂Bkx̂-1  , Ld = (I-Ad)-1 = x̂ (I-Bd)-1 = x̂Gdx̂-1 

                                                           
1. Cost-Push 
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    ..x-i.,[,B-k.d]- (ij).-,x-j,,=.(ij) -[.A-k,], :بنابراین
  

 هستند صفر قطریغیر یهاماتریس قطری است که در آن درایهیک   ∧علامت
 هایزنجیره مرحله به مرحله شناسایی که کنندمی مشخص فوق روابط بنابراین [.10]

فعالیت  زوج بین اقتصادی فاصله سنجش در مزمانه طور به و منظر دو از هافعالیت تولید
i  و فعالیتj شناسایی قابلیت، لئونتیف رتقاضامحو الگوی است. نخست پذیرامکان 

عرضه  الگوی آنکه حال دارد؛ را کنندگانمصرف به تولیدکنندگان از تولید هایزنجیره
 معروف هزینه فشار به که  ناتولیدکنندگ و اولیه عوامل هایهزینه بین رابطه یگش محور

 سویه دو ماهیت ،انتشار فاصله متوسط روش کارگیری به بنابراین ،دهدمی نشان را است

 متوسط پسین پیوند نظر از نخست دارد. تولید زنجیره در هافعالیت کارکرد شناسایی در

الگوی  در انتشار فاصله متوسط دوم از نظر و لئونتیف تقاضامحور الگوی در انتشار فاصله
 محورگش. عرضه

‌پسين انتشار فاصله متوسط -الف
فانگ و ) گیردمی قرار ینپس انتشار شاخص متوسط محاسبه مبنای ،(7) رابطه بسط
 (2005؛ دیازنباخر و همکاران، 2007؛ دیازنباخر و رومرو، 2020همکاران، 
 صورت به (7) رابطه در تولید افزایش برای نهایی تقاضای افزایش هایزنجیره اثرات

 شود:می نوشته زیر
 (11) σxi = ld(ij) = ad(ij) + ∑ ad(ik)k ad(kj) 

+ ∑ ∑ ad (ik)

mk

ad (km)ad (mj) + ⋯ 

 نشان را مرحله نخستین معروف است و مستقی  اثرات ( به11)  رابطه در اول عبارت

 و مرحله دو در ترتیب به را تولید هایزنجیره غیرمستقی  اثرات بعدی هایعبارت دهد.می
 دهند. یعنی:می نشان مرحله سه

 (1-11) σxi = ad (ij)σfj 
 (2-11) σxi = ad (ik)ad (kj)σfj 
 (3-11) σxi = ad (ik)ad (km)ad (mj)σfj 

فاصله و سه فاصله  دو ترتیب یک فاصله، به، (11-3) ( و11-2) (،11-1) روابط
افزایش یک واحد تقاضای نهایی  تأمیندر  iو فعالیت  jهای تولید بین فعالیت زنجیره
 ،kبه  jفعالیت  بین (11-2) ند. مراد از دو فاصله در رابطهدهرا نشان می  jفعالیت 
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و  kبه  m، فعالیت mبه  jفعالیت  ( بین11-3) و سه فاصله در رابطه iبه  kفعالیت 
 افزایش واحد یک اولیه اثر، پیشین یا پسین و انتشار فاصله روش در است. iبه  kفعالیت 

 آن علت ( باشد.i=j) تولید نهایی که لعوام هزینه واحد یک یا افزایش و نهایی تقاضای

 بین اقتصادی فاصله آندنبال  به و تولید هایزنجیره رب یتأثیر هیچ اولیه اثر این که است

 انتشار پسین بین فاصله متوسط، فوق قاعده رعایت با بنابراین ندارد. iفعالیت  و  jفعالیت 

 واحد یک jفعالیت  نهایی تقاضای راگ آیند.میدست  به زیر روابط از jفعالیت  و iفعالیت 

σfj  یعنی  یابد؛ افزایش = σxiو 1 = ld (ij)σfj به سه   نیاز فاصله اولین در آنگاه، باشد
ad (ij)

ld (ij)
 است.  

های ترتیب سه  به، سومین فاصله و سه  دومین 
ad (ik)ad(kj)

ld (ij)
و  

ad (ik)ad(km)ad(mj)

ld (ij)
 ناشی فاصله تعداد متوسط بنابراین ،کندمراحل بعدی را آشکار می  

 محاسبه زیر صورت به iتولید  بر ،j فعالیت  در نهایی تقاضای واحد یک افزایشتأثیر  از

 :دشو می

 (12) 
[1×ad(ij)+2×∑ ad(ik)k ad(kj)+3×∑ ∑ ad(ik)jk ad(km)ad(mj)]

ld (ij)
 

i هچنانچ = j واحد یک افزایش در نتیجه شود؛می گرفته نادیده اولیه د، اثراتباش 

σx-1 یعنی بخش همان تولید افزایش موجب jفعالیت  در نهایی تقاضای = ld(ij)-1 

 :دشو می بیان زیر صورت به پسین انتشار فاصله متوسط بنابراین ،شد خواهد

 (13) 
[1×ad(ij)+2×∑ ad(ik)k ad(kj)+3×∑ ∑ ad(ik)jk ad(km)ad(mj)]

ld(ij)-1 
 

 شود:می بیان زیر رابطه در ماتریس شکل به (13) ( و12) روابط در کسر صورت 
 (14) H = 1 × Ad + 2 × Ad2 + 3 × Ad3 + ⋯ ∑ tAt∞

t=1 d 
 آید:میدست  به( رابطه جدید زیر I-Ad) در Hبا پیش ضرب 

 (15) (I-Ad)H = 1 × Ad + 2 × Ad2 + 3 × Ad3 + ⋯ = Ld-I 
 (16) H = Ld-I 

 :دشو می محاسبه زیر صورت به پسین پیوند انتشار فاصله متوسط ماتریس سپس

Tij باشد؛ آنگاه i=jاگر  =
h (ij)

ld (ij)
 

Tij    (16-1)   باشد؛ آنگاه i≠jاگر  =
h (jj)

ldjj-1
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 متوسط فاصله سنجش مبنای ،(16-1) رابطه در Tیس ماتر، محوری تقاضا منظر از

 گیرد.می قرار  iفعالیت  برj فعالیت تأثیر  پسین انتشار

‌متوسط‌فاصله‌انتشار‌پيشين‌-ب
فعالیت  تولید ارزش بر را iفعالیت  تولید عوامل هزینهتأثیر  توانمی صورت همین به

j د:کر  گش محاسبه عرضه محورالگوی  قالب در 

Tij اشد؛ آنگاهب i=jاگر  =
h (ij)

gd (ij)
 

Tij              (17)  باشد؛ آنگاه i≠jاگر  =
h (jj)

gdjj-1
 

 با بنابراین ،است معروف پسین انتشار فاصله متوسط به (17) رابطه در Tijماتریس 

 تولید یهازنجیره در را هافعالیت کارکرد توان( می17) ( و16) روابط کارگیری به

 داد. قرار شناسایی مورد عرضه محور و تقاضامحور منظر از همزمان طور به
 هرچند انتشار فاصله روش کارگیری به ،بخشی ریزیبرنامه و یگذار سیاست منظر از

 است آن مذکور روش هایضعف از یکی نیست. اشکال از خالی ولی، است محاسنی دارای

 جغرافیایی مرزهای در را اقتصادی هایفعالیت دتولی هایزنجیره فقط محیط درونی که

 و صادرات کارکرد بیرونی سنجش محیط ترتیب بدین و دهدمیدست  به کشور یک داخل
برطرف کردن این  برای ادامه در گیرد.می قرار روش این پوشش از خارج هافعالیت واردات
 .دشو می پیشنهاد عمودی گراییتخصص و فرضی حذف های روش مشکل
  

‌المللبين تجارت جديد هاینظريه ظهور‌-2-2
"تجارت در کارکردها" قالب الملل درهای جدید تجارت بیننظریه

تجارت در "و یا  1
"مراحل

های سنتی ای را در مقابل نظریهبستر جدید نقش و اهمیت کالاهای واسطه 2
شناسی روش ظراز ن[. 11کند]فراه  می 21تجارت در قالب تجارت در کالاها را در قرن 

کند: تجارت در کالاها متمایز می ازتجارت در کارکردها حداقل سه مزیت دارد که آن را 
ای و سپس به کالاهای نهایی نخستین مزیت، پیوند عوامل تولید به کالاهای واسطه

است؛ حال آنکه تجارت در کالاها فقط پیوند عوامل تولید به کالاهای نهایی را در کنار 
. (2017، 3فینسترا و تیلور) دهدای مورد توجه قرار میفتن کالاهای واسطهنادیده گر

                                                           
1. Trade-in-Tasks 
2. Trade-in-Steps 
3. Feenstra and Taylor  
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است که مشتمل بر کالاهای صادرات  1واژه صادرات ناخالص کارگیری بهدومین مزیت 
 ای جهت پردازش بیشتری واسطهای و کالاهای صادرات نهایی است و این کالاهاواسطه

های سنتی کنند. حال آنکه در نظریهور میبه دفعات از مرزهای جغرافیایی کشورها عب
از صادرات، صادرات کالاهای نهایی است که یک بار و برای همیشه از مرز  منظور

افزوده در صادرات ناخالص کند. مزیت سوم تجزیه ارزشجغرافیایی یک کشور عبور می
 لصدر صادرات ناخا افزودهمقدار ارزش ،شودکنندگان خارجی میاست که جذب مصرف

کلیدی بانک  مشاهداتبستگی به الگوی تجارت کشورها دارد. در این مورد یکی از 
زیر  صورت به 2های ارزش جهانیجهانی در خصوص میزان مشارکت کشورها در زنجیره

 است:
کنند. های ارزش جهانی مشارکت میمختلف در زنجیره های روشکشورها به "

های تولید صنایع ساده هستند؛ ولی بر زنجیرهآرژانتین، اتیوپی و اندونزی بیشتر متکی 
کنند. هند شیلی و نیجریه، کالاها و یا مواد خام را برای پردازش بیشتر صادر می ،الجزایر

ای در صادرات کالاهای صنعتی قابل ملاحظه طور بهکنند که و آمریکا خدمات تولید می
فوق نه تنها مسئله الگوهای ها و مشاهدات یافته(. 2020، 3بانک جهانی) "نهفته است.

کند؛ بلکه همچنین سه گروه از کشورها را آشکار می بین تجاری متقارن و نامتقارن
نمونه  عنوان بهبیانگر محیط بیرونی کارکرد اقتصاد سه گروه از کشورهای فوق است. 

رود که گروه دوم کشورها متکی به خام فروشی و از الگوی تجارت نامتقارن انتظار می
 ،شوندافزوده داخلی که جذب بازارهای خارج میخوردار باشند؛ بدین معنی که ارزشبر
 ،بیشتر از دو گروه دیگر کشورها و ادغام این اقتصادها با سایر اقتصادهای جهان مراتب به

باشد و بدین ترتیب  کمتر است. الگوی تجاری اقتصاد ایران نیز شبیه گروه دوم کشورها
رد محیط درونی و محیط بیرونی اقتصاد را در ارتباط با اتخاذ اهمیت بررسی کمی کارک

و کند پیوندی و همزیستی با اقتصاد جهانی دو چندان میهای تجاری نظیر ه استراتای
-های داخلی فعالیتتجاری در کنار زنجیره هایبدین ترتیب نیاز به بررسی کمی زنجیره

افزوده داخلی ناشی لیت سنجش ارزشروش حذف فرضی نه فقط قاب کارگیری بهها دارد. 
از صادرات را دارد؛ بلکه همچنین معیار مناسب ادغام اقتصاد با اقتصاد جهانی به شمار 

 رود. می

                                                           
1. Gross Exports 

2. Global Value Chain 

3. World Bank  
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‌روش‌حذف‌فرضی‌-الف
 GDPدر گام نخست  :کاربست روش حذف فرضی سه گام استاندارد زیر را دارد

ابطه تراز تولیدی تقاضا محور . برای این منظور ابتدا از ردشو میقبل از حذف محاسبه 
 .[12شود]لئونتیف استفاده می

 x = Adx + f 
f  و حاوی اجزای تقاضای نهایی داخلی و تقاضای در رابطه فوق بردار ستونی

  خارجی است که این اجزاء عبارتند از:
 f = Cd + Gd + Id + E 

کیل که به ترتیب مصرف نهایی داخلی خانوارها، مصرف نهایی داخلی دولت، تش
ای و صادرات کالاهای نهایی( صادرات کالاهای واسطه) سرمایه داخلی و صادرات ناخالص

 دهند. را نشان می
 افزوده یعنی:با محاسبه ضریب مستقی  ارزش

 V = vx افزودهبین ارزشرابطه (GDP با تقاضای نهایی در چارچوب رابطه تراز )
 آید:میدست  بهزیر  صورت بهتولیدی لئونتیف 

 (18) GDP (V) = v̂(I-Ad)
-1

f 

v̂(I-Ad) در رابطه فوق 
-1

افزوده داخلی معروف به ماتریس ضرایب فزاینده ارزش
 .است

افزوده داخلی ناشی از تقاضای نهایی با حذف صادرات ناخالص ارزش ،در گام دوم
 :ددگر میقسمت تجزیه  برای این منظور ابتدا تقاضای نهایی به دو .دشو میمحاسبه 
 (19) f = fd + E   

خانوارها،  تقاضای نهایی داخلی مشتمل بر مصرف نهایی داخلی ،(19) در رابطه 
صادرات ناخالص  ،Eمصرف نهایی داخلی دولت و تشکیل سرمایه ثابت داخلی است. 

بنابراین با حذف  ،ای و صادرات کالاهای نهایی استحاوی صادرات کالاهای واسطه
 :دشو میزیر محاسبه  صورت بهجدید  GDP (،E=0) صادرات ناخالص

 (20) GDP* (V) = v̂(I-Ad)
-1

fd  
واقعی  GDPه بعد از خنثی کردن صادرات ناخالص از دست آمد به   *GDPحال اگر

شود افزوده داخلی است که جذب بازارهای خارجی می، حاصل آن مقدار ارزششودکسر 
 :گردد میزیر محاسبه  صورت بهکه 

 (21) DVA = GDP-GDP* 
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DVA ارزش کارکرد اقتصاد در  ،در رابطه فوق از سه منظر قابل تفسیر است. نخست
دهد. های تولید خارجی نشان میاقتصادی را در ارزش زنجیره های بخشسطح کلان و 

برای آن دسته از کشورهایی که متکی به منابع طبیعی و  DVAرود که انتظار می ،دوم
با  ،(2012) 1نمونه جانسون و نوگورا عنوان بهبالادستی هستند بالا باشد. های فعالیت

 95افزوده در صادرات به کل صادرات را برای های آماری سه  ارزشاستفاده از پایه
و  رصد واحد در 0.95د که ایران با دههای آنها نشان میکنند. یافتهکشور محاسبه می

واحد  0.86، 0.87، 0.89، 0.94ا و روسیه به ترتیب با کشورهای نیجریه، ونزوئلا، استرالی
با نسبت  2به کل صادرات DVAنسبت  ،گیرند. سومهای بعدی قرار میدر رتبه
 به کل صادرات برابر با واحد است و بدین ترتیب یک رابطه VS گرایی عمودی تخصص

 ،شدبیشتر با DVAیعنی اینکه هر چه سه   ،وجود دارد VS با  DVA معکوس بین
 ای با اقتصاد جهانی کمتر است.ادغام آن از منظر واردات واسطه

‌گرايی‌عمودی‌در‌سنجش‌ادغام‌يک‌اقتصاد‌با‌اقتصاد‌جهانیروش‌تخصص‌-ب
صادرات  تأمینای در در این روش نیازهای مستقی  و غیرمستقی  واردات واسطه

گرایی به تخصص( مبنای محاس4) همانند روش حذفی، رابطه .دشو میناخالص محاسبه 
ای گیرد. برای این منظور ابتدا ماتریس ضرایب مستقی  واردات واسطهعمودی قرار می

 :دشو میمحاسبه 

 (22) Amij =
Mij

xj
⇒ M = Amx 

ای بین به ترتیب ماتریس مبادلات واردات واسطه ،Mij و Amijدر رابطه فوق 
 دهند. با جایگزینی رابطهای را نشان میبخشی و ماتریس ضرایب مستقی  واردات واسطه

و همکاران،  3هومل) آیدمیدست  بهگرایی عمودی رابطه تخصص ،(22) ( در رابطه4)
2001.) 

 (23) VS(M) = e'Am(I-Ad)
-1

E 
ای واردات واسطهمستقی  غیر کند که نیازهای مستقی  ومشخص می ،(23) رابطه

Am(I-Ad). صادرات ناخالص چه میزان است تأمیندر 
-1

ماتریس ضریب فزاینده  ،
بردار سطری واحد و  'eدهند. صادرات ناخالص را نشان می Eای و واردات واسطه

میزان ادغام یک اقتصاد با اقتصاد جهانی را از  VSکننده ستونی ماتریس است.  جمع

                                                           
1. Johson and Noguera  
2. Total Exports 
3. Hummel, et.al  
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یز در نظر گرفته افزوده نواردات ارزش مثابه به حقیقتکند که در می منظر واردات آشکار
( حاک  23) ( و رابطه21) یک قاعده کلی بین رابطه(. 2001هومل و همکاران، ) شودمی

به کل  VSبه کل صادرات و نسبت سه   DVAاست و آن است که نسبت سه  
 صادرات برابر با واحد است. یعنی:

 (24) DVA

TE
+

Vs

TE
= 1 

DVA رابطه معکوس بین آن دو عبارت است از:

TE
= 1-

Vs

TE
 

نه فقط کارکرد اقتصاد و فعالیت  ،(24) ( و23) (،21) بنابراین با کاربست روابط
، بلکه گردد میصادرات و واردات( آشکار ) های تولید تجارت خارجیاقتصادی در زنجیره

تری از وضعیت محیط درونی تصویر کامل ،همچنین در کنار روش متوسط فاصله انتشار
گر فراه  تحلیلو ه  برای  گذار سیاستهای اقتصادی ه  برای تو محیط بیرونی فعالی

 د.شومی
 

‌های‌سياستیهای‌آماری،‌تحليل‌نتايج‌و‌توصيهپايه‌-3
جدول متقارن آماری فعالیت در فعالیت با فرض تکنولوژی آخرین در این مقاله از 

کزی بانک مر) دشو میاستفاده بانک مرکزی  1395ساختار ثابت فروش محصول سال 
نیز اما جدول مذکور یک جدول متعارف حاوی واردات  ،(1399جمهوری اسلامی ایران، 

های اقتصادی در و بنابراین قابلیت سنجش محیط درونی و محیط بیرونی فعالیت هست
به این دلیل روش تفکیک قبل از تجمیع در چارچوب  ،[13های تولید را ندارد]زنجیره
ای و مصرفی( قرار ای، سرمایهواسطه) [14]یک وارداتمبنای تفک 1تناسبی وارداتفرض 

بدین معنی که ابتدا جدول تفصیلی مبنای تفکیک واردات قرار گرفته و  ،گرفته است
شامل نفت خام ) سپس در جهت تسهیل تحلیل نتایج به شش فعالیت کشاورزی، معادن

 ، سپسستو گاز طبیعی(، صنعت، آب، برق و گاز، ساختمان و خدمات تجمیع شده ا
 های تولید خارجیمحیط درونی( و زنجیره) های تولید داخلیمبنای محاسبه زنجیره

  است. های اقتصادی قرار گرفتهمحیط بیرونی( در شناسایی کارکرد فعالیت)
از متوسط فاصله انتشار را از منظر الگوی  به ترتیب نتایج حاصل ،(2) ( و1) جداول

گش برای شش بخش اقتصادی نشان  ه محورعرضتقاضامحور لئونتیف و الگوی 
 دهند. می

 

                                                           
1. Import Proportionality Assumption 
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‌متوسط‌شاخص‌طول‌انتشار‌از‌منظر‌الگوی‌تقاضامحور‌لئونتيف‌.1جدول‌

‌ميانگين ‌خدمات ‌ساختمان ‌آب،‌برق‌و‌گاز ‌صنعت ‌معادن ‌کشاورزی  

1.84‌ ‌کشاورزی 1.26 1.84 1.53 1.83 2.56 2
1.80‌ ‌معادن 2.03 1.50 1.43 1.44 2.24 2.13
1.58‌ ‌صنعت 1.58 1.64 1.48 1.65 1.51 1.64
1.67‌ ‌آب،‌برق‌و‌گاز 1.85 1.55 1.60 1.19 2.31 1.54
1.68‌ ‌ساختمان 1.85 1.73 2.45 1.61 1.14 1.29
1.50‌ ‌خدمات 1.59 1.32 1.65 1.50 1.61 1.35
 1.66‌ 1.90‌ 1.54‌ 1.69‌ 1.60‌ 1.69‌ ‌ميانگين

 اند.( محاسبه شده1-16) و رابطه 1395سال  ستانده داخلی-منبع: ارقام با استفاده از جدول داده

‌
‌گش‌عرضه‌محوراز‌منظر‌الگوی‌ متوسط‌شاخص‌طول‌انتشار‌.2جدول‌

‌ميانگين ‌خدمات ‌ساختمان ‌آب،‌برق‌و‌گاز ‌صنعت ‌معادن ‌کشاورزی  
1.84‌ ‌کشاورزی 1.26 1.84 1.53 1.83 2.56 2
1.80‌ ‌معادن 2.03 1.50 1.43 1.44 2.24 2.13
1.58‌ ‌صنعت 1.58 1.64 1.48 1.65 1.51 1.64
1.67‌ ‌آب،‌برق‌و‌گاز 1.85 1.55 1.60 1.19 2.31 1.54
1.68‌ ‌ساختمان 1.85 1.73 2.45 1.61 1.14 1.29
1.50‌ ‌خدمات 1.59 1.32 1.65 1.50 1.61 1.35

 1.66‌ 1.90‌ 1.54‌ 1.69‌ 1.60‌ 1.69‌ ‌ميانگين
 اند.( محاسبه شده17) ابطهو ر 1395ستانده داخلی سال -منبع: ارقام بر مبنای جدول داده

 که: دشو میتر به نتایج فوق مشاهده ه دقیقابا نگ
 طور بهتواند ارقام دو جدول با ه  برابر هستند؛ یعنی هر یک از ارقام می تمامی -1

نمونه متوسط  عنوان به. دشوها تفسیر برای زوج فعالیتهمزمان دو سویه و یا دو طرفه 
 ،واحد است 2.56کشاورزی و ستون ساختمان برابر با  فاصله انتشار در سطر فعالیت

فشار هزینه متوسط فاصله انتشار پیشین کشاورزی به ساختمان را نشان سو  یعنی از یک
دیگر فشار تقاضای پسین ساختمان از کشاورزی است. همچنین در  سویدهد و از می

رود و حاکی از آن ر میرق  به شما ینتر بزرگ جداول مورد بررسی ،مقایسه با سایر ارقام
 است که متوسط فاصله انتشار بین دو فعالیت بسیار زیاد است.

نشان  کهمتوسط فاصله طول انتشار در قطرهای اصلی کوچک هستند.  ،ارقام -2
با  کشاورزی با کشاورزی؛ صنعت) دهد متوسط فاصله انتشار وابستگی درون فعالیتی می
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عبارت دیگر اثرات بازخوردی که ناشی از تعامل بسیار کوتاه است؛ به  ،صنعت و غیره(
 نقش ناچیزی دارد.  ،یک فعالیت با فعالیت دیگر است

های کلیدی یکی از کاربست ه است،که در مقدمه مقاله ه  اشاره شد طور همان -3
دستی در های بالادستی و پایینشناسایی فعالیت ،روش متوسط فاصله طول انتشار

. محاسبه میانگین متوسط فاصله انتشار سطری و باشد میی های تولید داخلزنجیره
ها به شمار رود. ارقام تواند معیار مناسبی برای شناسایی این نوع فعالیتستونی می

 1.84های کشاورزی و معادن ایران به ترتیب با دهند که فعالیتنشان می دست آمده به
ر پیشین را دارند و بدین ترتیب میانگین متوسط فاصله انتشا ینتر بزرگ ،واحد 1.80و 

در فرآیند آغازین  که دهند نشان میو  گیرندهای بالادستی قرار می در گروه فعالیت
نشان نتایج های تولید داخلی و به دور از بازار مصرف قرار دارند. همچنین زنجیره

واحد  1.58 و 1.50به ترتیب با های خدمات و سپس صنعت دهند که فعالیت می
صنایع  عنوان بهن میانگین متوسط فاصله انتشار را دارند و از این جهت کمتری
های پایانی تولید قرار ها در زنجیرهیعنی این نوع فعالیت ،شونددستی معرفی می پایین

 دارند و نزدیک به بازار مصرف هستند.
دهند که نتایج میانگین جمع سطری متوسط فاصله انتشار پسین نشان می -چهار

کمترین  ،واحد( 1.54) واحد بعد از فعالیت آب، برق و گاز 1.60با  معادن تفعالی
اهیت که وجه دیگر از م ،دهدمتوسط فاصله انتشار پسین را به خود اختصاص می

  کند. های تولید اقتصاد ایران آشکار مینجیرهبالادستی این فعالیت را در ز
‌از‌روش‌حذف‌فرضی‌نتايج‌حاصل‌-ب

افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص در بنای سنجش ارزشروش حذف فرضی م
روش مذکور  کارگیری بهگیرد. های اقتصادی قرار میسطح کلان و همچنین فعالیت

دستی را در های بالادستی و پایینحداقل دو حسن دارد: نخست اینکه کارکرد فعالیت
که اقتصاد ایران متکی به کند؛ دوم از آنجا های تولید تجارت خارجی آشکار میزنجیره
افزوده ناشی از صادرات رود که مقدار ارزشانتظار می ،های بالادستی استفعالیت

بلکه همچنین در  ،نه فقط در سطح کلان ،گردد میناخالص که جذب بازارهای خارجی 
اقتصادی باشد.  های بخشهای بالادستی مانند کشاورزی و معادن بیشتر از سایر فعالیت

دستی را دارد، موضوعیت پیدا در مورد صنعت که ماهیت فعالیت پایین عکس آن
 کند. می

افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص را در سطح کلان و نتایج مقدار ارزش ،(3) جدول
 دهد. گانه اقتصاد ایران نشان میشش های بخش
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درات‌ناخالص‌شش‌افزوده‌داخلی‌ناشی‌از‌صاارزش‌صادرات‌ناخالص‌و‌مقدار‌ارزش‌.3جدول‌
‌1395فعاليت‌اقتصاد‌ايران‌در‌سال‌

افزوده‌داخلی‌سهم‌ارزش
ناشی‌از‌صادرات‌ناخالص‌
به‌ارزش‌کل‌صادرات‌

‌(4)‌‌ناخالص

افزوده‌داخلی‌ارزش
ناشی‌از‌صادرات‌

ميليون‌)‌ناخالص
‌‌ريال‌به‌قيمت‌جاری(

(3)‌

نسبت‌به‌
‌کل

‌درصد()
‌(2)‌

ارزش‌صادرات‌کالاها‌و‌
‌خدمات‌ناخالص

ن‌ريال‌به‌قيمت‌ميليو)
‌(1)‌‌جاری(

 

‌کشاورزی 111.912.178 4 123.587.323 0.04
‌معادن 1.317.155.920 44 1.307.662.115 0.43
‌صنعت 907.806.303 30 505.751.551 0.17
‌آب،‌برق‌و‌گاز 79.860.602 3 98.150.753 0.03
‌ساختمان 2.243.951 0 3.512.705 0.001
‌خدمات 589.868.334 20 767.035.678 0.25
0.93‌ 2.805.700.125‌ 100‌ 3.008.847.288‌ ‌جمع

( با استفاده از 3) و نتایج ستون 1395ستانده داخلی سال -( بر مبنای جدول داده1) منبع: ارقام ستون
 اند.محاسبه شده  (21) رابطه

 
ارزش کالاها  ،(1) اند. ارقام ستون( در چهار ستون سازماندهی شده3) نتایج جدول

 44دهند. های شش گانه را نشان میمات صادرات ناخالص کل اقتصاد و فعالیتو خد
 دهددرصد از کل صادرات ناخالص را معادن حاوی نفت خام و گاز طبیعی تشکیل می

درصد در جایگاه  20درصد و  30های صنعت و خدمات به ترتیب با فعالیت .(2تون س)
درصد و  3و  4ق و گاز هر یک با سه  گیرند. فعالیت کشاورزی، آب بربعدی قرار می

(، تصویر 3) های بعدی قرار دارند. نتایج ستونسه  بسیار ناچیز ساختمان در رتبه
گانه را از منظر شش های بخشمتفاوتی از الگوی صادرات ایران و همچنین وضعیت 

ار آشک ،شوندافزوده ناشی از صادرات ناخالص که جذب بازارهای خارجی میمقدار ارزش
افزوده که نخست نسبت ارزش دشو میمشاهده  دست آمده بهکنند. در راستای ارقام می

واحد است. یعنی  0.93داخلی ناشی از صادرات ناخالص در سطح کلان اقتصادی برابر 
ای است که افزوده ارزشتومان آن  93 ،تومان صادرات ناخالص 100به ازای ارزش هر 

های جانسون و تایج حاصله بسیار نزدیک به یافته. ندشو میجذب بازارهای خارجی 
  GTAP versionهای آماری . در این مقاله آنها با استفاده از پایهباشد می( 2012) نوگورا
[ در 15(]1VAXR) افزوده داخلی در صادرات ناخالصنسبت ارزش ،2004سال  7.1

                                                           
1. Value-Added Gross Exports Ratio 
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کشور  94ای کشاورزی، صنعت و خدمات( را بر) سطح کلان و سه فعالیت اقتصادی
 ،واحد 0.95دهد که ایران با های آنها نشان میاند. یافتهدهکرجهان شامل ایران برآورد 

در صدر کشورها قرار دارد و کشورهای نیجریه، ونزوئلا، روسیه و استرالیا به ترتیب با 
دهند. نکته حائز های بعدی را به خود اختصاص میرتبه 0.86و  0.87، 0.89، 0.94

های فعالیت رها در سطح کلان آن است که اتکای این کشورها بیشتر بن یافتهاهمیت ای
های بالادستی های تولید تجارت فعالیتو بدین ترتیب زنجیره باشد میمنابع طبیعی 

علت  [.16کند]یی را در تجارت خارجی این کشورها از جمله ایران ایفا میسزا به نقش
سازمان  2008و  1993، 1968 یها سالملی های اصلی آن است که در توصیه حساب

. این گردد میملل متحد، منابع طبیعی مانند اجاره زمین در مازاد عملیاتی منظور 
شود. ستانده ایران در نظر گرفته می-های ملی و جدول دادهتوصیه نیز در حساب

بانک مرکزی جمهوری  1395ستانده سال -نمونه در گزارش جدول داده عنوان به
اقلام »چنین تعریف شده است:  (شامل درآمد مختلط) مازاد عملیاتی ،می ایراناسلا

 حقیقتترازکننده حساب ایجاد درآمد مازاد عملیاتی است. این کمیت تراز کننده در 
معیاری برای مازاد ایجاد شده در فرآیند تولید قبل از کسر بهره، اجاره و یا دیگر 

 باشدهای مالی و زمین در مازاد عملیاتی مییدرآمدهای پرداختی مالکیت بابت دارای
 (.40، 1399بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، )

افزوده داخلی در صادرات ناخالص های تولید ارزشزنجیره از نتایج حاصل -دوم
افزوده داخلی در دهد که همانند نتایج کلان اقتصادی، سه  ارزشها نشان میفعالیت

 برخلافها (. این نوع یافته3در جدول  4ستون ) دباش میواحد  صادرات ناخالص کمتر از
مستقل از ) شود صادراتالملل است که در آن فرض میهای سنتی تجارت بیننظریه

افزوده داخلی ایجاد ای( معادل خود صد در صد ارزشصادرات کالاهای نهایی و یا واسطه
افزوده داخلی ( با سه  ارزششامل نفت خام و گاز طبیعی) کنند. فعالیت معادنمی

یعنی به ازای ارزش هر  ،دهدواحد رتبه اول را به خود اقتصاد می 0.43نسبت صادرات با 
افزوده داخلی آن جذب بازارهای تومان ارزش 43تومان کل صادرات ناخالص  100

واحد  0.25های خدمات و صنعت هر یک به ترتیب با . حال آنکه فعالیتدشو میخارجی 
بخش  جز بهالبته ) های بالادستیبنابراین فعالیت ،گیرنددر جایگاه بعدی قرار می 0.17و 

بیشترین  ،کندافزوده ایجاد میمعادل صادرات ناخالص خود ارزش تقریباًکشاورزی که 
 دهند. افزوده را به خود اختصاص میسه  ارزش
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دی وضعیت دهند که در مقایسه با کلان اقتصانتایج نشان میهمچنین  -سوم
در سطح کلان نمایانگر آن است که ارزش نتایج نمونه  عنوان بهمتفاوت است.  هافعالیت

کند. حال آنکه با توجه به نتایج افزوده ایجاد نمیصادرات ناخالص معادل خود ارزش
نمونه فعالیت خدمات و  عنوان بهها تعمی  داد. توان این قاعده را در سطح فعالیتنمی
بیشتر از ارزش صادرات ناخالص  ،بنایی مانند آب، برق و گاز و ساختمانزیر های بخش

بر آن نتایج نشان  افزونکند. افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص ایجاد میخود ارزش
دستی  های پایینافزوده داخلی در صادرات ناخالص در فعالیتدهند که سه  ارزشمی

 الص به کل صادرات ناخالص است.مانند خدمات بیشتر از سه  صادرات ناخ
افزوده داخلی در صادرات به کل رود که سه  ارزشچنین شرایطی انتظار می در

 خدماتدهند؛ تصویر متفاوتی ارائه میاما نتایج  ،ها ناچیز باشدصادرات این نوع فعالیت
 افزوده در صادرات ناخالص و بعد از معادن در مقام دوم قراردرصد سه  ارزش 25 با

های صنعتی در صادرات ناخالص خود از ن است که فعالیتآ. علت اصلی گیرد می
این وضعیت چنانچه به جای معیار  درکنند. ای استفاده میواسطه عنوان بهخدمات 

افزوده استفاده فعالیت صنعت دارد از معیار ارزش ستاندهصادرات ناخالص که ریشه در 
نادیده گرفته  عملاًمات در صادرات صنعت افزوده نهفته خد، مقدار ارزشدشو می
افزوده داخلی در ارزش ،؛ یعنی بخش خدمات بیش از صادرات ناخالص خودشود می

 (.0.20-0.25= -0.05) کندصادرات ناخالص ایجاد می

‌گرايی‌عمودینتايج‌حاصل‌از‌تخصص‌-ج
 های اقتصادی را بههای تولید اقتصاد و فعالیتروش حذف فرضی فقط زنجیره

افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص در کنار نادیده گرفتن واردات مورد شکل ارزش
های اقتصادی گرایی عمودی کل اقتصاد و فعالیتدهد. کاربست تخصصتوجه قرار می

گرایی عمودی در سطح کلان و وضعیت تخصص ،4کند. جدول را برطرف می کمبوداین 
 دهد.ن را نشان میاقتصاد ایرا ی گانه های ششفعالیت
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های‌گرايی‌عمودی‌کل‌فعاليتای‌و‌تخصصارزش‌واردات‌کالاها‌و‌خدمات‌واسطه‌.4جدول‌

‌1395گانه‌اقتصاد‌ايران‌در‌سال‌شش
گرايی‌‌سهم‌تخصص

عمودی‌به‌کل‌
‌صادرات‌ناخالص

‌(4)‌

گرايی‌تخصص
ميليون‌)‌عمودی

ريال(‌به‌قيمت‌
‌(3)‌‌جاری

‌نسبت‌واردات
ای‌به‌کل‌واسطه

‌ایواسطه‌داتوار
‌(2)‌درصد()

‌ارزش‌کالاها‌و‌
‌خدمات‌واردات

ميليون‌ريال‌)‌ایواسطه‌
‌(1)‌به‌قيمت‌جاری(

 

‌کشاورزی 63.600.238 5 9.564.561 0.003

‌معادن 10.443.359 1 30.686.519 0.01

‌صنعت 953.158.633 77 126.593.850 0.042

‌آب،‌برق‌و‌گاز 18.667.256 2 5.140.171 0.002

‌ساختمان 147.248 0 350.301 0

‌خدمات 186.333.816 15 27.220.731 0.009

0.07‌ 199.556.131‌ 100‌ 1.232.350.549‌ ‌جمع

 ( با استفاده از رابطه3) و ارقام ستون 1395ستانده داخلی سال  -( بر مبنای جدول داده1) منبع: ستون

 اند.( محاسبه شده23)

 

( که ارزش کالاها و 1) ستون :ه عبارتند ازستون زیر است ک 4نتایج جدول مشتمل بر 

فعالیت که  دشو میمشاهده دهد. فعالیت را نشان می 6ای خدمات کالاهای واسطه

های دهد. فعالیتای را به خود اختصاص میدرصد از کل واردات واسطه 77صنعت 

درصد در جایگاه بعدی قرار  5درصد و  15با  به ترتیب خدمات و کشاورزی هر یک

 مقدار مستقی  و) گرایی عمودی( به ترتیب تخصص4) ( و3) هایرند. ستوندا

صادرات ناخالص( و نسبت  تأمینای هر فعالیت را در مستقی  ارزش واردات واسطهغیر

دهند که کنند. نتایج نشان میگرایی عمودی به صادرات ناخالص را آشکار میتخصص

ازای  واحد است؛ یعنی به 0.07برابر با گرایی اقتصاد ایران در سطح کلان نخست تخصص

 7ای نیاز مستقی  و غیرمستقی  واردات واسطه ،تومان صادرات ناخالص 100ارزش هر 

د که دهدر سطح کلان نشان می 4و  3ول از جدا نتایج حاصل -[. دوم17تومان است]

کل گرایی عمودی به افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص و تخصصهای ارزشنسبت

(. 0.93+0.07=1) ( برابر با واحد است؛ یعنی24) صادرات ناخالص با توجه به رابطه

معنی که هر چه مقدار  به این ،ترتیب یک رابطه معکوس بین آن دو وجود دارد بدین
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 ،بیشتر باشد ،شودافزوده داخلی یک کشور که جذب مصرف بازارهای خارجی می  ارزش

شدت این رابطه برای آن دسته  مورددر  است. ادغام آن با اقتصاد جهانی کمتر

 ،های بالادستی نقش کلیدی دارندفعالیتنه فقط  ،کشورهایی که منابع محور هستند

نتایج در سطح  ،بلکه الگوهای تجاری آنها بیشتر نامتقارن هستند و بر عکس. سوم

افزوده  کند که رابطه معکوس بین دو سه  ارزشها این واقعیت را آشکار میفعالیت

گرایی عمودی به کل صادرات ناخالص تخصصسه  داخلی ناشی از صادرات ناخالص و 

که سه   دشو میمعادن مشاهده  موردنمونه در  عنوان بهکند. نیز موضوعیت پیدا می

واحد است؛ حال آنکه سه   0.43افزوده داخلی به کل صادرات ناخالص برابر با ارزش

دهد؛ یعنی فعالیت مذکور دارای حد را نشان میوا 0.01گرایی آن متناظر تخصص

افزوده آن بسیار ای ارزشافزوده در مقابل سه  واردات واسطهبیشترین صادرات ارزش

ای تواند مصداق خام فروشی در کنار فقدان تنیدگی واسطهک  است و بدین ترتیب می

یت صنعت مشاهده فعالیت معادن با ساختار اقتصاد ایران باشد. عکس آن در مورد فعال

افزوده داخلی ناشی از صادرات، صادرات ناخالص به ارزش شود. از منظر نسبت ارزشمی

ولی از  ،واحد در مقام سوم و بعد از معادن و خدمات قرار دارد 0.17کل صادرات با 

که در مقایسه با  ،واحد است 0.42گرایی عمودی به ارزش کل صادرات با منظر تخصص

 با اقتصاد جهانی دارد. را بیشترین ادغام هاسایر فعالیت

 پيشنهادهاگيری‌و‌نتيجه‌-4

یی در سزا به های تولید نقشهای اقتصادی در زنجیرهشناسایی کارکرد فعالیت
ریزی دارد. در این مقاله، دو بعد محیط درونی و محیط بیرونی ی و برنامهگذار سیاست
گیرند. روش متوسط و تحلیل قرار می های تولید در قالب سه روش مورد تجزیهزنجیره

های بالادستی و پایین دستی های تولید فعالیتفاصله انتشار فقط محیط درونی زنجیره
برطرف دهد. برای های تولید پوشش میگرفتن محیط بیرونی زنجیرهرا در کنار نادیده
ر افزوده داخلی دروش حذف فرضی مبنای سنجش ارزش سو از یک کردن این کمبود

محاسبه ادغام  مبنای گرایی عمودیدیگر روش تخصص سویصادرات ناخالص و از 
گیرد. برای این منظور از آخرین جدول آماری اقتصاد ایران با اقتصاد جهانی قرار می

اما جدول مذکور یک جدول  ،شودانک مرکزی ایران استفاده میب 1395موجود سال 
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شود که تکنولوژی تولید داخلی با می متعارف و حاوی واردات است که در آن فرض
کاربست این جداول را مذکور تکنولوژی تولید سایر کشورهای جهان یکسان است. فرض 

ممکن غیر عملاًهای تولید در سنجش دو بعد محیط درونی و محیط بیرونی زنجیره
د؛ شوقبل از تجمیع تفکیک می ،رفت از این مسئله ابتدا وارداتد. برای برونکن می

نفت خام و گاز طبیعی(، ) سپس جدول داخلی به شش فعالیت شامل کشاورزی، معادن
محیط درونی  مورد. در گردد میصنعت، آب، برق و گاز، ساختمان و خدمات تجمیع 

های دهند که از شش فعالیت مورد بررسی، فعالیتهای تولید، نتایج نشان میزنجیره
گیرند. علت آن است که این دستی قرار میهای بالاکشاورزی و معادن در گروه فعالیت

ترین میانگین فعالیت دارای بالاترین میانگین متوسط فاصله انتشار پیشین و پایین
. عکس 1.60 و 1.69در مقابل  1.8و  1.84 ؛ یعنیمتوسط فاصله انتشار پسین هستند
انتشار  میانگین متوسط فاصله که طوری به ،دشو میآن در مورد فعالیت صنعت مشاهده 

واحد پس از  1.69و بعد از خدمات در رتبه پنج  و پسین آن با  1.58پیشین آن با 
های گیرد. نتایج و مشاهدات فوق وجه درونی زنجیرهساختمان در رتبه دوم قرار می

تواند دهد که فقط میمی نشاندستی های بالادستی و پایینتولید در شناخت فعالیت
پیوندی و یا همزیستی اقتصاد ایران با اقتصاد جهانی ه  های سیاست اتخاذشرط لازم در 

شرط کافی نیست و بدین ترتیب نیاز به بررسی محیط بیرونی اقتصاد  ، امارودبه شمار 
افزوده داخلی ناشی از صادرات ایران با اقتصاد جهانی دارد. برای این منظور سه  ارزش

ها در اند. یافتهاخالص محاسبه شدهگرایی عمودی به صادرات نناخالص و سه  تخصص
واحد  0.93افزوده به کل صادرات دهند که سه  صادرات ارزشسطح کلان نشان می

افزوده داخلی در صادرات ناخالص ایران برابر پردازش بیشتر تومان ارزش 93یعنی  ،است
رابر با اقتصاد ایران با اقتصاد جهانی ب ترکیبحال آنکه  ،شودجذب بازارهای خارجی می

شود که فعالیت بالادستی نظیر معادن با ها مشاهده میاست. در سطح فعالیت 0.07
افزوده در صادرات ناخالص را به خود اختصاص بیشترین نسبت سه  ارزش ،واحد 0.43
حال آنکه عکس آن در  ،واحد است 0.01گرایی عمودی برابر با دهد و سه  تخصصمی

افزوده در سه  ارزش که طوری به( صادق است. صنعت لیتفعا) دستیمورد فعالیت پایین
رتبه واحد  0.042 با گرایی عمودیسه  تخصص و واحد در رتبه سوم 0.17صادرات 

دهد. نتایج و مشاهدات فوق حداقل سه توصیه سیاستی را  می اول را به خود اختصاص
 به همراه دارد:
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های تولید در کنار الگوی یرهدر مدار آغازین زنجنکه اقتصاد ایران هنوز آ نخست
 شامل نفت خام و) فعالیت بالادستی مانند معادن که طوری به؛ تجارت نامتقارن قرار دارد

تولید داخلی رتبه نخستین را در صادرات های  گاز طبیعی( در فرآیند آغازین زنجیره
 .به خود اختصاص داده استافزوده داخلی ارزش

ی پیوندی با اقتصاد جهانی یا ورود به بازارهاه نیاز اتخاذ استراتای پیش -دوم
با های تولید تر محیط درونی و محیط بیرونی زنجیرهواکاوی دقیق مستلزم ،جهانی
  د.باش میتر های تفصیلیفعالیت

 تواند نقشدستی مانند صنعت میهای پایینها فعالیتبا توجه به یافته -سوم
تنیدگی  بهبوداما این خود مستلزم  کند،ولید ایفا های تیی در هر دو بعد زنجیرهسزا به

    است.با ساختار اقتصاد ایران  ،های بالادستیای بیشتر فعالیتواسطه
 

‌هايادداشت
به سه علت از  "صنعت"و یا  "بخش"در این مقاله به جای اصطلاحات  -[1]

صطلاح شود: نخست در مقایسه با بخش و یا صنعت ااستفاده می "فعالیت"اصطلاح 
های ملی های حساببا فرآیند تولید دارد؛ دوم در نظام یفعالیت سنخیت بیشتر

میلادی و همچنین در گزارش راهنمای  2008و  1993 یها سالشده در  دنظریتجد
به متحد میلادی سازمان ملل  2018و  1999 یها سالتدوین جداول عرضه و مصرف 

شود، سوم در آخرین جدول آماری که محصول استفاده می -کالا از فعالیت-جای بخش
بندی قرار گرفته در درگاه بانک مرکزی قرار گرفته رشته فعالیت مبنای طبقه یتازگ به

 و 2018، 1سازمان ملل متحد ؛1394، بانوئی و همکاران) است. برای اطلاع بیشتر به
 ( مراجعه شود.1399، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

شوند که در فرآیند آغازین هایی اطلاق میدستی به فعالیتهای بالافعالیت -[2]
دستی های پایینتولید قرار دارند و به دور از بازار مصرف هستند؛ حال آنکه فعالیت

ند و بدین ترتیب نزدیک به بازار باش مییند پایانی تولید آای هستند که در فره فعالیت
 (. 2015میلر و تیمورشو، ) مصرف هستند

زوایای مختلف متوسط فاصله انتشار و یا متوسط  در مورد ای اطلاعاتبر -[3]
؛ دیازنباخر و 2005دیازنباخر و همکاران، فاصله اقتصادی و قلمرو کاربردهای آنها به 

                                                           
1. United Nations  
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؛ فانگ و همکاران، 2014، 2؛ چن2013، 1؛ اوسترهاون و بوومیستر2007همکاران، 
 مراجعه نمایید.( 2009و رومرو و همکاران،  2020
کشورهایی است که متکی بر منابع  مخصوصمبادلات تجاری نامتقارن  -[4]

طبیعی و اقتصاد آنها تک محصولی است و بدین ترتیب صادرات کالاها و خدمات آنها 
مشابه به واردات کالاها و خدمات نیست. حال آنکه مبادلات تجاری متقارن صادرات 

کلی کشورهای  طور بهات قرار دارند. کالاها و خدمات در برابر واردات کالاها و خدم
هستند؛ برای اطلاع  یافته اروپایی از ترکیب مبادلات تجاری متقارن برخوردارتوسعه

ریزی بیشتر این موضوعات و نسبت آنها با استراتای تجاری به سازمان مدیریت و برنامه
 .شود( مراجعه 1383) کشور
، "گسستگی فرآیند تولید" ،"سازی تولیدتکهتکه"هایی مانند واژه -[5]
 ،"سپاری ارزش زنجیره گسستگی فرآیند تولیدبرون" و "گرایی عمودی تخصص

افزوده ناشی از صادرات ناخالص و یا صادرات های سنجش تجزیه ارزش بیت شاه
روند. واکاوی زوایای مختلف این مسئله افزوده در قرن بیست و یک  به شمار می ارزش

های آماری نسل اول های آماری نسل دوم در مقابل پایهپایه ریکارگی بهنخست مستلزم 
تجارت در "الملل به شکل چارچوب نظریه جدید تجارت بین نیاز به است و در ثانی

بررسی دارد.  "تجارت در کالا"در مقابل نظریه سنتی  "تجارت در مراحل"یا  "کارکردها
ای ت و نیاز به تلاش جداگانههای مختلف این مسئله خارج از حوصله مقاله اسجنبه

؛ لاس و 2015، 3گنزانلز-لوپز)  دارد. برای اطلاع بیشتر از زوایای مختلف این موضوع به
( 2020، 5؛ بالدوین و یه2006، 4؛ میرودت و بالدوین2017؛ لاس، 2016همکاران، 
 د.شومراجعه 
دهد، رار میکه جدول متعارف را مبنای تحلیل ق ،(2012) 6مطالعه فالی جز به -[6]

ستانده با تفکیک واردات را مبنای -سایر مقالات موجود به دو دلیل زیر جدول داده
اگر از جدول متعارف داخلی با واردات  که آناند: نخست محاسبه فاصله انتشار قرار داده

تکنولوژی تولید داخلی ایران با تکنولوژی تولید  طور مثال به استفاده گردد لازم است که

                                                           
1. Oosterhaven and Bouwmeester  
2. Chen  
3. Lopez-Gonzanlez  
4. Miroudot & Baldwin  

5. Baldwin & Ye  

6. Fally 
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افزوده ارزش های روش کارگیری بهو بدین ترتیب  در نظر گرفته شودشورها سایر ک
گرایی عمودی را در سنجش کارکرد عوامل داخلی ناشی از صادرات ناخالص و تخصص

افزوده دو روش ارزش کارگیری به که آنسازد؛ دوم غیرممکن می عملاًها بیرونی فعالیت
پذیر است که مودی در صورتی امکانگرایی عدر صادرات ناخالص و همچنین تخصص

 .شودواردات از جدول متعارف تفکیک 
در نظر  زا برونعلت آن است که مقدار تغییرات تقاضای نهایی در این مرحله  -[7]

 های تولید ندارد.شود و ارتباطی با زنجیرهگرفته می
ای ادهاست و یا اینکه به اولین نه نهایت بیهای تولید اینکه این زنجیره -[8]
رسد که نه فقط هنوز وارد فرآیند تولید نشده و همچنین تغییر شکل نداده، موضوعی  می

 به تفصیل مورد بررسی قرار گرفته است.( 2009) است که در کتاب میلر و بلیر
، 1984، 1988) به اوسترهاون هابرای اطلاع بیشتر زوایای مختلف این چالش -[9]
 . دشومراجعه ( 2019و  2012، 1986
گران و مسئله رابطه بین ضرایب نهاده در الگوی طیف وسیعی از تحلیل -[10]

گش را در ارتباط با ثبات  عرضه محورتقاضامحور لئونتیف و ضرایب ستانده در الگوی 
. اند دادهمشترک، ثبات مطلق و ثبات نسبی بین دو ضریب مذکور را مورد واکاوی قرار 

خارج از مقاله حاضر قرار دارد. برای اطلاعات بیشتر  های مختلف این مسئلهبررسی جنبه
و اوسترهاون و بوومیستر،  1988، 1؛ دمن1990؛ دیازنباخر، 2001میلر و لهر، ) به

 .شودمراجعه  (2013
-بالدوین و لوپز) ها بهبرای اطلاعات بیشتر از زوایای مختلف این نظریه -[11]
-؛ گروسمن و روسی2006بالدوین،  ؛2013، 3؛ بالدوین و وانابلس2015، 2گندزالز
 مراجعه نمایید.( 2014، 5ویکود-؛ بالدوین و روبرت2008، 4هانزبرگ

برای اطلاعات بیشتر زوایای مختلف روش حذف فرضی و همچنین تعمی   -[12]
؛ لاس و همکاران، 2001میلر و لهر، ) هاخالص بنافزوده در صادرات آن در تجزیه ارزش

 مراجعه نمایید. ( 2021، 7؛ مهاجری و بانوئی2020، 6؛ میرودوت و یه2016

                                                           
1. Deman 
2. Baldwin and Lopez-Gonzalez  
3. Baldwin and Venables 
4. Grossman and Rossi-Hansberg  
5. Baldwin and Robert-vicoud  
6. Miroudot and Ye 
7. Mohajeri and Banouei 
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ای را واردات واسطهمصرف ماتریس( ) هر چند گزارش بانک مرکزی جدول -[13]
های نهادهای توصیه برخلاف اما ،کندمحصول محاسبه می 130فعالیت در  89به ابعاد 

 130جدول مصرف به ابعاد  المللی میزان سازگاری و هماهنگی این جدول با بین
جدول متقارن با در این مقاله به این دلیل فعالیت مشخص نیست.  89محصول در 

 تفکیک واردات به جدول داخلی تبدیل شده است.
به علت اجتناب از افزایش حج  مقاله، بررسی زوایای مختلف محاسن،  -[14]

؛ 1392بانوئی، ) است. برای اطلاع بیشتر به خودداری شدهمعایب و روش مذکور 
 ( مراجعه نمایید.2018؛ سازمان ملل، 2008، 1واستاتیور

حال آنکه  ،دان ادهرا مبنای تحلیل خود قرار د VAXRجانسون و نوگورا واژه  -[15]
کاربست واژه مذکور توسط لاس و همکاران مورد تردید قرار گرفته است و به جای آن 

از که در این مقاله نیز  کنندافزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص را پیشنهاد میارزش
؛ لاس و 2012، 2جانسون و نوگورا) شود. برای اطلاعات بیشتر بهاستفاده میآن 

 مراجعه نمایید.( 2016همکاران، 

یی در سزا به سه  کشورهاای رود که صادرات کالاهای واسطه می انتظار -[16]
ین منظور نیاز به برای ا .ای داشته باشدافزوده داخلی ناشی از صادرات واسطهارزش

بررسی زوایای  .ستانده جهانی است-های آماری مانند دادهکاربست نسل دوم پایه
ای دارد. مختلف این موضوع خارج از حوصله مقاله حاضر است و نیاز به تلاش جداگانه

کشور اندونزی، مالزی، تایلند،  5ستانده -علاوه بر آن پانترو و اتوکورالا جداول داده
افزوده داخلی سترالیا را مبنای سنجش دو نوع تفکیک واردات و همچنین ارزشتایوان و ا

افزوده داخلی دو کشور د که سه  ارزشدهاند. نتایج آنها نشان میدر صادرات قرار داده
 (.2021، 3پاتونرو و اتوکورالا) اندونزی و استرالیا بیشتر از سایر کشورهاست

وابستگی اقتصاد ایران  موردهای حاک  در رسد که برخلاف نگاهبه نظر می -[17]
ت در مورد اقتصاد مثال مشاهدا عنوان بهبسیار پایین باشد.  0.07رق   ،به دنیای خارج
در سال  0.18د که میزان ادغام اقتصاد این کشور با اقتصاد جهانی از دهچین نشان می

 (.2011اران، و همک 4دین) افزایش یافته است 2002در سال  0.25میلادی به  1997

                                                           
1. Eurostat  
2. Jhonson and Noguero 
3. Patunru and Athukorala 
4. Dean, et.al 
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در  0.30میلادی به  1970در سال  0.21کشور اتحادیه اروپا از  10ارقام متناظر برای )
دلایل سطوح پایین (. 2001هومل و همکاران، ) دهدمیلادی را نشان می 1990سال 

: آمارهای کردزیر فهرست  صورت بهتوان وابستگی اقتصاد ایران به دنیای خارج را می
درصد از واردات را کالاها و  80دهد که بیش از ایران نشان می ترکیب واردات در

رود که هر چه مقدار دهند؛ بنابراین انتظار میای به خود اختصاص میخدمات واسطه
افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص یک اقتصاد بیشتر باشد؛ میزان ادغام آن ارزش

هایی مصداق دارد که یشتر برای اقتصاداقتصاد با اقتصاد جهانی کمتر است. این قاعده ب
 نه فقط اتکای آنها به صنایع بالادستی است، بلکه دارای الگوی تجاری نامتقارن هستند.
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‌چكيده
طولی،  های پاوهشجذاب صنعت با تکیه بر  های بخشگیری علمی برای انتخاب  تصمی 

های شهودی مدیران در صنعت بانکداری کشور بکاهد و  تواند تا حدود قابل توجهی از تصمی  می
توجه به اهمیت سه  صنعت  با سوییایجاد کند از  ها بانک تعاملی اثربخش بر روابط صنایع با

کلان  های شاخصگذاری توسعه آن بر رشد سایر تأثیردر تولید ناخالص داخلی کشور و 
بندی صنایع از جهات  و کاهش تورم، همواره اولویت زایی اشتغالاقتصادی از جمله افزایش 

 ،هدف نظرگوناگون مورد توجه محققان داخلی و خارجی قرار گرفته است. این پاوهش از 
 5های  ماهیت پاوهشی کمی، طولی و توصیفی است. در این پاوهش دادهاز نظر کاربردی و 
صنعت  45زیرشاخص مرتبط با اندازه بازار، رشد بازار، ریسک، سودآوری و فروش  13شاخص و 

و از  1398منتهی به اسفندماه  چهار سالسازمان بورس و اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 
. نتایج پاوهش ه است( استخراج و مورد بررسی قرار گرفتAHP) سله مراتبیروش تحلیل سل

تولید فلزات گرانبهای »، «های مرتبط با اوراق بهادار فعالیت»سه صنعت  دهد که مینشان 
 صنایع از دیدگاه نظام بانکی کشور به شمار ترین جذاب ،«مواد شیمیایی متنوع»و « غیرآهن

 روند. می
 ‌JEL: G21بندی‌طبقه

  AHPبندی، روش  صنعت، بانک، اولویتهای‌کليدی:‌‌واژه

  

                                                           
   09124025478 . نویسنده مسئول، شماره تماس:*

https://dx.doi.org/10.22059/jte.2021.326802.1008495
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‌مقدمه
یک اقدام اساسی در راستای توسعه  کسب و کار  عنوان بهتعیین راهبرد بازار هدف 

، 2008)سیمکین، و بخش مهمی از اقدامات راهبردی بخش تخصصی بازاریابی است 
شور ارتباط نزدیکی دارد و صنعت بانکداری با دیگر صنایع فعال کو دیگران(  2020 1شاه

از اقدامات راهبردی در این  ،انتخاب دقیق صنایع هدف با روشی کارآمد و اثربخش
اصلی صنعت بانکداری کشور، دریافت سپرده و اعطای  رود. عملیات می صنعت به شمار
 در جذب سپرده و تخصیص بهینه منابع، ییکارابرای افزایش  رو ازاین ،تسهیلات است

ها بر اساس دیدگاه  آن بندی اولویتیازمند شناخت دقیق صنایع فعال کشور و ن ها بانک
 خود هستند.

گذار است. جایگاه متمایز این تأثیرصنعت بانکداری در کشور ایران، صنعتی بالغ و 
مالی  تأمینهای خرد و کلان و تخصیص هدفمند آن با هدف  صنعت در جذب سپرده

گذاری بالای آن بر رشد تأثیر دهنده نشان ،قیدرصد اشخاص حقیقی و حقو 70بیش از 
بندی صنایع مختلف کشور  بنابراین اولویت ،اقتصادی و افزایش تولید در کشور است

و رونق چرخه اعتباردهی  ایش درآمدهای مشاع و غیرمشاع آنهاتواند در راستای افز می
صنایع کشور  و ها بانک به بخش واقعی اقتصاد مورد توجه قرار گیرد. تعامل اثربخش

، به رشد و توسعه اقتصاد کشور نیز ها بانک تواند علاوه بر بهبود وضعیت سودآوری می
 ،مشتریان اعتباری ریسک و نقدینگی ریسک مدیریت برای ها بانک کمک کند. از سویی

 با و کرده تجزیه و تحلیل مستمر طور به را صنایع و بازارها مقطع، هر است، در لازم
 خود بازار مازاد منابع /کسری  وضعیت دو در اقتصادی کلان های مؤلفهتحلیل  به توجه

 .دننک انتخاب را
شکل  2بندی در این پاوهش، بر پایه نظریه رشد نامتعادل هریشمن مفهوم اولویت

های ارکان تولید از جمله سرمایه و  با مفروض گرفتن محدودیت ،گرفته است. هریشمن
و انتخاب  دادن تیاولوه کشورها برای توسعه نیازمند نیروی انسانی بر این باور است ک

کند. البته منظور از بخش  می گذاری نام 3بخشی از اقتصاد هستند که بخش پیشتاز
از اقتصاد است که ارتباط پسینی و  یپیشتاز در نظریه رشد نامتعادل هریشمن، بخش

بندی بر  له اولویتکه در این مقا  .(1962 ،4لیندبلوم و هریشمن) پیشنی بیشتری دارد

                                                           
1. Simkin & Shah et al 

2. Albert 0. Hirschman 

3. leading sectors 

4. Hirschman & Lindblom 
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 های شاخصاین مبنا صورت نگرفته است و بر اساس دیدگاه متخصصان صنعت بانکی 
 جذابیت صنایع مورد توجه قرار گرفته است. 

جذاب صنعت با تکیه بر  های بخشعلمی برای انتخاب  گیری تصمی ضرورت 
یران در شهودی مدهای  تواند تا حدود قابل توجهی از تصمی  می طولی، های پاوهش

ایجاد کند.  ها بانک روابط صنایع با ری کشور بکاهد و تعاملی اثربخش درصنعت بانکدا
بنابراین هدف اصلی این پاوهش، شناسایی صنایع جذاب بر اساس دیدگاه نظام بانکی 

اول  سؤالپاوهش را پاسخ گفت.  سؤالبایست دو  می است. برای دستیابی به این هدف
بندی صنایع از منظر نظام بانکی چیست و وزن هر کدام از  اولویت های شاخصاینکه، 

 های شاخصها چقدر است؟ و دوم اینکه صنایع فعال کشور چه سهمی از  این شاخص
 ها از نظر نظام بانکی چگونه است؟ موزن داشته و ترتیب اولویت آن

 
 مباحث‌نظری‌و‌پيشينه‌پژوهش

های صنعتی  اما برای شرکت و نقص نیست، بیع یبهنوز  اگرچه ،بندی بازار بخش
سال است که بخشی از ادبیات بازاریابی مدرن به شمار  40آفرین بوده و بیش از  ارزش
های  بندی بازار مبتنی بر ناهمگونی مشتریان و درخواست رود. زیربنای کلیدی بخش می
گیری  بازار یک فرآیند مداوم و مستمر است که منجر به جهت بندی تقسی است.  آنها
ه   B2B1بندی  رست راهبردی و تخصیص بهینه منابع خواهد شد. با این وجود بخشدُ

جدی روبرو است. های  از لحاظ نظری و ه  عملی بدنه دانشی نحیفی دارد و با چالش
بندی بازار مصرف نهایی و  شاید بتوان به دلایلی از جمله تمرکز جامعه علمی بر بخش

مورا اشاره کرد ) B2Bبندی در حوزه  م بخشعقب ماندن بازاریابان صنعتی از مفهو
 .  (2021، 2کورتز و همکاران

تواند در ارائه خدمات بانکی به صنایع مختلف  درک تفاوت میان صنعت و بازار می
بازار متشکل از  حقیقتگیرد، در  مفید باشد. بازار حول محور نیاز مشتری شکل می

مشتری، خواسته، محصول یا خدمت، مبادله و فروشنده است. در این مبادله خواسته 
شود. اما صنعت گروهی متشکل از  می صلمشتریان برطرف و منافع فروشنده نیز حا

 ای محصولات مشابه را که که یک محصول یا طبقه یا دسته است چندین شرکت
 ،(1394واکر و همکاران، ) کند توانند جایگزین یکدیگر شوند، عرضه و تولید می می

                                                           
1. Business to Business  
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بنابراین درک نیاز متقابل صنایع و صنعت بانکی و شناسایی نیازهای مشترک و متفاوت 
انتخاب  رو ازاین ،تواند منجر به طراحی محصولات و خدمات بهتری شود یع میصنا

 تأمینهای آن در  جذاب صنعت و بررسی مأموریت شرکت و ارزیابی توانایی های بخش
ها را  آوردن ثروت شرکتدست  بهتواند موجبات  های هر بخش از مشتریان می خواسته

  . (1998، 1)پورتربیش از پیش فراه  آورد 
گذاری توسعه تأثیرلص داخلی کشور و با توجه به اهمیت سه  صنعت در تولید ناخا

و کاهش تورم،  زایی اشتغالکلان اقتصادی از جمله افزایش  های شاخصآن بر رشد سایر 
بندی صنایع از جهات گوناگون مورد توجه محققان داخلی و خارجی قرار  همواره اولویت

اساس  بندی صنایع بر بندی چرایی و چگونگی اولویت گرفته است. در ادامه ضمن دسته
 داخلی و خارجی نیز تشریح شده است.  های پاوهشادبیات موجود، نمونه 

‌دهی‌سرمايه‌به‌سمت‌صنايع‌جذاب‌الف(‌جهت
های مختلفی هستند تا بتوانند بهترین  حل گذاران همواره به دنبال راه سرمایه

 یچیدهپ قدر آنرا گاه  گیری تصمی های فراوان و مبه   تصمی  را بگیرند، اما وجود مؤلفه
 آورند نمیدست  بهرا  گیری تصمی ، توان لازم برای گیرندگان تصمی کند که  می
شفافیت عملکرد و وجود اطلاعات کافی از  رو ازاین ،(1394درخشان و محمودی، )

 رود. گذاری منطقی به شمار می نیاز مهمی برای سرمایه وضعیت صنایع پیش
 گذاران سرمایهترجیحات (، 2021، 2نچیموا و دیگرا) در یک پاوهشی میدانی

خرد در صنایع مختلف کشور  گذاران سرمایهنهادهای داخلی و  گذاران سرمایهخارجی، 
سه ماهه بازار سهام این های  بررسی داده نتایجهندوستان مورد بررسی قرار گرفته است. 

های بزرگ،  خارجی در صنایع خدماتی و شرکت گذاران سرمایهدهد  کشور، نشان می
خرد نیز در صنایع شیمایی و  گذاران سرمایههای داخلی در صنایع کاغذ و نهاد

در پاوهش  ،(1388) . پهلوانیاند داشته گذاری سرمایهمنسوجات تمایل بیشتری برای 
در صنایع مختلف از نگاه بانک صنعت و  گذاری سرمایهبندی  خود با تمرکز بر اولویت

ش با تعریف سه معیار اصلی بازدهی صنعت، معدن به این مقوله پرداخته است. این پاوه
 گیری تصمی زیر شاخص با روش  23انطباق با استراتای بانک و سابقه صنعت و تعریف 

صنعت فعال کشور  23 بندی اولویتبه  ،مراتبی در محیط فازی سلسله TOPSISگروهی 
می، دهد، صنایع پالایشگاه و پتروشی های این پاوهش نشان می پرداخته است. یافته
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های اول تا سوم را  فلزات اساسی، کانی غیرفلزی از جمله صنعت سیمان به ترتیب رتبه
 های شاخص( نیز با بررسی 1387) . هوشمند و خدادوستاند دادهبه خود اختصاص 

مختلف صنایع فعال در بورس اوراق و بهاردار تهران به تعیین جذابیت این صنایع 
تحلیل عاملی و تاکسونومی عددی بهره گرفته شده  . به این منظور از روشاند پرداخته

گری مالی از  صنعت واسطه که نشان داده 1383تا  1380است و نتایج طی بازه زمانی 
 بالاترین جذابیت برخوردار بوده است. 

های‌نسبی‌رقابتی‌کشور،‌مناطق‌خاص‌صنعتی،‌شهری‌يا‌‌ب(‌دستيابی‌به‌مزيت
 روستايی‌

شود. اساس  می بی به ارزشی بالاتر از میانگین تعریفمزیت رقابتی بر پایه دستیا
مزیت رقابتی بر منابع ملموس یا ناملموس منحصربه فرد است که یک کشور، منطقه یا 

حفظ نماید. برای محاسبه مزیت آن را و  کند برداری بهرهتواند از آن  می شرکت دارد و
اعتماد و قابل اتکا در  قابلهای  روشمختلفی وجود دارد که از جمله های  روشنسبی 

این خصوص، روش عملکردی است که بر اساس آمار صادرات یک کشور محاسبه خواهد 
های بالقوه و بالفعل مناطق مختلف شهری و روستایی با وضعیت و  شد. انطباق پتانسیل

های رقابتی نسبی و مطلق به  شناسایی مزیت های روشنحوه کارکرد صنایع از دیگر 
سودآوری بالاتر از میانگین شاخص مهمی برای شناسایی مزیت رقابتی به رود.  شمار می

 (.2021، 1عظی  و همکاران) رود می شمار
 ،مختلف اقتصادی و غیراقتصادی های شاخصبا تعیین  (،2018)2باربیری و ماروزی

. این کار در راستای اند کرده بندی اولویتصنایع راهبردی و محوری کشور چین را 
ای  های توسعه ریزان راهبردی دولت کشور چین و تقویت برنامه افکار برنامه به دهی جهت

نیز  (2006، 3ندیاز و همکارا ) آن کشور انجام شده است. در پاوهشی مشابه در اسپانیا
مختلف اقتصادی این کشور از روش های  بخشبا استفاده از متغیرهای مختلفی، 

های  بخش، بندی رتبهه و پس از دادرار مورد تجزیه و تحلیل قرا فازی  بندی خوشه
(، صنایع کوچک و کارگاهی 1389) کلیدی شناسایی شده است. نوری و همکاران

ه است. دادمورد بررسی قرار  را مناطق روستایی شهرستان اردستان با روش دلفی
های منابع طبیعی و سرمایه در این بخش روستایی موجب شده است تا  محدودیت

شاخص مختلف و بر اساس نظر سه دسته از  20وجود را با توجه به محققان صنایع م
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کنند. در این میان صنعت مرتبط به  بندی اولویتنفر(  20جمعاً ) اعضای گروه دلفی
و توسعه قرار  گذاری سرمایهدامی در اولویت نخست های  فعالیت کشاورزی و فرآورده
ابه، صنایع استان اصفهان را بر ( نیز در تحقیقی مش1381) گرفته است. صنایعی و معل 

تحلیل عاملی و تاکسونومی عددی  های روشهای نسبی و رقابتی با تلفیق  مبنای مزیت
برترین صنایع مزیت ید مواد و محصولات شیمیایی در گروه که تول اند، کردهبندی  اولویت

ر اساس ( نیز صنایع کشور را ب1382) همکاراندار استان جای گرفته است. رئیس دانا و 
مه  اقتصادی از جمله ظرفیت صادرات و واردات مورد بررسی قرار داده و  های شاخص
 . اند کرده بندی اولویت

‌صنايع‌از‌ديدگاه‌نهاد،‌سازمان،‌شرکت‌يا‌يک‌تفكر‌خاص‌‌بندی‌اولويتج(‌
 های شاخصبه  فردی منحصربهکشورها، دیدگاه  بعضاًها و  افراد، سازمان

و میزان ارزآوری  GDPسطوح کلان توجه به اشتغال، سه  از  بندی دارند. در اولویت
دیگری مورد توجه قرار  های شاخصصنعت حائز اهمیت است و در سطوح میانی 

و  تأکیدمورد نظر نظام بانکی مورد  های شاخصدر این پاوهش نیز  همچنینگیرد.  می
 توجه قرار گرفته است. 

بندی صنایع پرداخته است. به  به اولویتها  بر اساس دیدگاه تعاونی ،(1388) تفضلی
، تولید و گذاری سرمایهاین منظور متغیرهای کلان اقتصادی مانند سرانه اشتغال، 

آماری تحلیل عاملی و تاکسونومی های  روشها با استفاده از  صادرات در بخش تعاونی
آشامیدنی عددی مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته و صنعت تولید مواد غذایی و 
( نیز 1395) رتبه اول را به خود اختصاص داده است. صادقی شاهدانی و موسوی برودی

مراتبی صنایع  سلسلهاز روش تحلیل  گیری بهرهبر اساس دیدگاه اقتصادی مقاومتی و با 
تولید های  فعالیت دهد که های این پاوهش نشان می . یافتهاند کرده بندی اولویتکشور را 

یکی و تجهیزات عکاسی و تولید تجهیزات پزشکی و جراحی و رشته فعالیت ابزارهای اپت
. در پاوهشی گیرد میاول تا سوم قرار های  تجهیزات کنترل عملیات صنعتی در رتبه

ها و مناطق تهران را  بانک سپه، استان دگاهیدبر اساس  ،( نیز1384) دیگر آذر و نجفی
، تسهیلات اعطایی، ها سپردهمؤثر، سایر  های بانکی از جمله سپرده  براساس شش شاخص

 بندی رتبهیکسان های  زیان( واقعی با وزن) خدمات بانکی، مطالبات معوق و سود
و بویراحمد رتبه  هیلویکهگدهد، استان فارس و  می . نتایج این پاوهش نشاناند کرده

 ( نیز در1395) اند. حسینی کشکوئیه و همکاران نخست را به خود اختصاص داده
پاوهشی مشابه، صنایع فعال کشور را بر اساس تفکر نظام بانکی مورد بررسی قرار داده و 

. روش انجام پاوهش تحلیل عاملی بوده و صنایع بر اساس اند کرده بندی اولویت
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دهد  میهای این پاوهش نشان  سه رقمی انتخاب شده است. یافته ISICکد  بندی طبقه
ایی اساسی، یجذاب به ترتیب تولید مواد شیم صنایع 1392تا  1385سال  8طی  که

 های نفتی تصفیه شده بوده است.  تولید محصولات اولیه آهن و فولاد و تولید فرآورده
پیشین قابل مشاهده است، معیارهای مختلفی با  های پاوهشکه در  گونه همان

یر اهداف متفاوتی در خصوص جذابیت صنایع مطرح شده که بخشی از آنها در جدول ز
 قابل مشاهده است:

‌
 تعيين‌جذابيت‌صنعت‌‌های‌شاخص.‌تعيين‌1جدول‌

 پاوهشهای  یافتهمنبع: 
                                                           
1. Claessens et al 
2. Albadvi et al 

‌محقق/محققان‌هدف‌پژوهش‌شاخص
سرمایه بازار، گردش مالی بازار، 

 گذاری خارجی بازار سرمایه
بررسی وضعیت بازار سرمایه 
 در اقتصادهای در حال تحول

، 1انکلاسنس و همکار
2005  

زیت میزان تقاضا، محصولات جایگزین، م
نسبی، مواد اولیه، فروش، قیمت، راهبرد، 

ها،  گذاری حمایت دولت، سه  سرمایه
، ارزش فعلی، حج  P/Eتوسعه، میانگین 

 مبادلات

بندی صنایع و  اولویت
های فعال در آن برای  شرکت

 گذاری  ورود به سرمایه

 ،2البدوی و همکاران
2006 

  

 قابلیتی، سودآور، رشد بازاراندازه بازار، 
 ارتباطات گذاری،سرمایه ریسک بخشی،
 صنعت ارزش بخشی،

 منظر از صنعت جذابیت ارزیابی
 بانکی نظام

 (1395) کشکوئیه حسینی

 سرانه کارگاه، عملکرد مربوط هایشاخص
 صادرات ه،اولی مواد اشتغال،

 صنایع رقابتی مزیت ارزیابی
 خراسان استان

 شیرزور و فر سلیمی
(1387) 

 بانک، استراتای با انطباق صنعت، بازدهی
 صنعت سابقه

 در گذاریسرمایه بندیاولویت
 بانک نگاه از مختلف صنایع
 معدن و صنعت

 (1388) پهلوانی

 تسهیلات ها،سپرده سایر مؤثر، هایسپرده
تخدما اعطایی،  و معوق مطالبات بانکی، 

 واقعی (زیان) سود

بندی مناطق تهران و  اولویت
ها بر اساس نگاه بانک  استان
 سپه

 (1384)آذر و نجفی،  

تعداد سهام معامله شده، سود سهام، 
مقدار سهام، درصد تغییر ارزش بازاری 
سهام، درجه نقدشوندگی، قیمت آخر هر 
مقطع، درصد تغییر قیمت، درصد سود 

قیمت، درصد افزایش سرمایه و بازده به 
 کل

گذاری در  بندی سرمایه اولویت
 بورس و اوراق بهادار تهران

)هوشمند و خدادوست،  
1387) 
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های  ها و زیرشاخص در این پاوهش بر اساس روش کیفی گروه کانونی، شاخص
 ه استد بررسی قرار گرفتمختلف ارزیابی صنایع از دیدگاه متخصصان صنعت بانکی مور

 های پاوهشکه در ادامه به آن پرداخته خواهد شد. بیان دو وجه تمایز این پاوهش با 
رسد.  مشابه پیشین از جمله پاوهش حسینی کشکوئیه و همکاران ضروری به نظر می

بندی جذابیت صنایع فعال کشور  متمرکز بر اولویت فقطنخست، نوع نگاه این پاوهش 
بندی بازار به موضوع نگاه نشده است، چرا که  اساساً از منظر بخشبوده است و 

بندی صنایع  بندی بازار صنعت بانکی بسیار فراتر از اولویت نگارندگان معتقدند بخش
دو مدل بانکداری در این حالت نادیده  عنوان بهکشور است و بانکداری خٌرد و اختصاصی 
ماهیت طولی هستند، زمان از نظر ی که های گرفته خواهد شد. دوم اینکه، در پاوهش

های این  رود. از آنجا که داده می انجام پاوهش عامل مهمی برای ایجاد تمایز به شمار
و تحلیل شده است، تازگی و روزآمد  آوری جمع 1398تا  1395 های سالپاوهش طی 

اده قرار و استف برداری بهرهگیرندگان صنعت بانکی مورد  تواند برای تصمی  می بودن آن
از سایر وجوه تمایز نیز می توان به مبنای انتخاب صنایع، معیارها و زیرمعیارها و  گیرد.

روش شناسی پاوهش اشاره کرد که در نهایت منجر به  دستیابی به نتایج جدیدی شده 
 است. 

 
‌روش‌پژوهش
پاوهشی کمی، طولی و توصیفی به شمار  از نظرکاربردی و  ،هدف نظرپاوهش از 

دهی علمی به  تواند در جهت می های تحقیق یافتهکه ود. از این جهت کاربردی است ر می
 و  تصمیمات مدیران نظام بانکی کشور برای تعامل با صنایع فعال کشور مفید باشد

ها و شیوه تحلیل کمی است و از آنجا که طی یک  که ماهیت دادهکمی است  رو ازاین
و تحلیل شده است، طولی به شمار  آوری جمعها  ه( داد98تا  94) بازه زمانی چهارساله

 دهد. دست می به هارفته و توصیفی از وضعیت صنایع کشور و جذابیت آن
بندی  بنابراین با توجه به هدف پاوهش، جامعه آماری صنایع فعال با رویکرد تقسی 

 صنعت بانکداری و صنایع مانندسازمان بورس و اوراق بهادار است. برخی از صنایع، 
تا  1395 های سالطی  هامرتبط و همچنین صنایعی که بخش زیادی از اطلاعات مالی آن

 . اند گذاشتهکنار  بندی رتبهناقص بوده است، از فرآیند  1398
های متفاوتی تعریف  مطرح شده در بخش مقدمه، روش تحقیق سؤالاتبا توجه به  

 . ها پرداخته شده است در ادامه به تشریح آن و و اجرا شده
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‌سنجش‌جذابيت‌صنعت‌های‌شاخصالف(‌شناسايی‌
شناسایی معیارهای جذابیت صنعت از دیدگاه نظام بانکی با استفاده از  در زمینه
معیارهای مختلف جذابیت صنعت شناسایی و سپس با استفاده از روش  ،ادبیات موضوع
گروه .ه استدر جمع خبرگان بانکی مورد تحلیل و پالایش قرار گرفت 1گروه کانونی

رود.  می گردآوری داده در هر دو روش کمّی و کیفی به شمار های روشکانونی از جمله 
تواند نوعی  می با این حال، این روش یک نوع روش تحقیق مستقل نیست، بلکه تنها
شود  می اطلاق 2روش تحقیق مکملی باشد. روش گروه کانونی به نوعی به بحث گروهی

که در آن  -معین است، امّا با بحث گروهی های  یاناز جر ای هکه در صدد کاوش دست
. در باشد می متفاوت –وجود ندارد  ای هنظ  و موضوع مشخص و از پیش تعیین شد

افراد مورد مصاحبه،  تک تکمشخص از های  سؤالپرسیدن  یجا بهاینجا 
شوند با یکدیگر صحبت کرده، به تبادل نظر پرداخته،  می تشویق ها کننده مشارکت

بنابراین در روش  ،یکدیگر را تفسیر کرده و نقطه نظرهای خود را بیان کنندهای  بهتجر
هدفمند،  گیری نمونهتحقیق کیفی از روش  های روشی  گروه کانونی نیز مانند همه

(. بر همین اساس با دعوت از 1392محمدپور، ) شود می محور استفاده کیفی و معیار
ت، مدیریت شعب و فناوری ان اعتبارامعاون خبرگان صنعت بانکی شامل مدیر عامل،

ها،  ، سازمان و روشریزی برنامهادارات کل بازاریابی، تحقیقات و  یرؤسااطلاعات، 
اعتبارات، فناوری اطلاعات، خدمات نوین بانکی و تعدادی از کارشناسان خبره حوزه 

 ایه شاخصنفر به مدت یک ساعت در مورد  14ع وجمدر مت ابازاریابی و اعتبار
معیار و  5که در نهایت  انجام شدهها بحث و تبادل نظر  گردآوری شده و زیرشاخص

 . ه استقرار گرفت تأییدصنایع مورد  بندی اولویتزیرمعیار برای 
استفاده شده است. بر  3ای دیک برای اجرای گروه کانونی از طرح عملی پنج مرحله 

و انتخاب  سؤالاتبا تعریف  سازی اساس مراحل دیک، ابتدا مرحله بررسی و آماده
و سپس مراحل بعدی شامل معرفی اهداف  هانجام شد کنندگان مشارکتهدفمند 

عمومی،  سؤالاتپاوهش و اهمیت موضوع و ارائه اطلاعات لازم و اطلاعات کلیدی شامل 
اصلی  سؤالاتاطلاعات و ارائه نقطه نظرهای کلیدی و  سازی خلاصهترتیب پاسخگویی، 
مطالب و ارائه مجدد به  سازی خلاصهسپس انجام مرحله آخر و  پاوهش و مرحله

بندی، تفسیر و استخراج  جمع در پایانکنندگان و دریافت بازخورد نهایی و  مشارکت
 (. 1392محمدپور، ) تگرفته اسها و استنتاج نهایی گزارش انجام  داده

                                                           
1. Focus Group 

2. Group Discussion  

3. Dick 
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نهایی به  های ها و زیرشاخص های گروه کانونی، شاخص پس از تحلیل کیفی یافته
 . ه استتعیین شد 2شرح جدول 

 
 بندی‌صنايع‌کشور‌‌های‌اولويت‌ها‌و‌زيرشاخص‌.‌تعيين‌شاخص2جدول‌

 پاوهشهای  یافتهمنبع: 
 

معتبر برای دستیابی به   ها انتخاب پایگاه داده ها و زیرشاخص پس از تعیین شاخص
. برای دستیابی به شاخص اندازه بازار، ه استفتراطلاعات صنعت مورد بررسی قرار گ

منظور  1و فروش، اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار گذاری سرمایهسودآوری، ریسک 
ت نعو برای شاخص دریافت اطلاعات رشد بازار از اطلاعات بانک مرکزی و وزارت ص شده

 بهره گرفته شده است. 
‌تعيين‌شده‌های‌شاخصبندی‌صنايع‌بر‌اساس‌‌ب(‌روش‌اولويت

AHPگیری در مسائل پیچیده، روش سازی تصمی ساده منظور به
زیه کردن تجبا  2

ها  ها، قابلیت سنجش آن ها و زیرشاخص مراتبی ساده از شاخص مسائل دشوار به سلسله
گویال و ) آوردای میان آنها را فراه  میراحتی موجبات تحلیل مقایسه ده و بهرا بالا بر

                                                           
1. https://www.bourseview.com/ 

2. Analysis Hierarchy process 

‌زير‌شاخص‌شاخص‌اصلی‌رديف
 و ارزش بازار Market Capبر اساس   اندازه بازار 1
 ها بازده دارایی  سودآوری 2

 بازده حقوق صاحبان سهام 
 حاشیه سود خالص 
  نسبتEBIT ها به دارایی 

مابه التفاوت ارزش ستانده به مصارف ) صنعت افزوده ارزشمیزان   رشد بازار 3
 های صنعتی( واسطه فعالیت

 ها تعداد کارگاه 

 نتعداد شاغلا 

ریسک  4
 گذاری سرمایه

 بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 نسبت بدهی 

 نسبت جاری 

 پوشش هزینه بهره 
 های فعال صنعت میزان جمع فروش تمامی شرکت  فروش 5
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تخصیص منابع محدود و  منظور بهو  1970این روش در اوایل دهه  (.2015، 1همکاران
یاضی، توسط . این روش ساختارمند ره استریزی اقتضائی در ارتش توسعه یافت برنامه
 گیری تصمی راه حلی برای مشکلات  عنوان بهمعرفی و  1977و در سال  2ساعتی

مراتبی برای تجزیه  سلسلهشود. این روش از قواعد  می چندمتغیره پیچیده استفاده
و ..  ها مؤلفه ریزها،  مؤلفهکند که آنها را به  می مسئله پیچیده بدون ساختار پیروی

  (.2015، 3سینمیشرا و د )کن می تبدیل
سلسله  لیانجام پاوهش بر اساس  روش تحل یچهار مرحله برا ،یکل صورت به
 :وجود دارد یمراتب

   یمساله تصم یارهایمع یبرا گیری تصمی سلسله مراتب  جادی. ا1
 شده  ییشناسا یارهایمع یبرا یزوج ساتی. انجام مقا2
 ارهایهر کدام از مع ینسب های تیاولو محاسبه. 3
 ( 2016 ،4فرهان و همکاران) بندی رتبه اتیجام عمل. ان4

 AHPروش  گیری تصمی مراتب حل مساله و  سلسلهدر شکل زیر ساختار کلی 
 نشان داده شده است. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 بندی‌صنايع‌.‌فرآيند‌تحليل‌سلسله‌مراتبی‌اولويت‌1شكل

 

                                                           
1. Goyal et al. 

2. Saaty 

3. Mishra & Singh 

4. Farhan et al 

 هدف

 معيارها

 ها‌گزينه

 بندی‌صنايع‌اولويت

 ريسک‌بازار اندازه‌بازار رشد‌بازار سودآوری

 صنعت‌فعال‌کشور‌‌45

 فروش
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رسشنامه مقایسه زوجی بهره گرفته ها از پ تعیین وزن هر کدام از شاخص منظور به
 شده که بخشی از این پرسشنامه در جدول زیر قابل مشاهده است.

‌
 ها‌.‌بخشی‌از‌پرسشنامه‌مقايسه‌زوجی‌شاخص3جدول‌

 Bبعُد‌‌ Aبعُد‌

 سودآوری 9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 ‌9اندازه بازار
 کریس 9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 ‌9اندازه بازار
 رشد بازار 9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 ‌9سودآوری
 ریسک 9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 ‌9سودآوری
 ریسک 9 8 7 6 5 4 3 2 1 2 3 4 5 6 7 8 ‌9رشد بازار

 2008منبع: ساعتی، 
 
بر اساس معیارهای تعریف شده در  Bبه بُعد  Aدر جدول فوق ارزش شاخص بُعد  

 است.  نظر گرفته شده
‌

 کميتی‌ساعتی‌برای‌مقايسه‌زوجی‌9.‌مقياس‌4جدول‌

 2008منبع: ساعتی، 
 

گیری  حضوری و با بهره صورت بهپرسشنامه مقایسه زوجی  ،درک بهتر موضوع یبرا
ن مدیرعامل و اعضای ادر سطح رئیس ادارات، معاون) متخصص صنعت بانکی 17از نظر 

ه ها تعیین شد ها و زیرشاخص از شاخصوزن هر کدام  ،هیات عامل و هیات مدیره بانک(
 یحداقل مربعات، بردارها یچهار روش کل ،ها شاخص تیاهم بیمحاسبه ضر یبرا .است

ارزش‌
‌ترجيحی

‌وضعيت‌مقايسه
iنسبت‌به‌‌j‌

‌توضيح

برتری اهمیت برابر دارند و یا  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  اهمیت برابر 1
 نسبت به ه  ندارند. خاصی

 تر است. کمی مه  j نسبت به iگزینه یا شاخص  تر مه  نسبتاً 3
 تر است. مه  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  تر مه  5
 است. jخیلی بیشتری از  برتریدارای  iگزینه یا شاخص  تر خیلی مه  7
 نیست. jتر و قابل مقایسه با  مه  jاز  i گزینه یا شاخص مطلقاً کاملاً مه  9

 مثلاًدهد  های ترجیحی را نشان می های میانی بین ارزش ارزش  8و 6و 4و 2
 است. Iبرای  9تر از  و پایین 7گر اهمیتی زیادتر از ، بیان8
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(. در 1389پور،  یقدس) وجود دارد یبیتقر های روشو  یتمیحداقل مربعات لگار اه،یو
روش  نیاستفاده شده است. ا یهندس نیانگیو محاسبه م یبیپاوهش، از روش تقر نیا

 برخوردار است. ییاز دقت بالا
 

 ها‌بر‌اساس‌روش‌مقايسه‌زوجی‌‌.‌وزن‌موزن‌شده‌هر‌کدام‌از‌شاخص5جدول‌

 پاوهشهای  یافتهمنبع: 
 

ن صنعت بانکی سودآور بودن صنعت از دهد از منظر خبرگا نشان می 5نتایج جدول 
ای و  های سپرده اهمیت بسیار بالایی برخوردار است، سودآوری بالا ه  در بخش فعالیت

ی احتمال نکول سویتواند جذابیت بالایی برای بانک ایجاد کند. از  ای می ه  توسعه
م را به رتبه دو ،دهد. پس از سودآوری، فروش صنعت مطالبات احتمالی را نیز کاهش می

خود اختصاص داده است. از آنجا که فعالیت اصلی بانک دریافت سپرده و اعطای 
تواند نقش مهمی در چرخه جذب منابع و  تسهیلات است، بدیهی است فروش صنعت می

ریسک، رشد و اندازه بازار در  ،اعطای تسهیلات داشته باشد. پس از دو شاخص فوق
 های بعدی قرار گرفته است. اولویت
در ماتریس نتایج آن مختلف نیز وزن دهی شده و  های شاخصهمین اساس، زیر  بر

بندی صنایع، اطلاعات  انجام عملیات رتبه منظور بهنهایی تصمی  اعمال شده است. 
 1395صمت اطلاعات در چهار سال  وزارتسازمان بورس و اوراق بهادار، بانک مرکزی و 

ه و اوراق و بهادار تهران( استخراج شد سازمان بورس بندی دستهبر اساس ) 1398تا 
. صنعت بانکی و سایر صنایع مرتبط از جمله بیمه، لیزینگ و ... که شیوه است

بندی کنار گذاشته  های مالی خود دارند، از فرآیند اولویت دهی متفاوتی در صورت گزارش
بندی  م رتبهانجا منظور بهند. ا هصنعت برای تحلیل نهایی انتخاب شد 45نهایت در و ه شد

صنعت طی  45زیرشاخص برای  13و   شاخص 5میزان عددی یا درصدی هر کدام از 
منظور  . بهه استفایل اکسل طراحی شده بارگذاری شد دراستخراج و  ،چهار سال

اساس ضریب اهمیت  آوردن رتبه نهایی هرکدام از صنایع مورد بررسی بردست  به
 ت:ها از معادله زیر استفاده شده اس شاخص

∑  شیوه محاسبه وزن نهایی صنایع  ∑ WkWi m
i=1

 
n

k=1

 

‌فروش‌گذاری‌ريسک‌سرمايه‌رشد‌بازار‌سودآوری‌اندازه‌بازار‌شاخص
 0.261 0.174 0.142 0.287 0.137 وزن موزون
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= ضریب Wiو  K  = ضریب اهمیت شاخصWkتوضیح معادله: در این معادله، 
 باشد. می iاهمیت شاخص 

از آنجا که انجام مقایسات زوجی بر اساس دیدگاه متخصصان صورت پذیرفته و 
خواهد  بندی اولویتگذار بر فرآیند ثیرتأها و  همین امر مبنایی برای وزن دهی به شاخص

منظور  بهها در این بخش حائز اهمیت است.  سنجش هماهنگی پاسخ رو ازاینشد، 
ده کرموضوع نرخ سازگاری را مطرح  ،ها، ساعتیو ناهماهنگی قضاوتسنجش هماهنگی 

ز ا Bjتر و  مه  Bjاز  Biها این است که اگر است. منظور از هماهنگی و سازگاری پاسخ
Bk  رود که تر باشد، بنابراین انتظار می مه Bi  ازBk برخلافاما  ،تر باشد مه  مراتب به 

ها احتمال ناهماهنگی و ناسازگاری در پاسخ در بعضی موارد،، شده مطرحی رویه منطق
ای که بتواند این سازگاری یا ناسازگاری احتمالی را نشان  بنابراین سنجه ،وجود دارد

 (.1389پور، قدسی) ستدهد، موردنیاز ا
ها را در قالب فرمول زیر محاسبه نرخ سازگاری پاسخ ،(2012) 1ساعتی و ورگاس

بیانگر نیز  RI3دهد و  نرخ سازگاری را نشان می CR2ند. در این معادله، ا هپیشنهاد داد
 .باشدشاخص تصادفی بودن می

CR   شیوه محاسبه نرخ سازگاری  =
CI

RI
‌

نرخ سازگاری از تقسی  شاخص سازگاری بر شاخص ده، بنابر معادله مطرح ش
 . ها سازگار است مقایسه ،یا کمتر باشد 1/0آید. اگر نرخ سازگاری  دست می تصادفی به

شاخص سازگاری ماتریس مقایسات زوجی در خصوص  CI4در معادله فوق، 
 است.از معادله زیر استفاده شده  CIآوردن دست  بهدهد. برای  ها را نشان می شاخص

CI  شیوه محاسبه شاخص سازگاری  =  (λmax-N)/ (N-1) 
. در این پاوهش تعداد باشد ها می دهنده تعداد شاخص نشان Nدر این معادله، 

توان از  می ،(بیشترین مقدار ویاه) maxها برابر با عدد پنج است. برای محاسبه  شاخص
از میانگین  maxی جا به فرمول زیر به روش میانگین هندسی استفاده کرد. در این روش

 استفاده شده است. Lهندسی 

L   شیوه محاسبه مقدار ویاه     =
1

n
∑ (

AWi

Wi
)

n

i=1
 

                                                           
1. Vargas 

2. consistency ratio 

3. random index 

4. consistency index 
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ماتریس مقایسات زوجی در ماتریس وزنی  ،بردار مجموع وزنی() Awiبرای محاسبه 
بر ماتریس وزنی تقسی   آمده دست بهو سپس بردار مجموع وزنی  شدهها ضرب  آن
در بردار  آمده دست بهآید. با تقسی  مجموع اعداد دست  بهرداری سازگاری تا ب شود می

، 1ساعتی و ورگاسدست آورد ) توان مقدار ویاه را به ها، می سازگاری بر تعداد شاخص
2012.) 

آمد و دست  به CIبا توجه به محاسبه معادلات فوق و بر اساس فرمول زیر، شاخص 
حاصل  0.66که با تقسی  این دو، عدد  ده استشنیز محاسبه  RIبر اساس جدول زیر 

ها را هماهنگ و سازگار  توان پاسخ می است، 0.1و از آنجا که این عدد کمتر از  شود می
 با ه  دانست.

 
 متوسط‌شاخص‌سازگاری‌تصادفی‌.6جدول‌

N 1‌2‌3‌4‌5‌6‌7‌8‌9‌10‌
IR‌0‌0‌0.52‌0.89‌1.11‌1.25‌1.35‌1.40‌1.45‌1.49‌

 2012، رگاسساعتی و و منبع:
 

‌های‌پژوهش‌يافته
های این پاوهش به دو بخش قابل تفکیک است. بخش اول، شناسایی  یافته

دارا بودن امتیاز  شک یبمعیارهای جذابیت صنایع از منظر خبرگان صنعت بانکی است. 
ای مثبت تلقی شود. البته لازم به  نقطه عنوان بهتواند  می ها بالا در هر کدام از شاخص

های کلان دولت،  گیری اعتبارات بانکی کشور بر مبنای اولویت ، جهتذکر است
لذا در این پاوهش  ،انداز کشور قابل بازتعریف است های توسعه و چش  برنامه
تعریف شده صورت  های شاخصبا توجه به  تنهابندی ورود بانک به صنایع  اولویت

علاوه بر  ها بانک شده است. های راهبردی کشور نگاشته پذیرفته و بدون توجه به اولویت
های دولت  موظف به حمایت از برنامه ،ناگذاران و سهامدار تعهدات خود به سپرده

 دولتی و های بانک نفعان کلیدی هستند. البته این موضوع برای یکی از ذی عنوان به
 قانون اساسی حائز اهمیت بیشتری است.  44اصل  های بانک

ها طی چهار سال  شاخص  ترین ا صنایع است. مه ها مرتبط ب دستاورد دوم یافته
ها علاوه بر کاربست در نظام  اخیر، استخراج و تحلیل شده است. تحلیل این شاخص

 گذاران نیز مورد توجه و استفاده قرار گیرد.  تواند از دیدگاه سایر سرمایه بانکی، می

                                                           
1. Saaty & Vargas 
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و ریسک  دو شاخص سودآوری تنهابا توجه به حجی  بودن اطلاعات، در ادامه 
که در  گونه همانصنایع طی چهار سال اخیر مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 

( مربوط به صنایع مواد ROA) های قابل مشاهده است، بیشترین بازده دارایی 7 جدول
و خدمات است. در این سه صنعت  افزار نرمو  کننده پاکایی متنوع، محصولات یشیم

رود.  می که عددی قابل توجه به شمار ،درصد بوده است 25بالاتر از  ها داراییبازده 
 مراتب به( ROE) زیرشاخص بازده حقوق صاحبان سه  ویاه بهوضعیت صنایع کشور 

به ثبت رسیده  1398بهتر است و درصدهایی بالایی طی چهار سال منتهی به سال 
 90ین گیری غیرکنترل صنعتی میانگ وسایل اندازه ،است. در این زیرشاخص صنعت

درصد را ثبت کرده و صنایع تولید کود و ترکیبات نیتروژن و مواد شیمایی متنوع در 
تواند حائز اهمیت بالایی  می ناهای بعدی قرار دارند. این شاخص از نظر سهامدار رتبه

باشد. زیرشاخص بعدی در بخش سودآوری، حاشیه سود خالص است که بیشترین مقدار 
های  های مرتبط با اوراق بهادار و کانی ت مخابراتی، فعالیتبه ترتیب به صنایع تجهیزا

ها است.  به دارایی EBIT. آخرین زیرشاخص در این بخش نسبت اختصاص داردفلزی 
درصدی در  40، 1398ایی متنوع با میانگین چهار سال منتهی به یصنعت مواد شیم

 ریغگیری  اندازهایل درصد و وس 35با  کننده پاکصدر قرار دارد و پس از آن محصولات 
درصد در جایگاه دوم و سوم قرار دارند. در مجموع با توجه به  31کنترل صنعتی با  از

آمده برای آنها، شاخص دست  بهها و میانگین هر اعداد  وزن هر کدام از زیرشاخص
. صنعت تجهیزات مخابرات با اختلاف بسیار زیاد ه استآمددست  بهسودآوری صنایع 

کنترل صنعتی و مواد شیمیایی متنوع در  از ریغ گیری اندازهنایع وسایل رتبه اول و ص
 قابل مشاهده است.  7 بعدی قرار دارند. جزئیات این محاسبات در جدولهای  رتبه
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‌‌برای‌برخی‌از‌صنايع.‌نحوه‌محاسبه‌امتياز‌نهايی‌شاخص‌سودآوری‌7جدول‌

 
 

 های پاوهش : یافتهمنبع
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نیز چهار زیرشاخص طی چهار سال منتهی به  اریگذ سرمایهدر شاخص ریسک 
. در زیرشاخص بدهی به حقوق صاحبان ه استمورد بررسی و تحلیل قرار گرفت 1398

های  معکوس در محاسبات در نظر گرفته شده است، صنایع فعالیت صورت بهسهام که 
نوع از مرتبط با اوراق بهادار، حمل و نقل از طریق خطوط راه آهن و مواد شیمیایی مت

ص نسبت بدهی نیز که اند. در مورد زیرشاخ دادهرتبه اول تا سوم را به خود اختصاص 
های مرتبط با اوراق بهادار، حمل و نقل بار  معکوس محاسبه شده است، فعالیت صورت به

. اند بودهزمینی و حمل و نقل از طریق خطوط ریلی به ترتیب بالاترین امتیاز را دارا 
ابراتی، چوب و مواد شیمیایی متنوع سه صنعت برتر در زیرشاخص صنایع تجهیزات مخ

های مرتبط با اوراق بهادار، هتل و رستوران و تولید فلزات  نسبت جاری و صنایع فعالیت
. در مجموع اند بودهگرانبهای غیرآهن سه صنعت برتر در زیرشاخص پوشش هزینه بهره 

ها، صنعت  هر کدام از زیرشاخصدر شاخص ریسک میانگین امتیازها با احتساب وزن 
ترین صنعت شناسایی شده  های مرتبط با اوراق بهادار رتبه نخست و ک  ریسک فعالیت

لید فلزات گرانبهای غیرآهن رتبه دوم و سوم را به است و سپس هتل و رستوران و تو
اطلاعات برخی صنایع به صورت نمونه در شاخص ریسک در اند.  خود اختصاص داده

 .ابل مشاهده استق 8جدول 
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‌برای‌برخی‌از‌صنايع.‌نحوه‌محاسبه‌امتياز‌نهايی‌شاخص‌ريسک‌‌8جدول

 
 های پاوهش : یافتهمنبع
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 1398ها طی چهار سال منتهی به  در جدول زیر رتبه صنایع برتر در مابقی شاخص
 نشان داده شده است:

‌

 بندی‌‌اولويت‌های‌شاخصهای‌برتر‌در‌‌.‌رتبه9جدول‌

 های پاوهش : یافتهمنبع

 
ها و بر اساس معادله شیوه محاسبه  آمده از شاخصست د بهبا توجه به اطلاعات 

دست  به، امتیاز نهایی هر کدام از صنایع هتر تشریح شد وزن نهایی صنایع که در پیش
تولید فلزات »، «های مرتبط با اوراق بهادار فعالیت». در مجموع صنعت ه استآمد

 رتر کشور برای ورودسه صنعت ب عنوان به« مواد شیمیایی متنوع»و « گرانبهای غیرآهن
قابل مشاهده  10انتخاب شده است. سایر صنایع به ترتیب اولویت در جدول  ها بانک
 است. 

از آنجا که جامعه آماری پاوهش صنایع فعال در بورس اوراق و بهادار بوده است، در 
 های مطرح در سه صنعت فوق قابل مشاهده است.  جدول زیر شرکت

‌

‌رکت‌های‌فعال‌‌بورسی‌در‌هر‌صنعتاسامی‌مهمترين‌ش.‌10جدول‌

‌های‌فعال‌ترين‌شرکت‌مهم‌صنعت‌رديف
های  فعالیت 1

مرتبط با اوراق 
 بهادار

 گذاری مرکزی و تسویه وجوه  سپرده
 )سپرده(

  (1نهادهای مالی بورس انرژی )انرژی 

  (2فعالان بورس انرژی )انرژی 

  (3سایر اشخاص بورس انرژی )انرژی 

 ن )بورس(بورس اوراق بهادار تهرا 

 )بورس کالای ایران )کالا 

 )فرابورس ایران )فرابورس 

 سرمایه نوین )تنوین( تأمین 

 سرمایه امین )امین( تأمین 

 سرمایه لوتوس پارسیان  تأمین
 )لوتوس(

 سرمایه امید )امید( تأمین 

 سرمایه ملت )تملت( تأمین 
 سرمایه دماوند )تماوند(  تأمین 

 سپهر( تأمینسرمایه سپهر ) تأمین 

 . و.. 
 نود آلومینی  )فنوال(  ملی صنایع مس ایران )فملی( تولید فلزات  2

‌رتبه‌سوم‌رتبه‌دوم‌رتبه‌نخست‌صنايع‌‌‌‌‌‌‌‌شاخص‌‌‌‌‌‌‌‌
 های فلزی کانی آهن و فولاد ایی متنوعیمواد شیم اندازه بازار
 مخابرات حفاری محصولات کانی غیرفلزی رشد بازار

 آهن و فولاد مواد شیمیایی متنوع های نفتی فرآورده فروش / درآمد
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‌های‌فعال‌ترين‌شرکت‌مهم‌صنعت‌رديف
بهای  گران

 غیرآهنی
 )آلومینی  ایران )فایرا 

 )کالسیمین )فاسمین 

 )مس شهید باهنر )فباهنر 

 )ملی سرب و روی ایران )فسرب 

  )صنعت روی زنگان )زنگان 

 )ذوب روی اصفهان )فروی 

 )آلومتک )فالوم 

 (رزین معدن آسیا )فزرین 

  معدنی کیمیای زنجان گستران
 )کیمیا(

 )فرآوری مواد معدنی ایران )فرآوا 

 ... و 
مواد شیمیایی  3

 متنوع
 )پتروشیمی مارون )مارون 

 )پتروشیمی پارس )پارس 

 ) پتروشیمی ج  )ج 

 )پتروشیمی نوری )نوری 

 )پتروشیمی زاگرس )زاگرس 

 )پلیمر آریا ساسول )آریا 

 )پتروشیمی تندگویان )شگویا 

 یمی خارک )شخارک(پتروش 

 )صنایع شیمیایی ایران )شیران 

 )پتروشیمی اصفهان )شصفها 

 )کلر پارس )کلر 

  صنایع کشاورزی و کود زنجان

 )زنجان(

 )صنایع شیمیایی فارس )شفارس 

 )پتروشیمی فناوران )شفن 

 )پتروشیمی شازند )شاراک 

 )پتروشیمی امیرکبیر )شکبیر 

   ج  پیلن )ج   –پلی پروپیلن ج

 پیلن(

 ع پتروشیمی تخت جمشید صنای

 )شج (

 )معدنی املاح ایران )شاملا 

 )پتروشیمی غدیر )شغدیر 

 )پتروشیمی آبادان )شپترو 

  تولیدات پتروشیمی قائد بصیر

 )شبصیر(

  )نیرو کلر )شکلر 

 )کربن ایران )شکربن 

 )پتروشیمی فارابی )شفارا 

 .... و 

 های پاوهش : یافتهمنبع
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‌و‌پيشنهادها‌‌گيری‌نتيجه
شاخص سودآوری، فروش،  پنج، به ترتیب دهد میهای این پاوهش نشان  یافته

بندی صنایع  ها برای ارزیابی اولویت شاخص ترین مه  عنوان بهریسک، رشد و اندازه بازار 
های این بخش با  ر نظام بانکی مورد توجه قرار گرفته است. تفاوت یافتهاز منظ
پیشین در اولویت بالای شاخص سودآوری و اضافه شدن شاخص فروش به  های پاوهش

 . باشد میبندی صنایع  مدل اولویت
تولید »، «های مرتبط با اوراق بهادار فعالیت»با توجه به هدف اصلی پاوهش، صنایع 

هتل و »، «تجهیزات مخابراتی»، «مواد شیمایی متنوع»، «آهنغیر هایب فلزات گران
زغال »، «و خدمات افزار نرم»، «های فلزی کانی»، «های نفتی فرآورده»، «رستوران
ده صنعت برتر شناسایی شده است  عنوان به ،«غیرفلزی  سایر محصولات کانی»و « سنگ

مواد شیمایی و  جز به( 1395) که در مقایسه با پاوهش حسینی کشکوئیه و همکاران
. بخشی از این باشد میهای نفتی تفاوت چشمگیری در نتایج نهایی قابل مشاهده  فرآورده
است و بخشی دیگر به  1398تا  1395 های سالعملکرد صنایع طی  ناشی ازتفاوت 

و روش انجام پاوهش   هر شاخصاهمیت میزان  تفاوت در انتخاب صنایع هدف،
 . گردد برمی

را  ها بانک تواند دو بُعد تجهیز و تخصیص منابع های این پاوهش می جه به یافتهتو
کارآمدتر سازد؛ چرا که نگاهی چند بُعدی برای شناخت صنایع به کار رفته است. البته 

. برای نمونه استدرک نیاز صنایع هدف در برقراری ارتباط مؤثر بسیار حائز اهمیت 
سرمایه، دارای منابع نقدی کافی هستند و  تأمینر و های مرتبط با اوراق بهادا شرکت
نسبت به  ی برایشانتواند جذابیت بیشتر می ای مناسب طراحی محصولات سپرده عملاً

های این  ابزارهای تخصیص منابع یا تسهیلاتی داشته باشد. از مزایای دیگر توجه به یافته
یعی که وضعیت فعلی پاوهش برای نظام بانکی، کاهش مطالبات غیرجاری است. صنا

گذاری پایین( و در آینده  سودآوری و فروش بالا به همراه ریسک سرمایه) مناسبی دارند
 غیرارادی نیز رو به رشد خواهند بود طبیعتاً ریسک عملیاتی کمتری داشته و دچار نکول

این پاوهش علاوه بر وضعیت فعلی، وضعیت  های شاخصدر  حقیقتنخواهند شد. در 
تواند قابلیت  نگری می و این آینده است دهشبندی لحاظ  نیز برای اولویتآتی صنایع 

 را افزایش دهد. ها بانک بینی پیش
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 صورت بهروزآمدسازی اطلاعات مالی صنایع کشور  منظور بههایی  ایجاد زیرساخت
بندی سیستمی،  های اطلاعاتی هوشمند برای رتبه گیری از سامانه سالانه و بهره

مند  تحقیقات بازار برای شناخت دقیق نیازهای صنایع هدف و روش سازی تی  آماده
کردن سازوکار بازاریابی و جذب این صنایع از دیگر پیشنهادهای کاربردی به نظام بانک 

یکی از موارد  عنوان بههای بازاریابی  است. امروزه ایجاد یک پایگاه داده برای ثبت داده
چنین، استراتای  های بازاریابی است. ه  ادهگیری از سیست  د مه  در ایجاد و بهره

ای از خلاقیت، نوآوری و دانش آفرینی  بازاریابی هوشمند منبعی از اتاق فکر و یا چشمه
 تواند یک نقش تکامل یافته مهمی را برای موفقیت سازمانی بازی کند می است که

 (1399ابوالمعصوم و همکاران، )
آینده با تغییر شرایط مالی  های سالد در شو برای تحقیقات آتی نیز پیشنهاد می

یع در یک بازه بندی صنا ، رتبه19-ها از پاندمی کووید پذیری آنتأثیرصنایع کشور و 
ی با اهمیت یافتن بانکداری نوین و زمانی دیگر نیز مورد بررسی قرار گیرد. از سوی

کداری های بان ها و فعالیت هایی از جنس میزان تراکنش توان شاخص مجازی، می
 تری دست یافت. فعلی اضافه کرد تا به نتایج جامع های شاخصنیز به را الکترونیک 

توان به عدم همخوانی و تطابق کامل  های نظری این پاوهش می از جمله محدودیت
بندی صنایع از دیدگاه وزارت صمت و سازمان بورس و اوراق بهادار اشاره کرد. این  دسته

به صنایع سازمان  طور کامل بهصمت  وزارتهای  ا دادهت ه استناهمخوانی منجر شد
بندی  ها به صنایع مشابه خود اختصاص داده شوند. اگر دسته بورس منتقل نشود و داده

 گیری تصمی اطلاعاتی و  افزایی ه های ناظر یکسان شود، موجب  صنایع از سوی مقام
ی تحقیق در نظام بانکی ها یافته کارگیری بهشد. از جمله محدودیت عملی  بهتر خواهد

با صنایعی خاص و  ها بانک ی از جمله ایجاد رابطه عمیقگوناگونعوامل  ،توان نیز می
برای  ها بانک های تکلیفی و ملزم کردن تغییر پرهزینه بازار هدف صنایع، تسهیلات و وام

ای  سپرده -های مختلف تسهیلاتی  ت به صنایعی خاص و طراحی بستهاپرداخت اعتبار
 توجه به وضعیت صنعت هدف، اشاره کرد. با 
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‌چكيده
ی داشته است. زیوخ افتدهد این متغیر نوسانات پر  بررسی روند تورم در ایران نشان می

مرتبط  ثباتیدهد. تورم و بیقرار میتأثیر  ثباتی تورم بسیاری از متغیرهای اقتصادی را تحتبی
قسمتی از آن ناشی از  رفتار بانک مرکزی که ازجملهآن از متغیرهای اقتصادی مختلفی و  با

، هدف این مقاله بررسی سرریز نوسانات رو نیازاپذیرد. میتأثیر  تغییر اجزای پایه پولی است،
تا  1352:1ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران در طول دوره زمانی 

دهد که  نشان می آمده دست بهاست. نتایج  MGARCH-BEEKبا استفاده از الگوی  1395:4
مستقی  و معنادار بر نوسانات نرخ تورم دوره تأثیر  ،ها و نوسانات دوره قبل نرخ تورمشوک

بر نوسانات دوره  ،های دوره قبل ذخایر ارزی بانک مرکزیشوکتأثیر جاری دارد. همچنین 
ات های دوره قبل نرخ تورم بر نوسان. اما شوکمستقی  استجاری ذخایر ارزی بانک مرکزی 

های دوره شوک که دهد یمنتایج نشان  افزون بر این ی ندارد. تأثیرذخایر ارزی بانک مرکزی 
بدین معنی  ،معنادار و مستقی  بر نوسانات نرخ تورم داردتأثیر  قبل ذخایر ارزی بانک مرکزی

از های ناشی است و شوک داده یروکه سرریز نوسانات ذخایر ارزی بر نرخ تورم در اقتصاد ایران 
 شود. ی و تلاط  نرخ تورم مینانینا اطمذخایر ارزی منجر به 

 JEL: C32 ،E31،E52  ،E58 ،F3ی‌بند‌طبقه
 MGARCH-BEEKپایه پولی، ذخایر ارزی، عرضه پول، نقدینگی، های‌کليدی:‌واژه

                                                           
زاده دانشجوی دانشگاه آزاد اسلامی واحد الیگودرز  مقاله از رساله دکتری عبدالامیر کاظمی این *.

 .استخراج شده است

 09166318601: **. نویسنده مسئول، شماره تماس
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‌مقدمه‌-1
ی از مشکلات اصلی اقتصاد ایران بوده کی آنی اخیر تورم و نوسانات در چند دهه

نوسان شدید نرخ تورم در  سببآن،  ،بر این تورم تاریخی و وجود همواره افزون است.
تغییرات سطح  سبب، نوسانات نرخ تورم حقیقت در. مشاهده شده استمختلف  یها سال

کشور بسیار  یگذار سیاستریزان و متولیان  و برای برنامه باشد میمصرف و رفاه جامعه 
اخت دقیق و ناهش نوسانات نرخ تورم نیازمند ش، کنترل و کرو نیازااست،  با اهمیت

 .باشدثباتی نرخ تورم میدرست از علل نوسانات و بی
های آن نظریه جادکنندهیاثباتی تورم و عوامل در ادبیات اقتصادی در مورد بی

ابق با دیدگاه خود ها علل تورم را مطاز این نظریه هرکدام که باشد، میمختلفی مطرح 
ها، همبستگی بلندمدت قوی میان رشد پول و اما در تمام این نظریه دارند، بیان می

شود. یک اعتقاد این است که رشد پیوسته و بالای حج  پول در بینی تورم بیان میپیش
و بره   ها قیمتآن اختلال در نظام تخصیص  دنبال بهاقتصاد، موجب افزایش تورم و 

(. از سوی دیگر، 1393و نقدی،  کاکویی) شودخوردن توزیع درآمد در جامعه می
کلان اقتصادی  انگذار سیاستدار شدن اعتبار موجب خدشهنیز ثباتی و نوسانات تورم  بی
ثباتی سیاسی و اقتصادی کشور را شود و تداوم آن موارد حاد بیبانک مرکزی می اهیو به

حج  پول کنترل  ،(. بر این اساس1398فرخی بالاجاده و همکاران، ) آوردبه وجود می
کنترل تورم شناخته  منظور بهپولی بانک مرکزی  های سیاستاصلی  های روشیکی از 

قرار تأثیر  تحت ،حج  پول از طریق پایه پول و ضریب فزاینده چراکه ،شده است
 گیرد.  می

ترین منابع درآمدهای درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام از اصلی ازآنجاکه
ای ناشی از درآمدهای نفتی و قیمت نفت، درآمدهای ارزی هباشد، شوکارزی ایران می

درآمدهای حاصل از فروش  حقیقت درکند. و ذخایر ارزی در ایران را دچار تغییر می
های جاری منجر به افزایش هزینه مدت کوتاهشود که در نفت به اقتصاد داخلی تزریق می
شود. افزایش نق اقتصادی میگذاری شده و منجر به روو عمرانی دولت، مصرف و سرمایه

های لازم برای جذب نقدینگی درآمدهای ارزی و تزریق آن به اقتصاد که زیرساخت
(. 1393طیبی و همکاران، ) آوردحاصل از آن را ندارد، تورم پرشتابی را به وجود می

همچنین، در ایران تحریک تقاضای کل جامعه که از طریق افزایش حج  نقدینگی 
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های خارجی بانک مرکزی و رشد پایه نفت خام و رشد خالص دارایی حاصل از فروش
 (.1391راینی و همکاران، جهانی) باشداز دلایل انکارناپذیر تورم می ،شودپولی ایجاد می

نوسانات دارایی خارجی بانک  نرخ ارز یا ناشی ازنوسانات توان گفت ی میطورکل به 
های  نوسانات داراییهمچنین ، بوده است کزیذخایر ارزی بانک مرناشی از یا  ومرکزی 

خارجی بانک مرکزی ناشی از نوسانات ارزی نیست بلکه ناشی از تبدیل دلارهای نفتی 
 رو ازاین ناشی شدهدولت به ریال توسط بانک مرکزی بر اساس الزام قانون بودجه سالانه 

، است زا برون عملاًخارجی بانک مرکزی خارج از کنترل بوده و های  اراییدبحث نوسانات 
مدنظر بنابراین در این پاوهش نوسانات نرخ ارز ناشی از ذخایر ارزی بانک مرکزی 

 باشد. می
بودن متغیرهای کلان اقتصادی  مؤثرحاکی از  ،گرفتهتاکنون انجام نتایج مطالعات 

 رویاز جمله ذخایر ارزی، بر نرخ تورم است. تحقیق حاضر بیشتر بر سرریز ذخایر ارزی 
ثباتی نرخ به این معنی که آثار مخرب بی ،ثباتی و نوسانات نرخ تورم ایران تمرکز داردبی

تورم از خود نرخ تورم بیشتر است و این امر ضرورت و اهمیت بررسی این امر را بیشتر 
که موضوع را با روش  اقتصادسنجیروش  نظرکند.همچنین تحقیق حاضر از بیان می

MGARCH-BEKK رود.شمار می ههای نوآوری تحقیق حاضر باز جنبه کند،بررسی می 
های متقابل باشد که نوسانات و شوکبنابراین این تحقیق به دنبال این مسئله می
باشد و آیا سرریز نوسانات و تلاطمات بین نوسانات نرخ تورم و ذخایر ارزی چگونه می

 افتد؟ذخایر ارزی بر نوسانات نرخ تورم اتفاق می
 

‌ظریمبانی‌ن‌-2

‌مفهوم‌تورم‌-2-1
مستمر در طول  طور به ها قیمتدهد که سطح عمومی وضعیتی را نشان می ،تورم

 (. 1395مهرآرا و قبادزاده، ) یابد.زمان افزایش می
 

‌نظريه‌پولی‌تورم‌‌-2-2
بار نظریه پولی تورم را مطرح اقتصاددانان کلاسیک برای اولین ‌نظریه مقداری پول:

باشند. نظریه ند که عوامل پولی قادر به تبیین کامل تورم میا هبود باورو بر این  کرده
باشد. فیشر از طریق معادله در ادبیات اقتصادی به نظریه مقداری پول معروف می ها آن
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پولی تورم و مارشال از دیدگاه مکتب کمبریج به نظریه مقداری پول  نییتببه  ،1مبادله

 .ه استپرداخت
این روش شکل دیگری از نظریه مقداری پول ‌:روش موجودی نقدی کمبریج

 ی شده است.بند فرمولباشد و توسط اقتصاددانان دانشگاه کمبریج  می
از نظریه مقداری پول را  خودش تفسیر ،(1970) فریدمن‌:گرایاننظریه پولی پول

با افزایش عرضه  او بر این عقیده بوده است کهنظریه تقاضای پول بیان کرد.  صورت به
های ابتدا تقاضا برای تراز حقیقی پول ثابت مانده و نرخ بازدهی آن از دیگر دارایی پول،

های با نرخ بازدهی بالاتر را شود. لذا افراد برای تعدیل سبد دارایی خود، داراییکمتر می
  .کنند تراز اسمی خود را کاهش دهندخریداری و سعی می

نظریه، تورم به دلیل افزایش  بر اساس این‌نظریه تورمی فشار تقاضای کینز:
 (. 1379تفضلی، ) افتدتقاضای کل نسبت به عرضه کل در شرایط اشتغال کامل اتفاق می

طبق این نظریه افزایش دستمزدها به نسبتی بیشتر از  نظریه تورمی فشار هزینه:
هایی که چنین وضعیتی شود و در بخشبروز تورم می سببوری نیروی کار، افزایش بهره

ها ناگزیر هستند برای حفظ و لذا بنگاه افتهی شیافزاهای تولید افتد، هزینهفاق میات
عطرکار روشن و قرهی، ) حاشیه سود خود، قیمت محصولاتشان را افزایش دهند.

1391.) 
های بنیانی تورم در ساختار بر اساس این نظریه، ریشه‌نظریه ساختاری تورم:
 (.1391رکار روشن و قرهی، عط) باشد.اقتصادی جامعه نهفته می

‌

‌و‌نرخ‌ارز‌پايه‌پولیمروری‌بر‌روند‌تورم،‌‌-2-3
و  ها قیمتارز بر شاخص نرخ مختلف  نوساناتاثر ، عمده اقتصاد از مباحثیکی 

، این مسئله که آیا شوندمینرخ ارز تعدیل  داخلی با های قیمتاز آنجا که باشد.  میتورم 
غیرعادی  نوسانات. گردد میمطرح  ،خیر یا باشد میزا  نرخ ارز در کشورمان تورم نوسانات
. شود میی الملل بینهای  کاهش نسبی قدرت خرید در قیاس با موازنه موجبنرخ ارز 
وجود  یو معلولعلی  رابطهاین امکان وجود دارد که بین نرخ ارز و تورم یک همچنین 

تورم ایجاد شده و خود  ،وارداتی کالاهاینرخ ارز و قیمت  افزایشیعنی با  ،داشته باشد
دلیل ترس از اثرگذاری نرخ  بنابراین بهشود، این تورم موجب افزایش دوباره در نرخ ارز 

                                                           
1. Transaction Equation 
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 حقیقت در باشد. خ میومی در جهت ثابت نگهداشتن این نرارز بر تورم، تمایل عم
. یعنی نرخ ارز قیمت باشد میقیمت  عنوان به، اهمیت نرخ ارز به دلیل نسبی بودن آن

های کالای پول خارجی به پول داخلی است و بنابراین افزایش آن موجب ارزان شدن نسب
 (.1394 توکلی و همکاران،) و بالعکس دشو می وارداتی کالاهایو گرانی  صادراتی

در نقطه مقابل نتایج حاصل از  دقیقاًکه  دهد میرا نشان نرخ ارز نتایجی  تغییرات
از  تواند میداخلی و کاهش نرخ ارز،  های قیمتش با افزای که قیمت جهانی است اتتغییر

 تواند میآن  کاهشکاهش ارزش پول داخلی و شود. جهانی ناشی  های قیمتافزایش 
ی داخلی یک کشور کوچک را افزایش و سطح محصول آنها را کاهش ها قیمتسطح 

 مزیت نسبیشت. خواهد دادرپی افزایش ارزش پول داخلی نتیجه عکس  ،دهد. در مقابل
سیاست پولی نیز  شود و می مشخصگذاری آن بر تولید داخلی  تأثیریسیاست مالی در 

تغییر دادن نرخ ارز دارای مزیت نسبی است. در مورد کشورهای کوچک، این  زمینهدر 
 انگذار سیاست هدفو نرخ تورم  ها قیمتکه وقتی سطح  کند مینتایج به ما گوشزد 

باید  ،میزان محصول منظور باشدهدف،  که وقتیو  اعمال کردرا باشد باید سیاست پولی 
 .(1386، اصغر پورفرزین و ) داجرا شوسیاست مالی 

‌پايه‌پولی‌و‌ارتباط‌آن‌با‌تورم‌-
شود یکی از  پایه پولی یا پول پرقدرت که بر اساس ترازنامه بانک مرکزی تهیه می

سکناس و مسکوک در متغیرهای بسیار مه  پولی است. پایه پولی برابر است با مجموع ا
و  ها بانک اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و اسکناس و مسکوک نزد) جریان

 های دیداری سپرده) نزد بانک مرکزی ها بانک های ( و سپردهیبانکغیر مؤسسات اعتباری
 نزد بانک مرکزی( بنابراین: ها بانک قانونی یها سپردهنزد بانک مرکزی+  ها بانک

(E) ذخایر اضافی + (R) ذخایر قانونی یها سپرده + (C)  دست اسکناس و مسکوک در
 پایه پولی=اشخاص  

(1) M0 = C + E + R        

محاسبه مصارف و منابع پایه پول از دو روش  ،بر اساس ترازنامه بانک مرکزی
آلودری و ) شوند بدیهی است که هر دو روش به نتایج یکسانی منجر می .شود می

اسکناس و مسکوک در دست ایه پولی شامل سه بخش، (. مصارف پ1395همکاران، 
نزد  ها بانک آزادذخایر های قانونی و  سپردهو  ها بانک اسکناس و مسکوک نزد، مردم

های  خالص بدهی، های خارجی خالص داراییاست. منابع پایه پولی شامل  بانک مرکزی
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های بانک ارایید خالص سایرو  به بانک مرکزی  ها بانک های خالص بدهی، بخش دولتی
از اجزای مصارف  هرکدامتغییر  ازآنجاکه(. 1388و مجتهد، زاده  حسن) باشدمرکزی می

کند و به دنبال آن از طریق ضریب فزاینده بر و یا منابع، پایه پولی را دچار تغییر می
به دنبال آن تغییر حج  پول نیز از طریق رابطه مبادله  ،باشدمی گذارتأثیرحج  پول 

 در. (1388میشکین، ) شودمی ها قیمتمقداری پول، منجر به تغییر سطح  نظریه
از عناصر پایه پولی منجر به بروز نوساناتی در حج  پول و  هرکدامنوسانات  حقیقت
ذخایر ارزی تأثیر  . بر این اساس در ادامه به بررسی چگونگیگردد می ها قیمتسطح 

 شود.پرداخته می ،بانک مرکزی بر نرخ تورم

‌ذخاير‌ارزی‌و‌اهميت‌آن‌-
شود، می ها قیمتاینکه به چه میزان تغییرات نرخ ارز منجر به تغییر شاخص 
مندی در دهه ههمواره یکی از موضوعات مورد علاقه اقتصاددانان بوده است. این علاق

پذیرتر ارزی انعطاف های نظامگیری کار به واسطة وجود تورم فزاینده به همراه هب 1970
پس از فروپاشی نظام ارزی برتون  ،کشورهای توسعه یافتهویاه  بهری از کشورها، در بسیا

های وودز بیشتر شد. درآن دوره وجود محیط بسیار تورمی موجب شد تا بسیاری از بانک
یشتر بهای ملیّ بر تورم نگران شوند؛ مرکزی در مورد اثرات بالقوه تغییرات ارزش پول

آید،  به وجودتوانست  های ارز میکه از تضعیف نرخ یوبی بودارتباط با چرخه مع ها نگرانی
منجر به تورم شده و انتظارات تواند  میبه این صورت که تضعیف شدید ارزش پول ملیّ 

 (.1386 خوشبخت و اخباری،) دهدتورمی را افزایش می

ه یکی از منابع پای) پولی و ارزی های سیاستابزاری در حوزه  عنوان بهذخایر ارزی 
تواند در جهت ارتقای شود. ذخایر ارزی میپولی( برای حمایت از پول ملی تلقی می

المللی کشورها در بازارهای مالی خارجی و حفظ اعتماد و اطمینان در زمینه اعتبار بین
 حقیقت دری داشته باشد. ا ملاحظه قابلتأثیر  ها آنپولی و ارزی  های سیاستاعمال 

معادل ریالی آن، پول داخلی  ،آوردن آن مقدار ارز خارجیست د بهی ازا دربانک مرکزی 
دهد. تغییرات مانده ذخایر ارزی در ترازنامه بانک مرکزی با توجه را به بیرون انتشار می

 صورت بهباشد. مقدار ذخایر ارزی در نظام نرخ ارز ثابت های ارزی متفاوت میبه نظام
 زا درون صورت بهها تراز تجاری یا تراز پرداخت درون زا بوده و با تغییر کسری و یا مازاد

اما در نظام نرخ ارز شناور،  ،دهدخود قرار میتأثیر  کند و پایه پولی را تحتتغییر می
 (.1393برزانی و همکاران، ) دارد شده تیتثبو  زا برونذخایر ارزی حالت 
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‌ارتباط‌ذخاير‌ارزی‌و‌نرخ‌تورم‌-
 ها قیمتسطح عمومی  و ساز و کار انتقال آن به با توجه به اهمیت موضوع نرخ ارز

نرخ ارز به  نوسانات، توجه و تمرکز بیشتری بر ساز و کار انتقال ها قیمتشاخص  و
گیرد. در ارتباط با نحوة انتقال تغییرات نرخ ارز به شاخص صورت می ها قیمتشاخص 
ق و با استفاده از دقی طور به(، 1987) ، قابل ذکر است که اولین بار دورنبوشها قیمت

سایر  بنیان گذارمدل به این موضوع پرداخته است؛ به عبارتی مطالعه دورنبوش 
بوده است. وی در مطالعه خود  ها قیمتنرخ ارز بر  نوساناتمطالعات دربارة نحوه انتقال 

ی داخلی را بر حسب میزان تمرکز بازار، میزان واردات، ها قیمترابطة نرخ ارز و 
 .ات و تولیدات داخلی مورد بررسی قرار داده استجانشینی وارد

ی مناسب گذار سیاستتحلیل و بررسی ماندگاری تورم جهت تصمی  سازی و 
های مه  اقتصادی ایران در سه دهه گذشته یکی از معضل ،اهمیت است. تورم بابسیار 
سال  34آمار نرخ تورم بر مبنای شاخص کالاها و خدمات مصرفی طی  باشد. ارزیابیمی

کشور با تورم دو رقمی مواجه بوده است. امروزه  ها سالدهد در بیشتر گذشته نشان می
پویایی تورم و رفتار این متغیر در بسیاری از مطالعات اقتصادی مورد توجه قرار گرفته 

 باشد. ای برخوردار میاست و در این حوزه مطالعه ماندگاری تورم از اهمیت ویاه
(. از آنجا که نرخ ارز عاملی است که اقتصاد داخلی را با 1389، درگاهی و شربت اوغلی)

کند، هر کشوری در جستجوی تعیین نرخ ارز تعادلی یا هدایت جهان خارج متصل می
باشد. در این رابطه یک می ،بینی شدهنرخ ارز به سطح مطلوب آن، طبق اهداف پیش

رخ ارز از مقدار تعادلی آن کند انحراف نالملل بیان می دیدگاه مشهور اقتصاد بین
(. 2013، 1جانلیس و کوکوریتاکیس) کندهایی برای اقتصاد داخلی ایجاد می هزینه

شده و هر چه نوسانات نرخ  ها قیمتهای نرخ ارز موجب ایجاد نوسان در سطح انحراف
سطح  و نوسان شود میبیشتر  ها قیمتهای سطح به دنبال آن نوسان ،ارز بیشتر باشد

هایی دارد؛ مانند آنکه ارزش اسمی پول ملی کاهش یافته و به نوبه خود هزینه اه قیمت
 2دی،) تر باشدها باثباتهایی خواهند بود که ارزش واقعی آنافراد به دنبال دارایی

تواند منجر به کاهش کند تنظی  نامناسب نرخ ارز میبیان می ،(1988) (. ادواردز1983
المللی، تضعیف دادن ذخایر بینبع اقتصادی، از دستکارایی، تخصیص نامناسب منا

مختلف و عدم تعادل کلان اقتصادی گردد؛ که هر یک از  های بخشهای تولید در انگیزه

                                                           
1. Giannellis and Koukouritakis  
2. Dee  
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د. کنهای توسعه اقتصادی کشورها را دچار اختلال تواند برنامهتنهایی میاین نتایج به 
د که قراردادن کراین صورت بیان  توان بههای انحرافات نرخ ارز را میبخشی از هزینه

بسته به کشش کالاها و سایر شرایط ) ارزش پولی در سطح بالاتر از مقدار تعادلی آن
 که درحالیالملل شود، بازار( ممکن است منجر به کاهش رقابت در حوزه تجارت بین

مکن تر از مقدار تعادلی آن نیز به نوبه خود مداشتن ارزش پول ملی در سطح پاییننگه
 (.2013 جانلیس و کوکوریتاکیس،) دشواست منجر به ایجاد فشار تورمی 

، میزان ذخایر ارزی کشورهای منطقه 1المللی پول براساس گزارش صندوق بین
بیش از چهار برابر افزایش داشته و در پایان سال  2007تا  2002 های سالخاورمیانه در 

میلیارد دلار بیشتر از سال  160ین رق  که ا همیلیارد دلار رسید 790به بیش از  2007
 2007بوده است. ذخایر ارزی کشورهای صادر کننده نفت منطقه در پایان سال  2006

مرکزی  های بانک . همچنین، ذخایر ارزیبرآورده شده استمیلیارد دلار  675بیش از 
درصدی نسبت به مدت مشابه سال  6با رشد  ،2013جهان در پایان سه ماهه نخست 

هزار میلیارد دلار رسید. بر اساس این گزارش، ذخایر ارزی کشورهای در  08/11بل به ق
کشورهای توسعه  که درحالیبرابر کشورهای توسعه یافته است؛  2حال توسعه حدود 

هزار میلیارد دلار ذخیره ارزی  672/3، 2013یافته در پایان سه ماهه نخست سال 
هزار میلیارد دلار اعلام شده  415/7حال توسعه  اند، این رق  برای کشورهای در داشته

 7با رشد  2013یافته در پایان سه ماهه نخست  است. ذخایر ارزی کشورهای توسعه
درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل مواجه شده و رشد ذخایر ارزی کشورهای در 

 درصد بوده است. 6حال توسعه در این مدت 
مرکزی یکی از  های بانک اک  کنونی ذخایر ارزیبا توجه به آمارهای پیش گفته، تر

الملل است. به هر حال یکی از نتایج محتمل افزایش حج   مباحث مه  اقتصاد بین
یا پول پر  2ست. افزایش در ذخایر ارزی، پایه پولیها قیمتذخایر ارزی اثر آن بر سطح 

ه پولی از طریق دهد. افزایش پای خنثی نشود، افزایش می کاملاًی که شرط بهقدرت را 
عملکرد ضریب فزاینده پول به انبساط پولی منجر شده و در نهایت، رشد پول افزایش 

در  3شود. این استدلال توسط هلر می را سبببا اندکی تأخیر  ها قیمتسطح عمومی 
 .ه استشد تأیید 4توسط خان 1979بیان و در سال  1976سال 

                                                           
1. International Monetary Fund (IMF)  

2. Money Base 

3. Heller 

4. Khan 
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ی در نظام ارزی ثابت، ممکن است یک استدلال دیگر نیز وجود دارد؛ سیاست پول
به دلیل کمبود ذخایر محدود شود. اگر تمام کشورها ذخایر بیشتری داشته باشند، 

های  . از آن جا که در مقاله1انبساطی بیشتری را برگزینند های سیاستها  ممکن است آن
 ارتباط میان ذخایر و تورم پرداخته نشده است؛ هر چند خطر انباشته شدنبه اولیه 

یک مطالعه عمیق نظری و تجربی ، ته شده باشدپولی شناخ های سیاستذخایر برای 
روی این موضوع لازم است. افزون بر این، پس از مطالعات هلر و خان، نظام مالی 

در یک نظام  2از دوره نظام برتون وودز هااساسی تغییر کرده و نتایج آن طور بهالملل  بین
معتبر  3تحرک( سرمایه) و درجه بالایی از نقل و انتقالپذیر  مالی با نرخ ارز انعطاف

ی بر تورم دارد، نیاز به تجدید نظر تأثیراین مسئله که انباشت ذخایر چه  رو ازاین ،نیست
 (.2017، 4کی  و رسیگنو) دارد

اهمیت این مسئله با توجه به پیامدهای تورمی ذخایر رو به افزایش و این موضوع 
اثر تورمی ذخایر مغایرت دارند،  5در ارزیابی اندازه خنثی سازی که مطالعات تجربی اخیر

سازی پس  ند که اندازه خنثیا هدریافت 6آزینمن و گلیک که درحالی ،شود بیشتر آشکار می
ند، انباشته ا هنشان داد 7های مالی آسیا افزایش یافته است. رینهارت و رینهارت از بحران

رود نرخ تورم در بسیاری از کشورهای  انتظار میو است خنثی نشده  کاملاًشدن ذخایر 
مرکزی باید در  های بانک رو ازاین ،نوظهور و در حال توسعه در آینده نزدیک افزایش یابد

و ممانعت از  ها قیمتنند؛ زیرا اهداف ثبات کخنثی سازی خود تجدید نظر  های سیاست
شرایطی در یک زمان قابل د در نتوان های ارزی از طریق انباشت ذخایر تنها می بحران

 (.2017میلانی، ) دستیابی باشند که اثرات بر پایه پولی خنثی شده باشد
 

‌سابقه‌پژوهش‌-3
به بررسی اثرات ذخایر ارزی بر نرخ تورم در اقتصاد  ،(1394) طیبی و همکاران
برداری ساختاری  ونیخود رگرسبا استفاده از مدل  ،1360-1392ایران در طول دوره 

مستقی  و معنادار بر تأثیر  های انباشت ذخایر ارزیند که تکانها هند و نشان دادا هپرداخت
 نرخ تورم و نرخ ارز در ایران دارد.  

                                                           
1. Steiner 

2. Bretton Woods 

3. Capital Mobility 

4. Kim & Rescigno 
5. Sterilization 

6. Aizenman & Glick 

7. Reinhart & Reinhart 
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ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نرخ تورم تأثیر  به بررسی ،(1393) برزانی و همکاران
فاده از با است ،1372-1391در کشورهای منتخب نفتی خاورمیانه در طول دوره زمانی 

د که رشد ذخایر ارزی ده میند. نتایج نشان ا هپرداخت 1روش کمترین مربعات جزئی

دهد. همچنین معناداری افزایش می صورت بهجهان، نرخ تورم جهانی را با وقفه دوساله 
زمانی  ،قع نرخ تورماو در این مو افتهی شیافزابا افزایش نرخ ارز، ذخایر ارزی دلاری ثابت 

 پولی باشد. رمنتظرهیغتر از اثر بد که اثر نرخ ارز قوییامی شیافزا
رشد تولید و رشد نقدینگی( و ) های داخلی(، آثار تکانه1391) پاوهغفاری و نعی 

رشد نرخ ارز و رشد شاخص بهای کالاهای وارداتی( بر تورم ایران را با ) خارجی
ند که ا هشان دادبررسی کرده و ن 1352-1386 یها سالطی  VARالگوی  یریکارگ به

منفی و رابطه بین رشد نقدینگی و رشد نرخ ارز و رشد  ،رابطه بین رشد تولید و تورم
افزایش نقدینگی اثری  لذا ،شاخص بهای کالاها و خدمات وارداتی با تورم مثبت است

 . ردگذا میمثبت روی افزایش تورم بر جای 
 های بانک ایترکیب ترازنامه به بررسی اثرات ذخایر خارجی بر ،(2019) 2پونامارنکو

ای مستقل داشته و نرخ بهره های سیاستکشور منتخب نوظهور آسیایی که  19
فصلی با استفاده از روش  صورت به ،2001-2016ند، در دوره ا همیخکوب ارزی نداشت

VAR ند. نتایج نشان داد که ذخایر پولی نسبت به ذخایر ارزی بانک مرکزی ا هپرداخت
 . داشته استثبت م العمل عکس

کشور  120انباشت ذخایر ارزی بر نرخ تورم در تأثیر  به بررسی ،(2019) 3استینر

پرداخت. نتایج نشان  VARبا استفاده از روش  2012-1970منتخب جهان در دوره 
 د که انباشت ذخایر ارزی ممکن است منجر به افزایش نرخ تورم شود. ده می

ثباتی آن در آمریکا در طول دوره تورم و بیبه بررسی رابطه  ،(2017) 4کاراس

که در  ه استو نشان داد هبا استفاده از روش همبستگی پرداخت ،1800-2016زمانی 
زمانی که نرخ  خصوص بهثباتی آن همبستگی مستقی  باه  دارند، آمریکا نرخ تورم و بی

 تورم از یک مقدار مشخص بالاتر باشد. 

                                                           
1. Partial Least Squares Methods (PLS) 
2. Ponomarenko 
3. Steiner 
4. Karras 
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ه ذخایر ارزی و نرخ تورم در چهار کشور آفریقایی به بررسی رابط ،(2016) 1دراما

با استفاده از  ،1972-2014در طول دوره زمانی  Cote d’Ivoreسنگال، غنا، نیجریه و 
که رابطه بین نرخ تورم و ذخایر ارزی بانک  ه استو نشان داد هپرداخت ARDLروش 

 باشد.  مثبت می بلندمدتمرکزی در این کشورها در 
 ها قیمتبه بررسی اثرات انتقالی ذخایر خارجی بر سطح  ،(2012) 2چن و هوانگ

 1993-2008در کشور چین با استفاده از روش مدل ناپارامتریک در طول دوره زمانی 
افزایش  اند که افزایش ذخایر خارجی سبب هبیان کرد ها آنند. ا هماهانه پرداخت صورت به

 شود.یممنجر  ها قیمتعرضه پول شده که به افزایش سطح 
شود که در مطالعات پیشین، ملاحظه می ،گرفته انجامبا توجه به مطالعات تجربی 

ی خطی مورد بررسی قرار گرفته ها مدلبر نرخ تورم و نوسانات آن در قالب  مؤثرعوامل 
که سرریز نوسانات ارزی را  اقتصادسنجیروش  نظربر این اساس تحقیق حاضر از ، است

 کند، دارای اهمیت است.بررسی می MGARCH-BEKKروش بر نوسانات نرخ تورم با 
 

‌یشناس‌روش‌-4
شود. این مدل به دلیل  استفاده می MGARCH-BEKK در این مطالعه از مدل 

این اجازه  که اینباشد. دوم پذیر میاین مدل انعطاف که نیاود. اول رمی کار بهبرخی مزایا 
 طور بهند. سوم، بررسی متغیرها را دهد همبستگی شرطی در طول زمان تغییر کرا می
ها دهد که وابستگی پویا بین نوسانات سریفراه  کرده و این امکان را می را زمان ه 

های متقاطع متغیرها مناسب این مدل برای محاسبه پویایی ،وجود داشته باشد. چهارم
برای بررسی این مدل  که نیا ازجملهدارد نیز ها، معایبی این مزیت با وجودباشد. می

عباسی نااد ) باشددلیل افزایش پارامترها مناسب نمی بیش از سه یا چهار سری زمانی به
فصلی( و ذخایر ارزی ) های سری زمانی (. برای متغیر تورم از داده1393و همکاران، 
 شود.  استفاده می

 
‌مدل‌سريز‌تلاطم‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورم‌-4-1

قید متقارن بودن  ،(1995) رفی شده توسط انگل و کرونرمع BEKKرهیافت  در
کند. برای  ی نامتقارن رفتار می شود و به شیوه کواریانس حذف می -ساختار واریانس

                                                           
1. Drama 
2. Chen and Huang 
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از مفاهی  مربوط به  ،کواریانس شرطی -نمایش اثرات عدم تقارن در فرایند واریانس
، استفاده شده هح شدجی مطر های مثبت و منفی که نخستین بار توسط انگل و انشوک

عنوان خبر بد  صورت که اگر تغییرات تورم بالاتر از حد مورد انتظار باشد، به است. به این
چنین اگر  های تورم مثبت هستند. ه  مانده شود. و در این حالت باقی در نظر گرفته می

 و توسط شدهعنوان خبر بد تعبیر  ذخایر ارزی بیش از مقادیر مورد انتظار باشد به
 شود. های مثبت لحاظ می مانده باقی

طور  به ی برآورد اثر نوسانات  به ما اجازه ،GARCH -BEKKهای مدل  ویاگی
 :باشد می (2) ماتریسی در رابطه صورت بهعدم تقارن  دهد. زمان بین معادلات را می ه 

 (2  ) 

Ht = [
h11t h12t

h21t h22t
]

= [
C11 0
C21 C22

]
'

[
C11 0
C21 C22

]

+ [
a11 a12

a21 a22
]

'
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ε1,t-1

2 ε1,t-1ε2,t-1

ε2,t-1ε1,t-1 ε2,t-1
2 ] [

a11 a12

a21 a22
]
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b11 b12

b21 b22
]

'

[
h11t-1 h12t-1

h21t-1 h22t-1
] [

b11 b12

b21 b22
]

+ [
d11 d12

d21 d22
]

'

[
ξ1,t-1

2 ξ1,t-1ξ2,t-1

ξ2,t-1ξ1,t-1 ξ2,t-1
2 ] [

d11 d12

d21 d22
] 

 صورت زیر است:  بنابراین متغیر مربوط به عدم تقارن به

 ξt-i = [
ξ1,t-i

ξ2,t-i
] = [

max {ε1,t-i, 0}

max {ε2,t-i, 0}
]                                              

Dمتقارن یک حالت ویاه از آن است که در آن  BEKK-GARCHکه  = 0 
های قطری بودن  منظور جلوگیری از بروز خطای تصریح در مدل، محدودیت بهباشد.  می

ی گارچ ها مدلهای و تقارن در مدل باید مورد آزمون قرار گیرد. برای تخمین پارامتر
نمایی معرفی شده توسط بالرسلو  از روش شبه حداکثر درست هعمدطور  بهچند متغیره 
، تغییرات تورم و دومین متغیر =1iشود. متغیر اول سری  ( استفاده می1992) و وولدریج

2i= .مربوط به ذخایر ارزی است 
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‌نتايج‌تحقيق‌-5
‌ها‌آنو‌آماره‌توصيفی‌‌ معرفی‌متغيرها‌-5-1

به میلیارد ) به درصد( و ذخایر ارزی) های فصلی نرخ تورمدر این مقاله از داده
است. آمار  شده استفاده 1395تا فصل چهارم  1352ریال( بانک مرکزی از فصل اول 

متغیرهای تحقیق از مرکز آمار ایران و نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی استخراج و 
متغیرها یعنی نرخ تورم و ذخایر ارزی بانک  های توصیفیآوری شده است. آمارهجمع

 است. شده داده( نشان 1) مرکزی در جدول
‌

 های‌توصيفی‌متغيرهای‌تحقيق.‌آماره1جدول‌
آماره‌‌چولگی‌کشيدگی‌حداقل‌حداکثر‌ميانگين‌متغيرها

‌برا-جارک
احتمال‌

‌برا-جارک
به ) نرخ تورم
 درصد(

60/18 4/49 90/4 30/1 27/5 67/87 0000/0 

 ر ارزیذخای
 میلیارد ریال()

173359 1734827 7/64 73/2 59/10 642 0000/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع
 

( 1) های چولگی و کشیدگی و همچنین آماره جارک برا در جدولبررسی آماره
باشد. مقادیر ضریب چولگی حاکی از های متغیرها مینرمال سریغیر حاکی از توزیع

های های بلندتر سریو مقادیر کشیدگی نیز حاکی از توزیععدم تقارن در توزیع متغیرها 
 باشد.نسبت به توزیع نرمال می موردنظر
 

‌نتايج‌آزمون‌مانايی‌متغيرها‌‌-5-2
ی موردبررسمانایی  لحاظ ازهای سری زمانی متغیرها ، دادهها مدلقبل از برآورد 

ی زمانی نامانا ها یسرازی اقتصادسنجاگر در برآوردهای معادلات  چراکه ،گیردقرار می
استفاده شود، چنانچه واریانس، میانگین و کوواریانس متغیرها مستقل از زمان نباشند، 
استنتاجات آماری از اعتبار لازم برخوردار نخواهد بود و رگرسیون برآورد شده، یک 

بنابراین برای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون ریشه  ،دباش میرگرسیون کاذب 
از آزمون  آمده  دست بهنتایج  است. شده  استفادهحد فلیپس و پرون و انجی و پرون وا

 است. شده  ارائه( 2) ریشه واحد فیلیپس و پرون در جدول
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 .‌‌نتايج‌آزمون‌‌مانايی‌متغيرهای‌تحقيق‌با‌استفاده‌از‌آزمون‌فليپس‌و‌پرون2جدول‌
آماره آزمون  متغیر

 فیلیپس و پرون
 نتیجه احتمال فلیپس و پرون مقادیر بحرانی آزمون

1% 5% 10% 
 مانا 003/0 -58/2 -88/2 -47/3 -78/3 به درصد() نرخ تورم

ذخایر ارزی بانک 
 میلیارد ریال() مرکزی

 نامانا 060/0 -58/2 -88/2 -47/3 -80/2

 های پاوهش : یافتهمنبع
 

( 2) ر جدولاز آزمون ریشه واحد فیلیپس و پرون د آمده دست بهبر اساس نتایج 
ها مانا بوده و متغیر ذخایر ارزی بانک شود که متغیر نرخ تورم در سطح دادهملاحظه می

 باشند.درصد مانا می 10ها و در سطح احتمال مرکزی در سطح داده
متغیرهای نرخ تورم و ذخایر ارزی بانک مرکزی با استفاده از آزمون همچنین مانایی
 2001است. آزمون انجی و پرون در سال  قرارگرفته یموردبررسمانایی انجی و پرون 

را  MPtو  MZα ،MZt ،MSBاست. این آزمون چهار آماره  شده  ارائهپرون -توسط انجی
 ( نشان داده شده است.3) کند. نتایج آزمون انجی و پرون در جدولارائه می

 
‌نجی‌و‌پرو‌آزموناننتايج‌آزمون‌مانايی‌متغيرها‌با‌استفاده‌از‌‌.3جدول‌

 ‌MZα MZt BSM MPtمتغير
%5مقادير‌بحرانی‌در‌سطح‌ ‌نتيجه 

MZα MZt BSM MPt 

 مانا 17/3 23/0 -98/1 -1/8 63/1 18/0 -75/2 -19/15 تورم
 مانا 35/2 22/0 -28/2 -4/10 ذخایر ارزی بانک مرکزی

 های پاوهش : یافتهمنبع

 

آماره آزمون برای تمامی  هر چهار ،شود( مشاهده می3) که در جدول طور همان
درصد  5داری از مقادیر بحرانی آزمون در سطح معنی تر کوچکی موردبررسمتغیرهای 

رد و فرضیه مقابل آن مبنی بر  ،ریشه واحد  برداشتنلذا فرضیه صفر مبنی  ،باشندمی
بنابراین تمامی متغیرهای مدل بر اساس نتایج  ،گیردقرار می رشیموردپذمانایی متغیرها 

درصد مانا بوده و برآوردهای  5داری آزمون ریشه واحد انجی و پرون در سطح معنی
 باشند.ی از اعتبار لازم برخوردار میاقتصادسنج
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‌-BEKK‌MGARCHنتايج‌تجربی‌حاصل‌از‌مدل‌‌‌-5-3
نتايج‌حاصل‌از‌برآورد‌مدل‌بررسی‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌‌-

‌بر‌نرخ‌تورم‌
باشد که سوابق تاریخی در خصوص نوسانات در یک به این معنی می سرریز تلاط 

(. در 2013، 1اوینگ و مالیک) کندی وقوع آن در بازار دیگر کمک مینیب شیپبازار، به 

برای ارزیابی سرریز تلاط  بین  رهیدومتغ MGARCH-BEKKاین تحقیق از یک مدل 
است.  شده  استفادهq =1و p =1ه ( با درج=2i) (، ذخایر ارزی=1i) متغیرهای نرخ تورم

که  ،شود سه آزمون عدم گارچ، سرریز تلاط  و عدم تقارن بیان می صورت بهنتایج برآورد 
 شود.پرداخته می ها مدلدر ادامه بررسی نتایج حاصل از برآورد 

نتايج‌آزمون‌عدم‌گارچ‌برای‌بررسی‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌‌-
‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورم

 حقیقت درثابت نیست و  موردنظرنس در طول روند تصادفی سری زمانی واریا
توانند روند می( (ARCHی خانواده آرچ ها مدلباشد. تابعی از رفتار جملات خطا می

های د و برای سرینواریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح ده
کار  به ،کندل زمان تغییر میدر طو ها آنزمانی که دارای نوسان هستند و واریانس 

به کار گرفت  ها مدلرا در برآورد  (GARCH) های روشتوان بنابراین زمانی می ند،رو می
لذا برای بررسی وجود اثرات آرچ از  ،قرار گیرد تأییدکه وجود ناهمسانی شرطی مورد 

جود است. فرضیه صفر این آزمون عبارت است از عدم و شده  استفادهآزمون عدم گارچ 
( نشان 4) از این آزمون در جدول آمده  دست بهناهمسانی واریانس در مدل. نتایج 

 است. شده داده
 

‌زمان‌سرريز‌تلاطم‌.‌نتايج‌آزمون‌عدم‌گارچ‌در‌برآورد‌هم4جدول‌

‌سطح‌احتمال‌فرضيه‌صفر‌نوع‌آزمون
 Aij= Bij=0 00/0 (No GARCH) عدم گارچ

 احتمال ضریب متغیر
a11 71/0 00/0 
b11 33/0 00/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع

                                                           
1. Ewing & Malik 



 1400،  بهار  1ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 102

  

احتمال آزمون  که نیابا توجه به  Aij= Bij=0فرضیه ، (4) بنابر نتایج جدول
لذا فرضیه صفر  ،شودباشد، رد و فرضیه مقابل آن پذیرفته میمی 01/0از  تر کوچک

رد و فرضیه وجود  ،نامتقارن BEKKیعنی عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدل 
دار  طور مشترک معنی به b11و  a11شود. همچنین ضرایب نی واریانس پذیرفته میناهمسا
بنابراین میان متغیرهای فوق ناهمسانی واریانس وجود دارد و استفاده از مدل  ،هستند

 باشد.ثباتی و نااطمینانی مقدور میناهمسانی واریانس برای بررسی اثرات بی

‌رزی‌بانک‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورمنتايج‌آزمون‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ا‌-
بررسی انتقال و سرریز نوسانات بین دو متغیر ذخایر ارزی و  منظور بهدر این بخش 
-MGARCHدن جهت انتقال نوسانات بین این دو متغیر از مدل کرنرخ تورم و مشخص 

BEKK زمان ضرایب  است. فرضیه صفر این آزمون صفر بودن ه  شده  استفاده
و ضرایب نوسانات دوره گذشته  Dijهای نامتقارن  ، ضرایب شوکAijهای متقارن  شوک
 غیرصفر باشد Dو  A ،Bهای  ی غیرقطری ماتریسها مؤلفهاست. اگر هر یک از  Bijیعنی 

ی ها مؤلفهیعنی غیرصفر بودن  ،دار باشد(، فرضیه مقابل آزمون سرریز تلاط  یعنی معنی)
از  آمده دست بهشود. نتایج  پذیرفته میها  غیرقطری و وجود اثر سرریز تلاط  بین سری

بررسی آزمون اثرات سرریز نوسانات و انتقال دو متغیر ذخایر ارزی بانک مرکزی و نرخ 
 است. شده  داده( نشان 5) تورم در جدول

 
‌.‌نتايج‌اثر‌شوک‌و‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌و‌نرخ‌تورم5جدول‌

‌سطح‌احتمال‌فرضيه‌صفر‌نوع‌آزمون
i) ‌(Diagonal GARCH) طریق گارچ ≠ j)0 Aij= Bij= Dij= 000/0 
‌احتمال‌ضريب‌متغير‌احتمال‌ضريب‌متغير
a11 713/0 000/0 b11 330/0 000/0 
a12 1383 163/0 b12 2499 006/0 
a21 00002/0 041/0 b21 000/0 508/0 
a22 282/0 000/0 b22 673/0 000/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع
 

مثبت  a11(، ضریب 5) از آزمون سرریز نوسانات در جدول آمده  دست هببنابر نتایج 
ی گذشته نرخ تورم بر نوسانات های دورهدهد شوککه نشان می ،باشدو معنادار می

مثبت و معنادار بوده و  b11معناداری دارد. همچنین ضریب تأثیر  ی جاری نرخ تورمدوره
بر نوسانات دوره جاری  ،گذشته نرخ تورم ها و نوسانات دورهکه شوک استن آحاکی از 
ها و نوسانات گذشته بدین معنی که نوسانات نرخ تورم از شوک ،باشدمی مؤثرنرخ تورم 

که نشان  استمثبت و معنادار  a22پذیرد. همچنین، ضریب معناداری میتأثیر  خود
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تأثیر  زهای دوره گذشته ذخایر ارزی بر نوسانات دوره جاری ذخایر اردهد شوک می
د که نوسانات دوره دهمی نشانمثبت و معنادار بوده و  b22معناداری دارد. ضریب 

 باشد. می مؤثرگذشته ذخایر ارزی بر نوسانات دوره جاری آن 
باشد که مثبت می a12شود که ضریب مشاهده می ،(5) با توجه به نتایج جدول

نرخ تورم بر نوسانات  t-1ان شوک در زم حقیقت درباشد. آماری معنادار نمی ازلحاظ
های ناشی از نرخ تورم معناداری ندارد. بدین معنی که شوکتأثیر  tذخایر ارزی در دوره 

 که یدرحال ،معناداری بر نوسانات ذخایر ارزی در دوره جاری نداردتأثیر  در دوره قبل
بر ذخایر ارزی  t-1شوک در زمان  حقیقت درباشد. مثبت و معنادار می a21ضریب 

های ناشی از بدین معنی که شوک ،معناداری داردتأثیر  tنوسانات نرخ تورم در دوره 
معناداری بر نوسانات نرخ تورم در دوره جاری تأثیر  دارای ذخایر ارزی در دوره قبل

افتد. های ذخایر ارزی بر نوسانات نرخ تورم اتفاق میسرریز شوک ،. بر این اساساست
معناداری منجر به  طور بههای قبل وک در ذخایر ارزی در دورهش هرگونهبروز  حقیقتدر

خبرهای مربوط به کاهش ذخایر ارزی، منجر به  وبروز نوسان و تلاط  در نرخ تورم 
. خبرهای مربوط به افزایش ذخایر ارزی، افزایش دشو میکاهش نوسانات نرخ تورم 

ذخایر ارزی یکی از اجزای اصلی  که ییازآنجا. را درپی داردنوسانات و تلاطمات نرخ تورم 
باشد، افزایش آن ضریب فزاینده پولی را افزایش داده و لذا منجر به افزایش پایه پولی می

را موجب شود که با توجه به نظریه مقداری پول افزایش تورم عرضه پول و نقدینگی می
را درپی ت آن های ناشی از ذخایر ارزی تورم و نوسانابنابراین تغییرات و شوک ،دشو می

 .خواهد داشت
تأثیر  t-1باشد. بنابراین نوسانات نرخ تورم در دوره مثبت و معنادار می b12ضریب 

توان میبه بیان دیگر مستقی  و معناداری بر نوسانات دوره جاری ذخایر ارزی دارد. 
معناداری بر نوسانات ذخایر ارزی تأثیر  دارای گفت که نوسانات دوره قبل نرخ تورم

د. بدین معنی که افزایش نوسانات نرخ تورم در دوره قبل منجر به افزایش باش یم
سرریز تلاط  از نوسانات نرخ تورم  بنابراینشود. نوسانات ذخایر ارزی در دوره جاری می

بیان کرد که تلاطمات و نوساناتی که  گونه نیاتوان افتد. لذا میبر ذخایر ارزی اتفاق می
افتد، مقامات پولی از طریق ایجاد تغییرات در پایه تورم اتفاق میدر دوره قبل در نرخ 

پولی سعی در کنترل نوسانات نرخ تورم دارند و همین مسئله رابطه مستقیمی را بین 
آماری  ازلحاظ b21د. اما ضریب کننوسانات نرخ تورم و نوسانات ذخایر ارزی برقرار می
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 ،a12و  b21ضرایب  جز بهمعنادار هستند  باشد. یعنی تمام ضرایب مثبت ومعنادار نمی
قطری معنادار نیستند. از غیر یعنی تمام عناصر قطری مثبت و معنادار هستند و عناصر

 کند: های صفر زیر را آزمون میآنجا که آزمون گارچ قطری فرضیه
  H0:     Aij = Bij = Dij = 0 (i ≠ j) 
  H1:     Aij = Bij = Dij ≠ 0 (i ≠ j) 

شود.  می تأییدیعنی وجود سرریز تلاط   ،بنابر تحلیل نتایج، فرضیه مقابل آزمون
 گیرد. قرار می تأییدقطری صفر نبوده و اثرات سرریز نوسانات مورد غیر عناصر حقیقتدر

‌نتايج‌آزمون‌عدم‌تقارن‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورم‌-
 Dی ماتریس ها مؤلفهزمان  معنی یا صفر بودن ه  یفرضیه صفر آزمون عدم تقارن ب

 است. شده داده( نشان 6) در جدول Dی ماتریس ها مؤلفهاست. نتایج آزمون عدم تقارن 
 
دو‌متغيره‌نامتقارن‌سرريز‌نوسانات‌‌BEKKنتايج‌آزمون‌عدم‌تقارن‌در‌برآورد‌مدل‌‌.6جدول‌

‌ذخاير‌ارزی‌بر‌نرخ‌تورم

‌مالسطح‌احت‌فرضيه‌صفر‌نوع‌آزمون
‌0‌Dij(asymmetryعدم‌تقارن‌) =‌000/0‌

 احتمال ضریب متغیر احتمال ضریب متغیر
d11 086/0- 690/0 d12 5124 052/0 
d21 000/0 232/0 d22 401/0 000/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع

 
شود که سطح مشاهده می ،(6) با توجه به نتایج آزمون عدم تقارن در جدول

مبنی بر عدم تقارن، رد  آزمونباشد، لذا فرضیه صفر می 01/0ز احتمال آزمون کمتر ا
شود. پذیرفته می Dی ماتریس ها مؤلفهشده و فرضیه مقابل آن مبنی بر تقارن 

برابر صفر بوده و  d21 دهد که ضریب ( نشان می6) در جدول آمده  دست بهبرآوردهای 
و  0002/0برابر a21  ( ضریب5) . همچنین در جدولیستآماری معنادار ن ازلحاظ
های ذخایر ارزی بر نوسانات نرخ تورم شوکتأثیر  بنابراین ،غیر صفر( است) دار معنی

اثر  است، بر این اساس =0002/0a21در حالی  ،باشدمی   =0002/0a21+d21معادل 
افزایش ذخایر ارزی بر نوسانات جاری تورم معادل اثر کاهش ذخایر ارزی بر نوسانات 

 باشد.جاری تورم می
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نتايج‌حاصل‌از‌برآورد‌مدل‌ارزيابی‌همبستگی‌شرطی‌تلاطم‌ذخاير‌ارزی‌و‌‌-
‌نرخ‌تورم‌

برای بررسی همبستگی شرطی تلاط  ذخایر ارزی بانک مرکزی و نرخ تورم در 
(، =1i) یعنی متغیرهای تورم رهیدومتغ MGARCH-DCCاقتصاد ایران از یک مدل 

 است. شده داده( نشان 7) در جدولاستفاده و نتایج آن  ،(=2i) ذخایر ارزی
‌

-MGARCHنتايج‌آزمون‌همبستگی‌شرطی‌تلاطم‌نرخ‌تورم‌و‌ذخاير‌ارزی‌با‌مدل‌‌.7جدول‌

DCC‌
 ‌INF NFA DCC-GARCHمدل

ARCH (αi) 357 803/0 (99/4      )378/0= Alpha 
GRCH (βi) 302/0 0009/0- (29/8          )572/0Beta= 

 های پاوهش : یافتهمنبع
 .باشد یم tبیانگر آماره  پرانتزاعداد داخل * 

 
به ترتیب معادل  βو  αشود که ضرایب ( مشاهده می7) با توجه به نتایج جدول

نیز کمتر از یک  ها آنکه هر دو این ضرایب مثبت و مجموع  ،بوده572/0و  378/0
 است،یک از  تر کوچک ها آنمثبت و مجموع  ،ضرایب یهر دو که نیاد. با توجه به باش می

به دنبال بروز شوک در سری متغیرها، باید افزایش در همبستگی شرطی دوره بعد را 
بیانگر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی  βانتظار داشت. همچنین، پارامتر 

های تر باشد، همبستگیاین پارامتر به یک نزدیک هرچقدرشرطی دوره جاری است و 
 موردباشد. لذا در طول دوره تر میقبل نزدیک شرطی دوره جاری به همبستگی دوره

 که ییازآنجاهمبستگی شرطی بین تلاطمات نرخ تورم و ذخایر ارزی وجود دارد.  مطالعه
توان گفت ی با یک دارد، میتوجه قابل نسبتاًکه فاصله  ،باشدمی 572/0معادل  βضریب 

 نیست. هتوج قابلهای شرطی دوره جاری به دوره قبل چندان که همبستگی
 

‌گيریبحث‌و‌نتيجه‌-6
ثبات اقتصادی،  ازجملهآثار مخربی بر اقتصاد کشورها از ابعاد مختلفی  ،تورم

اقتصادی سعی در مطالعه عوامل  محققانی، مصرف و غیره دارد. از دیرباز گذار هیسرما
ر پولی یکی از ابزارهای بنیادین د های سیاستبر تورم و کنترل آن داشته و دارند.  مؤثر
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پولی  های سیاست که ییازآنجا. باشد میبانک مرکزی قرار  ازجملهاختیار مقامات پولی 
ی بر نرخ تورم دارد. توجه قابلنقش  ،دهدقرار میتأثیر  عرضه پول و نقدینگی را تحت

باشد. پایه پولی از طریق های اجرای سیاست پولی، تغییر در پایه پولی می یکی از راه
قرار تأثیر  که نرخ تورم را تحت ،باشدمی مؤثربر حج  پول  ،ضریب فزاینده پولی

به بررسی سرریز  ،MGARCH-BEEKدهد. در تحقیق حاضر با استفاده از روش  می
نوسانات ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران در طول دوره 

د که ده مینشان  هآمد دست به. نتایج ه شده استپرداخت1395:4تا  1352:1زمانی 
معناداری بر نوسانات نرخ تورم دوره جاری تأثیر  ها و نوسانات دوره قبل نرخ تورمشوک

 (،2017) ( و کاراس1391) (، صمدی و همکاران1392) دارد. در مطالعات نجارزاده
های دوره است. همچنین شوک شده گزارشمستقی  نااطمینانی تورم بر نرخ تورم تأثیر 

 ،معنادار داردتأثیر  رزی بانک مرکزی بر نوسانات دوره جاری ذخایر ارزیقبل ذخایر ا
معنادار  های دوره قبل نرخ تورم بر نوسانات ذخایر ارزی بانک مرکزیشوکتأثیر ولی 
های دوره قبل ذخایر که شوک شود میملاحظه  ،آمده دست بهد. با توجه به نتایج باش نمی
نوسانات نرخ تورم دارد. لذا سرریز نوسانات ذخایر بر  یو مستقیم معنادارتأثیر  ارزی

های ناشی از ذخایر ارزی منجر است و شوک داده یروارزی بر نرخ تورم در اقتصاد ایران 
(، 2016) (، دراما2019) شود. نتایج مطالعات استینربه نااطمینانی و تلاط  نرخ تورم می

( نیز 1393) نی و همکاران( و برزا1394) (، طیبی و همکاران2012) چن و هوانگ
 باشد.مستقی  ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نرخ تورم میتأثیر  حاکی از

یکی از اجزای  عنوان بهاز آنجایی سرریز نوسانات ذخایر ارزی بانک مرکزی ایران 
از  ،شود، مقامات پولی یعنی بانک مرکزیپایه پولی منجر به تلاط  و نوسان نرخ تورم می

ی سیاست پولی برای کاهش اثرات تغییرات ذخایر ارزی بانک ساز یخنث های سیاست
ی توجه قابلتغییرات ناشی از ذخایر ارزی که به مقدار  که نیاکند تا  میمرکزی استفاده 

 باشد، منجر به نوسانات تورمی در داخل نشود.نیز تابع درآمدهای نفتی ایران می
 

‌منابع
گذاری کل ی تورم از سرمایهریپذتأثیر (. بررسی1388) زاده مقری، علیاسماعیل .1

 .33پیاپی  (:2)9فصلنامه پاوهشنامه اقتصادی،  در اقتصاد ایران،
های زمانی با رویکرد کاربردی، دکتر (. اقتصادسنجی سری1386) اندرس، والتر .2

 .(ع) پور، جلد اول و دوم، تهران، دانشگاه امام صادقمهدی صادقی و سعید شوال
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(. بررسی 1395) فرد، سعید و مقدم، مهدیرضوانی، م، جوادمقد، آلودری، قاس  .3
ی ها مدلارتباط همزمان و پویای حج  معاملات و بازده سهام با استفاده از 

 خودرگرسیون برداری، تهران، انتشارات نشر نی.
(. 1393) زاده، سعید و کریمیان، غلامحسیندائی کری ، برزانی، محمد واعظ .4

و  65)21رزی بانک مرکزی بر نرخ تورم، فصلنامه روند، حج  ذخایر اتأثیر  بررسی
66:) 54-35. 

(. تعیین عوامل 1394) بیرانوند، امین و دلفان، محبوبه، پورکاظمی، محمدحسین .5
تورم شدید برای اقتصاد ایران،  هشداردهندهگذار بر تورم و طراحی سیست  تأثیر

 .145-166 (:76)23اقتصادی،  های سیاستو  ها پاوهشفصلنامه 
اقتصاد کلان، تهران،  های سیاستها و (. اقتصاد نظریه1379) تفضلی، فریدون .6

 انتشارات نشر نی.
 های فعالیتنوسانات نرخ ارز بر  تأثیر"(. 1394) توکلی اکبر، سیاح محسن .7

 یو ارزپولی  سالانهبیستمین کنفرانس  ،"اقتصادی کشور
نااطمینانی بر نرخ رشد تأثیر  (.1392) جنتی، ابوالفضل و غلامیاری، اردشیر .8

-1390 یها سالاقتصادی ایران با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ طی 
 .93-110 :11، فصلنامه تحقیقات توسعه اقتصادی، 1384

پورحسینی، بنفشه و ، زاده، خدیجهتقی، الساداتمیری، اشرف، راینی، پروانهجهانی .9
شناسی و ارائه اخیر، علت یها سال(. روند نرخ تورم طی 1391) الدین آهمند، نج 

 .107-79 (:76و  75)7راهکارهای اجرایی مقابله با آن، مجله اقتصادی، 
 در یمحور اصل پول کارکرد و تیماه(. 1388) حمدا مجتهد، و لیع ،زاده حسن .10

 7، اقتصادهای  تازه. یاسلام و متعارف یاقتصادها سهیمقا پول ارزش کاهش جبران
(125): 57-67 . 

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=113687 
تهران:  ،پول و بانکداری و نهادهای مالی. (1378) زاده، علی و مجتهد، احمد حسن .11

 پاوهشکده پولی و بانکی، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 
 نرخ راتییتغ یاثرگذار ندیفرآ یبررس(. 1386) حمدم ،یاخبار و منهآ ،خوشبخت .12

 پاوهشنامه. رانیا در واردات و کننده مصرف متیق های شاخص تورم بر ارز
 . 82-51 :((27 یاپیپ) 4) 7. یاقتصاد

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=72297 

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=113687
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بر تورم  مؤثرتورم و شناسایی عوامل (. آزمون پولی بودن 1390) سلطانی، محمد .13
 .28(. نشریه راهبرد یاس، شماره 1387-1338) در اقتصاد ایران

(. رابطه بین تورم و 1392) حسین و مجدزاده طباطبائی، شرارهصمدی، علی .14
نااطمینان تورمی در ایران با استفاده از رگرسیون چرخشی مارکوف، فصلنامه 

 .47-65 :23اقتصادی،  سازی مدل
 یار، محمدصادقیبی، سید کمیل، یزدانی، مهدی، بدری، چیمن و رسولط .15

ای انباشت ذخایر ارزی بر نرخ ارز و تورم در ایران، فصلنامه (. اثرات تکانه1394)
 .569-590 (:22)7بانکی،  -پولی های پاوهش

ی ها مدل(. مقایسه 1393) سجاد ،ابراهیمی و شاپور ،محمدی ،حسین ،عباسی نااد .16
دانش  یری چندمتغیره در برآورد رابطه بین نرخ ارز و شاخص سهامپذ نوسان
 .201-222:(11)3ی، گذار سرمایه

(. آیا در ایران تورم یک پدیده پولی 1383) عباسی نااد، حسین و تشکینی، احمد .17
 181-212 :67جله تحقیقات اقتصادی، است، م

ول، سطح (. بررسی رابطه حج  پ1391) عطرکار روشن، صدیق و قرهی، آزاده .18
-89) و رشد اقتصادی در ایران در طول دوره پس از انقلاب ها قیمتعمومی 
 .109-89 (:19) 6علوم اقتصادی، (، فصلنامه 1385

(. بررسی 1398) خوچیانی، رامین و آسایش، حمید، الهفرخی بالاجاده، حشمت .19
داری رابطه پویایی رشد پول و تورم در ایران: یک تحلیل اکونوفیزیک از رابطه مق

 .215-238 (:2)6های کاربردی اقتصاد، پول، فصلنامه نظریه
نتشارات ا، (. اقتصاد پول، بانکداری و بازارهای مالی1388) فردریک، اس. میشکین .20

 .ایران بانکداری ه آموزشمؤسس
نرخ ارز بر  نوسانات نامتقارناثرات (. 1386) اصغر ،پورحسین، وش اسدا.. فرزین .21

  .493-461 :4علوم اقتصاد،  نامه فصل ،"تولید و قیمت در ایران
نوسانات قیمت تأثیر  (. بررسی1395) فطرس، محمدحسن و هوشیداری، مری  .22

چند  GARCH کردیروخام بر نوسانات بازدهی بورس اوراق بهادار تهران  نفت
 .147-177 (:18)5متغیره، پاوهشنامه اقتصاد انرژی ایران، 

. رابطه پول و تورم در اقتصادی ایران: (1393) کاکویی، نصیبه و نقدی، یزدان .23
وسعه پایدار(، رشد و ت) اقتصادی های پاوهش، فصلنامه *Pشواهدی بر اساس مدل 

14(2:) 156-135. 
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(. اثرات 1391) سبحانیان، سید محمدهادی و بیات، سعید، کمیجانی، اکبر .24
 ،VECMنامتقارن رشد درآمدهای نفتی بر تورم در ایران با استفاده از روش 
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های بانکی در ایران، تحقیقات اقتصادی، نااطمینانی تورم و نرخ سود واقعی سپرده
51(4): 950-923. 
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 چكيده

ها و نحوه مدیریت نقدینگی و پیامدهای آن در بازارهای مختلف، یکی از دغدغه
گذاران، هدف از مدیریت نقدینگی را نیل  با اینکه سیاست. های روز اقتصادی ایران است چالش
کنند ولی اینکه نقدینگی به چه صورت ایجاد و مدیریت میرشد اقتصادی بالا معرفی میبه 

با توجه به تسلط نهاد دولت بر . شود، ممکن است  آثار متفاوتی در اقتصاد به دنبال داشته باشد
توسعه و جوامعی که بانک مرکزی  ویاه برای کشورهای در حال  نحوه ایجاد و هدایت نقدینگی به

تواند مؤثر رسد در نظر گرفتن نقش کیفیت نهادها در این رابطه میندارند، به نظر می مستقل
واقع شود، لذا هدف این پاوهش بررسی نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد 

 توسعه و دوره زمانی تحقیقنمونه مورد بررسی کشورهای منتخب درحال. باشداقتصادی می
 شده است.استفاده   (PSTR)و از رویکرد رگرسیون انتقال ملای  پانلیبوده  2002-2017

نتایج حاصل از تخمین مدل، . عنوان متغیر انتقال در نظر گرفته شده است کیفیت نهادها به
در نظر گرفتن یک تابع انتقال با یک حد آستانه. کندفرضیه خطی بودن برای کشورها را رد می

می است، برای تصریح رابطه غیرخطی میان متغیرهای مورد ای که بیانگر یک مدل دو رژی
نتایج حاکی از آن است که رشد نقدینگی در رژی  اول اثر منفی و در . کندمطالعه کفایت می

این بدان معنی است که زمانی که نهادها در جامعه. رژی  دوم اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد
ای با کیفیت نهادی رشد اقتصادی دارد و در جامعه ای ضعیف باشند رشد نقدینگی اثر منفی بر

همچنین، آزادسازی . تواند تأثیر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشدبالا، رشد نقدینگی می
گذاری مستقی  خارجی در رژی  اول، منفی و در رژی  تجاری در هر دو رژی  اثر مثبت، سرمایه

 منفی بر رشد اقتصادی دارد.أثیر ت ر دو رژی دوم اثر مثبت و اندازه دولت در ه
 JEL: E02, O43, P24بندی‌طبقه
 PSTRکیفیت نهادها، نقدینگی، رشد اقتصادی، ‌کليدی:‌هایواژه
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‌مقدمه‌-1
های زیادی از سوی استقلال بانک مرکزی همواره از مسائلی بوده که با مقاومت

ایران بانک  جملهاز. در بسیاری از کشورهای در حال توسعه است شدهها مواجه دولت
ها سلطه زیادی بر مدیریت پول و نقدینگی در اقتصاد دولت ومرکزی مستقل نبوده 

به بهانه مقابله با رکود و در بیشتر موارد ها دولت سویتسلط بر نقدینگی از و این  دارند
تنها نقدینگی همواره در در تاریخ اقتصادی ایران، نهبوده است. ایجاد رشد اقتصادی 

آن  فراتر از اهدافعملکرد رشد نقدینگی  عموماًگذاری شده، بلکه الایی هدفسطح ب
مردان برای رشد نقدینگی، تجربه برخی های دولتبهانه ترین مه یکی از  بوده است.

تنها کشورهای توسعه یافته مانند ژاپن است. اقتصادهایی که با وجود نقدینگی بالا نه
یابند. البته رشد اقتصادی  نیز دست می خود از جمله افبلکه به اهد ،تورم بالایی ندارند

اند، ک  رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی را ارائه دادهتأثیر  مطالعاتی که نتایج متناقضی از
پول و رشد ‌ی بین عرضهسعی در تحلیل رابطه ی کهگوناگوننیستند. از مطالعات 

ی مثبت بین ر برخی مطالعات رابطهآمده است. د  دست نتایج متفاوتی به ،اقتصادی دارند
ها را  ی بین آنکه برخی دیگر رابطه ی پول و رشد اقتصادی وجود دارد، درحالیعرضه

اند. از سوی دیگر مطالعاتی وجود دارد که اثرات ناچیز و منفی آماری  بیان کرده نامناسب
(. 2017 و همکاران، 1دینگلا) ی پول و رشد اقتصادی را نشان داده استبین عرضه

ان کلان گذار سیاستمیزان نقدینگی در اقتصاد یکی از ابزارهای اصلی  دادن  تغییر
جمله تولید از های اقتصادی گذاری رشد نقدینگی بر فعالیتاثر یو نحوه اقتصادی است

یکی از اقتصاد کلان به خود اختصاص داده است و  رو اشتغال مباحث متعددی را د
جالب توجه بوده است.  اقتصاددانان چگونگی این اثرگذاری بین ناسازگاریهای زمینه
برخی  چنینه نظریه خود از شواهد واقعی و  تأییدهرکدام برای  اقتصاددانان که آن

 ‌(.1389لشکری،  ) اندی اقتصادی استفاده کردهها مدل
متغیرهای پولی بر متغیرهای واقعی تأثیر  بنابراین، بین اقتصاددانان در مورد

تواند دو اثر متضاد نظر وجود دارد. نقدینگی بسته به شرایط حاک  بر جامعه می فاختلا
تواند  د، میشومیتوسعه مالی سبب با توجه به اینکه  سو بر اقتصاد داشته باشد، از یک

بخش صنعتی شود و از این طریق   رونق سببکند و  تأمینگذاران را نیاز سرمایه
شرایط جذب  ،دیگر در زمانی که صنعت سویموجبات رشد اقتصادی را فراه  کند. از 
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های نامولد هدایت شده و یا تواند به سمت فعالیتنقدینگی را نداشته باشد، رشد پول می
ول بر رشد رشد پتأثیر  روی را ایجاد کند. از اینگوناگونبا ایجاد تورم مشکلات اقتصادی 

روست و باید در شرایط مختلف اقتصادی مورد مطالعه قرار اقتصادی با ابهام زیادی روبه
گذار بر رشد اقتصادی اشاره کرد که تأثیرتوان به یکی دیگر از عوامل گیرد. در اینجا می

های ایجاد شده در نظریات ارائه شده را تا حدودی برطرف سازد و آن تواند دوگانگیمی
ی پول و رشد اقتصادی است. با وجود نهادهای ی بین عرضههادها در رابطهنقش ن
گذاری و بهبود روش های بازار برای شرکت در سرمایه، سیست و کارا در جامعه مناسب
های نهادگرایی جدید، نوع حکمرانی، کنند. بر اساس دیدگاهپیدا میانگیزه  ،تولید

ها و تمایلات افراد کننده انگیزهمل اصلی تعیینمقررات و نهادهای یک کشور از جمله عوا
ی گذاری فیزیکی و کسب مهارت و فناوری در آن جامعه هستند که همهبرای سرمایه

این عوامل منجر به موفقیت اقتصادی در تولید بیشتر و درآمد بالاتر و رفاه اقتصادی 
الای نهادها که با رسد اگر در شرایط کیفیت بشوند. به نظر میبهتر در بلندمدت می

گویی، ثبات سیاسی، کارایی دولت، کیفیت هایی همچون: حق اظهارنظر و پاسخشاخص
 برایشود پول کافی گیری میقوانین و مقررات، حاکمیت قانون و کنترل فساد اندازه

و  رشد اقتصادی را بهبود بخشید توانمی ،گذاری در اقتصاد وجود داشته باشد سرمایه
سوی بخش نامولد اقتصاد حرکت  رت وجود نهادهای ناکارا نقدینگی بهچه بسا در صو

ناپذیری نیز به همراه   بلکه اثرات تورمی جبران ،تنها موجب رشد اقتصادی نشودکند و نه
 داشته باشد.
شود در یک بسیار مه  این است که چه عواملی موجب می سؤالیک ین ا بنابر

منفی بر رشد اقتصادی تأثیر  جوامعی دیگر مثبت و درتأثیر  ،جامعه رشد نقدینگی
کلیدی و ضروری انجام  سؤالهدف پاسخگویی به این  اداشته باشد؟ مطالعه حاضر ب

 در، نقش کیفیت نهادها یافتن پاسخ مناسب به چنین سؤالی منظور بهگرفته است. 
 ین در ادامه به بررسی ادبیات نقشابنابر ،است مورد بحث قرار گرفته پاوهش حاضر

و مطالعات تجربی شده پولی بر رشد اقتصادی پرداخته  های سیاستنهادها در اثرگذاری 
تشریح پانلی مرتبط مرور خواهد شد. در بخش سوم مقاله روش رگرسیون انتقال ملای  

گیری و شده و در ادامه نتایج حاضر از برآورد این مدل ارائه خواهد شد. در نهایت نتیجه
 شود.ان میسیاستی بیی ها شنهادیپ
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‌مبانی‌نظری‌و‌مروری‌بر‌مطالعات‌گذشته‌-2
 ی که درو نقش شودمحسوب مینقدینگی یکی از متغیرهای اساسی اقتصاد کلان 

بر رشد اقتصادی ‌آنتأثیر  چنینه و دارد نوسانات اقتصادی کشورها  مالی و تأمین
مالی  تأمینبرای  سو، کمبود نقدینگی خود مانع مهمیاز یک. باشد میمورد توجه بسیار 
تواند آثار منفی بر رشد اقتصادی به همراه داشته شود که میگذاری محسوب میسرمایه
رشد سریع تقاضا برای کالاها و  منجر بهرویه نقدینگی، رشد بیاز سوی دیگر  باشد و

، این امر باشد میمدت محدود در کوتاه خدمات شده و چون عرضه کالاها و خدمات
 اصلی و  کنترل حج  نقدینگی هدفبنابراین  ،شودمی را سبب ر اقتصادایجاد تورم د

در تولیدات،  انند افزایشبه اهداف کلان اقتصادی م یابیدستنهایی کشورها برای 
چاو و ) های خارجی و ایجاد اشتغال استکنترل تورم، ایجاد موازنه در تراز پرداخت

 (. 2004، 1شین
دهد که لزوما قدینگی کشورهای مختلف نشان میچنین بررسی آمار مربوط به نه 

 حقیقتدر بالا رفتن نقدینگی به تورم و تضعیف رشد اقتصادی منجر نشده است. 
به اهداف نهایی اقتصاد   دستیابیبرای  ابزاری عنوان بهکنترل نقدینگی ها از  دولت

شود که از ای در نظر گرفته می گونه . بدین منظور حج  نقدینگی بهکنندستفاده میا
از بروز تورم چنین حمایت و ه های تولیدی رشد تولیدات داخلی در حد ظرفیت

پولی تحت کنترل  های سیاستبا استفاده از را رشد نقدینگی  ها دولتند. کجلوگیری 
انجام شده طی سه دهه اخیر در  از مطالعه تحقیقات (.2008، 2لوزانو) دهندقرار می

حج  پول بر متغیرهای حقیقی اقتصاد از جمله تولید و رشد   تأثیراتزمینه بررسی 
نشده  بینی شده و پیش بینی میان اثرات رشد پیششود که چنین استنباط میاشتغال، 

، مربوط . شواهد تجربی موجودگیر وجود داردچش  تمایز حج  پول بر متغیرهای مزبور
مشاهده  ئوکلاسیکی. در مدل نباشدارزیابی دو الگوی نئوکلاسیکی و کینزی میبه 
اما  ،شده حج  پول بر متغیرهای حقیقی مؤثر نیستند بینی تغییرات پیش که شود می

دهد. این قرار میتأثیر  مدت متغیرهای حقیقی را تحتشده پول در کوتاه بینی رشد پیش
 پولی های سیاستبر پایه فرضیه انتظارات عقلایی برخلاف فریدمن اعتقاد دارد که  مدل
الگوی کینزی به در . گذارندتأثیراتیک یا بدون قاعده بر متغیرهای حقیقی سیستمغیر
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ها کینزی از  . برخیشده است تأکیدگذاری هر دو جزء رشد پول بر تولید و اشتغال تأثیر
 های سیاستاعتقاد دارند  با این تفاوت کهاند نیز فرضیه انتظارات عقلایی را پذیرفته

(. 1387حیدری، ) مدت نیز از کارایی لازم برخوردارندهشده در کوتا بینی اقتصادی پیش
میزان  نیز گذارد؛ تغییر در نرخ بهرهمیتأثیر  تغییرات پولی بر نرخ بهره کینزاز نظر
نوبه خود در همان جهت بر  دهد و این بهتغییر می صورت عکس گذاری را بهسرمایه

لشکری، ) گذاردمیتأثیر  بر حج  تولید و سطح اشتغال دنبال آن بهتقاضای مؤثر و 
1389.) 

ی گذار سیاستبر اساس مطالعات گسترده نظری و تجربی در حوزه توسعه و 
کیفیت نهادها و  ،اقتصادی های سیاستکننده اثربخشی اقتصادی، یکی از عوامل تعیین

اقتصادی بر  های سیاستحکمرانی است. مطالعات زیادی به نقش نهادها در اثرگذاری 
(، 2015) 1ی ایباررا و همکارانتوان به مطالعهاند که از جمله میپرداخته رشد اقتصادی

اشاره  ،(2008) 4( و رودریک2020) 3و همکاران (، لئوپولدو2013) 2جود و همکاران
اقتصادی  های سیاستی این موضوع است که چون کرد. محور این مطالعات بر پایه

 تا حدها  سیاستذا موفقیت و شکست این ل، شوندتوسط دولت و نهادهای حاک  اجرا می
زیادی به خصوصیات این نهادها بستگی دارد. به همین دلیل است که ممکن است 

رشد و پیشرفت شود و در اقتصادی  سببسیاستی در اقتصاد نتیجه مثبت به بار آورد و 
صاد به ای منفی به همراه داشته باشد. با توجه به اینکه رشد نقدینگی در اقتدیگر نتیجه

گردد، لذا مبنای نظری مطالعه حاضر نیز در حالت مالی و پولی دولت برمی های سیاست
مالی و پولی  های سیاستکلی  براساس اهمیت و نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری 

ی اثرگذاری شود این است که  تفاوت در  نحوهای که مطرح میین فرضیهااست. بنابر
 تواند به کیفیت نهادهای موجود در جامعه  مربوط باشد.رشد نقدینگی در کشورها، می

نهادهای کارا کلید پیشرفت اقتصادی هستند.  ،های رشد جدیدنظریهبر اساس  
ی با ؛ از سویبر درآمد کشورها دارد گیریچش تأثیر  سطح سرمایه فیزیکی و انسانی

، بسیار مؤثر است بر سطح سرمایه فیزیکی و انسانی کیفیت نهادی کشور توجه به اینکه
ایفا یی سزا به در افزایش درآمد ملی نقش کاراکه مؤسسات  شودچنین استنباط می
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گذاری در منابع انسانی انگیزه بیشتری برای سرمایه یی بالا،کارا با زیرا نهادهای کنند؛ می
تأثیر  گیری سرمایهبنابراین، محیط سازمانی کشور  بر شکل ،کنندو فیزیکی فراه  می

جریان به سوی کشورهای با بیشتر متمایل به  گذاریچنین سرمایهدارد. ه  اوانیفر
سطح . بیشتری وجود دارد آزادی اقتصادی هادر آن که استهایی نهادها و سیاست

گذاری و رشد تولید کننده در رابطه بین سرمایه کیفیت نهادی بالا دارای دو اثر تقویت
فیزیکی و انسانی( را ) گذاریهر دو سطح سرمایه ،رکاراتناخالص داخلی است؛ نهادهای 

و همکاران،  1ایسیاکا) دبرنمی نیز بالارا وری دیگر  بهره سویدهند و از افزایش می
حکمرانی خوب در قالب توان چنین گفت می ،مطالعات انجام گرفتهبه با توجه  (.2011

از  و درست برداری بهینهبهره بانیازهای جامعه  تأمین در جهتعملکرد بهتر نهادها 
، وجود دستگاه اداری راستاکند. در این موجود معنی پیدا می یو انسانفیزیکی منابع 
این صورت   ، بهانجامدمیدر جامعه  به عملکرد بهتر حکومت و افزایش کارایی دولت ا کار

 ویگ، پاسخکمک کند به ترویج عدالت اجتماعی تواند میچنین دستگاه اداری  که این
به خدمات افراد جامعه  دسترسی عموم کننده باشد و تضمین نیازهای مردم فعال به

تحصیلات و نیز فراه  کردن زمینه  بالاترباکیفیت از قبیل بهداشت و درمان و سطح 
شرط  پیش .ی مردم محور و پایدار خواهد بودهای تولیدی و توسعهیابی به سرمایهدست
که رشد اقتصادی را ی هستند مناسب کارا و ادهای ی اقتصادی یک کشور نهتوسعه
پذیری در در کار، تلاش و ریسکیی سزا بهتأثیر  نهادهابیانی دیگر ، به دکننمیتقویت 

د بر کار و تلاش و ذخیره ثروت نتوانیک جامعه دارند. نهادهایی مانند حقوق مالکیت می
قابل غیر آن نظامی که افراددر د. نمثبت داشته باشتأثیر  ،اندازگذاری و پسو سرمایه
، منابع نیستیا حقوق مالکیت روشن  استو دستگاه اداری بازدارنده هستند اعتماد 
 (. 1394حیدری و همکاران، ) شوددور میتوسعه از مسیر در نتیجه جامعه و  هشداتلاف 

اقتصادی  های سیاستکیفیت نهادی سرنوشت بسیاری از که عنوان شد  گونه همان
افزایش نرخ  همسو باکند. جذب نقدینگی باید له رشد نقدینگی را مشخص میاز جم
هدایت رشد و توسعه اقتصادی  به سویجامعه شود  سببگذاری مولد باشد تا سرمایه
 شرط ثبات اقتصادی و ثبات متغیرهای کلیدیپیش و ثبات نقدینگی  کنترل حج . شود

کمتر بخش نامولد و رفتارهای سوداگرانه  های. در اقتصادهایی که فعالیتباشد می اقتصاد
اما  ،انجامدیگذاری بیشتر منقدینگی به تولید و سرمایهحج  ، افزایش شودمشاهده می

                                                           
1. Isyaka 
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باشد، افزایش  رایج های متنوع نامولد و رفتارهای سوداگرانهفعالیت  یاقتصاددر اگر 
 هدایت کندذاری گبه سمت امور تولیدی و سرمایهرا ها سرمایهتواند نمینقدینگی 

 سبب(. میزان کیفیت نهادهای موجود در جامعه 1395محسنی زنوزی و همکاران، )
سو ؛ از یک باشی بر جامعه آن دو اثر متضاد شود تا با افزایش رشد نقدینگی شاهد می

توسعه  های شاخصیکی از  عنوان به که در اقتصادی باکیفیت نهادی بالا، میزان نقدینگی
با فراه  کردن نقدینگی واحدهای اقتصادی جامعه، زمینه رشد  ،مالی تلقی شده

دیگر در یک اقتصاد با وجود نهادهای ناکارا و  سویسازد، ولی از اقتصادی را فراه  می
دهد و به رشد های وجوه سوداگرانه را افزایش میضعیف، افزایش نقدینگی مانده

مولد غیر ین امر موجب جذابیت بخشزند و ادامن میدر اقتصاد بازانه های سفتهفعالیت
در که این امر  ،شودمولد میغیر های مولد به بازارهایو وسوسه برای خروج سرمایه

بنابراین، رشد نقدینگی در شرایط ضعف  ،شودکاهش رشد اقتصادی مینهایت منجر به 
ری به ناپذی تواند صدمات جبرانکند، بلکه میتنها کمکی به رشد اقتصادی نمینهادها نه

رشد نقدینگی با ایجاد تورم و به دنبال آن کاهش  چنینه د. کناقتصاد کشور وارد 
ارزش پول ملی رشد اقتصادی را متوقف کرده و سطح رفاه جامعه را به طرز چشمگیری 

نقش کیفیت نهادها در  موردبا توجه به نوآوری مطالعه حاضر در  آورد. میپایین 
 ،انداقتصادی، مطالعات محدودی به این موضوع پرداختهاثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد 

توان مبانی نظری نقش نهادها در خلاصه بر اساس بررسی مطالعات پیشین می طور بهاما 
 د:موارد زیر مطرح کرصورت  بهاثرگذاری رشد نقدینگی بر  رشد اقتصادی را 

ر کاهش کیفیت نهادها از جمله ثبات سیاسی و کیفیت مقررات، نقش مهمی د -
ریسک و نااطمینانی در اقتصاد دارد. اینکه نقدینگی در اقتصاد به آثار مثبت یا منفی 

با شود. منتهی شود، تا حد زیادی به میزان ریسک و نااطمینانی در جامعه مربوط می
 90از دهه  های مبادلهکاهش هزینه و توجه به اثرگذاری نهادها در کاهش ریسک و نااطمینانی

یکی از عوامل اثرگذار بر متغیرهای اقتصادی، سیاسی و  عنوان بهجه به عوامل نهادی تو ،میلادی
 (. 1396، امیری و همکاران) ه استتاجتماعی مورد توجه ویاه محققان قرار گرف

اقتصاددانان شود. کیفیت بالای نهادها موجب تخصیص بهتر منابع مالی در اقتصاد می -
 تأکیدهای مختلف اقتصادی در زمینه نهادهانقش بر اهمیت  های اخیرطی دههمالی 

 مؤثر تواند بر توسعه مالیاقتصاددانان کیفیت نهادی میاز نظر این . اندفراوانی داشته
اعتماد لازم  گذارانسپردهاینکه یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل  صورت نبود. در باشد

امر و این  دهنداز دست میمنابع  برای تجهیزتوانایی خود را ، بازارهای مالی را ندارند
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. در رودمیاز دست گذاری داخلی های سرمایهانتقال وجوه به خارج شده و فرصت سبب
و به را تضعیف  کرده کیفیت نهادی نامناسب بازارهای مالی که  گفتتوان می حقیقت

توجه به بابنابراین  ،(2011، 1یانگ ) کندبا اخلال مواجه میدنبال آن رشد اقتصادی را 
ی مالی و کیفیت نهادی  ارتباط وجود دارد. بین رشد، توسعه ،های انجام گرفتهبررسی

تری به تسهیلات اعتباری دارند و از ها بخش خصوصی دسترسی راحتکشورهایی که در آن
با این  ،توانند رشد فراگیر را تجربه کنندمی ،ها برخوردارندتوانایی بالایی در بازپرداخت بدهی

 ود این احتمال وجود دارد که در صورت کیفیت پایین مؤسسات، رشدی اتفاق نیفتدوج
سیست  مالی که به خوبی کار   زا درونی رشد (.  بر طبق نظریه2020، 2یینوسا و همکاران)

به این صورت که  یک  ،مثبتی بر رشد اقتصادی داردتأثیر  گذاریکند، از طریق سرمایهمی
گذاری را که در جهت های سرمایهه، روند انتخاب و اجرای  پروژهسیست  مالی توسعه یافت

و از این طریق به رشد اقتصادی کمک  بخشداهداف اقتصادی دولت است، تسهیل و تسریع می
 چندان تمایلی ها بانک توسعه، در برخی از کشورهای درحال (.2021، 3بوجلبین) کندمی

سیست  قضایی ناکارا و نهادهای سیاسی و اداری به دلیل اینکه ها ندارند، به افزایش وام
، سالاری گردند. حقوق مالکیت، کیفیت دیوانها میبازپرداخت وام ی برایفاسد مانع

در عملکرد از جمله عواملی هستند که  پذیری دولتکیفیت نهادهای قانونی و مسئولیت
اختلاف در  که های زمانی. در مطالعات سرییک کشور نقش زیادی دارندسیست  مالی 

که تفاوتی  شده است، مشخص روشن استمالی و رشد اقتصادی  تأمینعلیت بین  رابطه
مالی بر رشد اقتصادی در کشورهای مختلف وجود  تأمینگذاری  تأثیرمه  در روش 

شده است. در مطالعه دیمتریدس و  عنواندارد و علت آن نیز اختلافات نهادی 
 ،که تفاوت در الگوی علیت موضوع اشاره شده است نیز به این( 2004) 4آندریانووا

افزایش  رای نمونه. برا منعکس کند تفاوت در کیفیت مقررات مالی و حکومت  تواند می
، ممکن شودتلقی می توسعه مالی  های شاخص که یکی از  ،اعتبارات بخش خصوصی

ظام بانکداری فساد در ن علت وجودزیرا به   رشد اقتصادی منجر نشود؛ افزایشبه است 
 کندمی هدایتوری کمتر هایی با بهرهفعالیت وییا مداخله سیاسی، اعتبار را به س

 (.1394احمدپورکچو، )
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های اصلی کیفیت نهادها، از دیگر عواملی مؤلفهیکی از  عنوان بهکنترل فساد  -
تواند دخیل باشد. است که در چگونگی اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی می

نهادی  کیفیت های شاخص ترین مه  از یکی عنوان به فساد اقتصادی، ادبیات راساسب
تر (. سطح پایین1392رحمانپور، ) باشد اثرگذار پولی سیاست کیف و ک  بر تواند می

ی مالی ممکن است به دلیل فساد در شود. توسعهفساد منجر به تخصیص بهتر منابع می
های سیاسی، دخالت مولد در نتیجهغیر یک بخش سیست  مالی یا انحراف اعتبار به

تواند به ی مالی بر رشد نمیمثبت توسعهتأثیر  بنابراین ،منجر به رشد اقتصادی نشود
به  ،اقتصادی کشورها های سیاستی کشورها تعمی  داده شود؛ زیرا موفقیت همه

و پا گیر ت ها مقررات دسکه در آن ییدر کشورهاها بستگی دارد. نهادهای مجری آن
چنین از ثبات سیاسی و اداری وجود ندارد و فساد در سطح پایینی قرار دارد و ه 

تواند رشد اقتصادی را به دنبال داشته ی مالی میحاکمیت قانون برخوردارند، توسعه
 افراد که باشد یا گونه به یبخش خصوص به دهیوام سیست  اداری، فساد اثر در اگر. باشد
 صرف را وام این و شده ک  برخوردار بهره نرخ با هاییوام از گذاری،ایهسرم بهانه به

 در که چرا ،بود خواهد در جامعه نقدینگی افزایش آن نتیجه کنند، نامولد هایفعالیت
 حالت این در بنابراین. است نگرفته صورت اشتغالی و تولید هاوام این اعطای مقابل
(. 1396محمدپور اولی کندی، ) در پی خواهد داشت را جامعه در تورم نقدینگی، افزایش

تواند کند که فساد در جامعه می( استدلال می2010) ی پولالملل بینچنین صندوق ه 
ها را افزایش دهد و گذاری عمومی اخلال ایجاد کند، هزینههای سرمایهدر انتخاب پروژه

 نتایج ضعیف اقتصادی را به دنبال داشته باشد.

. باشد میدیگری که در این رابطه قابل بحث است، شرایط ثبات اقتصادی  از موارد -
 عموماًتر که های بلندمدتگذاریدر وضعیت ثبات اقتصادی، نقدینگی به سمت سرمایه

ثبات کند ولی در شرایط بیباشند، سوق پیدا میهای مولدتر نیز میگذاریسرمایه
ی حرکت خواهد کرد. طبق مطالعه بازیبه سمت سفته عموماًاقتصادی، نقدینگی 
های کیفیت ثبات سیاسی در کشور که از دیگر مؤلفه ،(2020) لئوپولدو و همکاران
گذاران و رود، به کاهش نااطمینانی در خصوص تصمیمات سرمایهنهادی به شمار می

اوغلو و کند. عاص کمک می ،های مالی و درنهایت رشد اقتصادیپاسخ مثبت به محرک
ند کشورهایی که دارای ا هبیان کرد ،ندا های که انجام داد( طبق مطالعه2001) 1انهمکار
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های فیزیکی و انسانی مؤسسات بهتری هستند، برای دستیابی به درآمد بیشتر از سرمایه
، (2008) ی رودریکچنین براساس مطالعهکنند. ه مؤثرتری استفاده می طور به

کنند در نتیجه کشورهایی با کیفیت کلان کمک می نهادهای بهتر به حفظ ثبات اقتصاد
 دهند. های مالی واکنش مثبت نشان مینسبت به محرک ،نهادی بهتر

در برخی از مطالعات دیگر به این موضوع پرداخته شده است که آیا کیفیت  -
 یا نه. در این راستا،تواند مؤثر باشد  مینهادها بر اینکه رشد نقدینگی به تورم بینجامد 

ی بین تورم و ای به بررسی نقش نهادها در رابطهدر مطالعه ،(2015 ) ایباررا و همکاران
دستیابی به  ،هدف مه  سیاست پولی اند که آنها بیان کردهند. ا هرشد اقتصادی پرداخت
همراه با نرخ تورم پایین و پایدار است. اقتصادهایی که مؤسسات  ،نرخ رشد بالا و پایدار

ها ند. آننشان می دهد، بدون تجربه اثرات منفی رشد، نرخ تورم بالایی تری دارنضعیف
ند. ا هکرد تأییدی بین تورم و رشد را چنین اهمیت القای کیفیت نهادی در رابطهه 

بدون تردید ثبات سیاسی و  کند که می تأکیدی خود در مطالعه، (2021) بوجلبین
غیرهای اصلی اقتصاد کلان است. شرط لازم برای تثبیت مت ،سطح دموکراسی بالا

رهبران مستبد، تمایل دارند مردمان خود را سرکوب کنند تا در قدرت بمانند و درآمد 
کار ببرند. چنین  هخود ب عمومی را در جهت رسیدن به اهداف شخصی و حمایت طلبانه

 شود.افزایش تورم در کشور می سببحت   طور بهرفتاری 

این رابطه به آن پرداخته شود، کسری بودجه و ساختار مساله دیگری که باید در  -
دهند که کسری بودجه و ناکارآمدی مالیاتی دولت است. مطالعات زیادی نشان می

شود. در وضعیت کسری سیست  مالیاتی تا حد زیادی به کیفیت نهادها مربوط می
را در اقتصاد گسترده بودجه و سیست  مالیاتی ناکارآمد، اینکه رشد نقدینگی چه مسیری 

ی طی کند، به رفتار دولت و کیفیت حکمرانی بستگی خواهد داشت. در یک مطالعه
اقتصادهایی که  ه است(، تصریح شد1992، 1کوکرمن و همکاران) انجام شده توسط

از سیست  مالیاتی ناکارآمد استفاده کنند. دارند دارای مؤسسات ضعیف هستند، تمایل 
 شیوع سبب... و دولتی کارمندان ک  درآمد پاگیر، و دست قوانین در این کشورها وجود

 و کشور مالیاتی سیست  زدن دور به تمایل حالتی چنین در شود.می اداری بیشتر فساد
 شود کهمی سبب مالی و اداری فساد این ،عبارت دیگر به یابد؛می افزایش جوییرانت

 بنابراین شود، کسری دچار ولتد بودجه آن دنبال به و یابد کاهش دولت درآمد مالیاتی
 پول، حج  در افزایش که بود خواهد درآمد این جبران پی در دولت پول، و چاپ نشر با
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(. در همین رابطه طبق 1989کوکرمن و همکاران، ) دارد به دنبال را افزایش تورم
 های هزینه و درآمد سبب تغییر اقتصادی یا مالی فساد ،(1392) ی رحمانپورمطالعه

 دولت بودجه در کسری این و شودمی بودجه کسری دچار دولت که طوری به ه،دش تدول
به  منظور دستیابی به امر دولت این که در نتیجه کندمی ایجاد اختلال آن هایبرنامه در

 تا کند می وارد فشار مقامات پولی بر مردم، نظر جلب و سیاسی اهداف مانند اهدافی
 عملیات طریق از یا دهند و افزایش را پول یعرضه ،دولت بودجه شکاف پرکردن برای
بگیرد که در این صورت رشد نقدینگی به سمت رشد اقتصادی  قرض مردم از باز بازار

 شود.هدایت نمی

آفرینی کیفیت نهادی در رابطه بین رشد نقدینگی بر نقش های کانالیکی دیگر از  -
گردد. دولت کارآمد و حکمران رشد اقتصادی به موضوع استقلال بانک مرکزی برمی

های دولت ،کند و برعکسخوب، به سمت استقلال هرچه بیشتر بانک مرکزی حرکت می
ناکارآمد همواره مخالف استقلال بانک مرکزی هستند. در کشورهایی که بانک مرکزی 

 انتشار و بانکی سود نرخ بودن دلیل دستوری به پولی، های سیاست ،مستقلی ندارند
 اقتصاد واقعی بخش بر که آن از ها بیشآن یبازده ،فزاینده رشد ایجاد و ارکتمش اوراق
 دولت، استقراض هزینه افزایش بر که علاوه دهش اقتصادی نوسانات سبب باشد، مؤثر
 عمومی سطح افزایش و بازارها سایر سرمایه در کننده جذب نرخ حداقل افزایش سبب
 مرکزی، بانک وظایف از که است حالی در اینو  شده بازانسفته رفتار برتأثیر  و ها قیمت
 از برخی اساس این بر. است زیان اجتماعی کاهش نهایت در و اقتصادی ثباتایجاد 

 مرکزی بانک استقلال عدم دلیل به طور عمده به مشکلات گونه این معتقدند اقتصاددانان
 (1992، 1فاتن) ستادر همین را (.1399 همکاران  و قدیمی) است آمده وجود به کشور

تری از استقلال بانک توانند با سطح پایینای اظهار داشت نهادهای ضعیف میدر مطالعه
ی دولت است مرکزی همراه باشند. در کشورهایی که بانک مرکزی تحت نفوذ و سلطه

دولت در پی جبران کسری بودجه از اهرم فشار بر بانک مرکزی استفاده کرده و اقدام به 
 که اندداده نشان تجربی طور بهنیز   (1992) همکاران و کند. کوکرمنمی نشر پول
 ،دارند ناکارا مالیاتی ساختار شده، قطبیده و ثباتبی سیست  سیاسی با کشورهایی
 که اندداده نشان ها آن این، بر علاوه. کنند می تکیه الضربحق درآمد به بنابراین

 شوند.ثباتی رژی ، هر سه با ه  ظاهر میی و بیک  بانک مرکز استقلال بالا، الضرب حق

 

                                                           
1. Fatton 
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   مطالعات‌پيشين -2-1
اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی مطالعات  درنقش کیفیت نهادها  مورددر 

زیادی انجام نشده و مطالعات قبلی بیشتر به نقش نهادها بر رشد و اثرات نقدینگی 
 اند.پرداخته

پولی و  های سیاستگذاری تأثیرا هدف بررسی (، در مطالعه خود ب1385) مصلحی
های خود را بر مبنای دوره مالی بر متغیرهای حقیقی و اسمی در اقتصاد ایران، تحلیل

های به ظاهر نامرتبط قرار داده است. و استفاده از روش رگرسیون 1338-1383زمانی 
قتصاد ایران پولی و مالی در ا های سیاستدهد که اعمال نتایج پاوهش وی نشان می

 تأثیراتدرنتیجه قسمت عمده  ،دقرار ده ریتأثتحت قادر نیست متغیرهای حقیقی را 
 شود.تخلیه می ها قیمتها در بخش اسمی اقتصاد و به عبارتی سطح  آن

متغیرهای پولی از تأثیر  موردهای مختلف اقتصادی در نظریه (،1389) لشکری
قتصاد از جمله تولید واقعی و رشد اقتصادی جمله تغییر حج  پول بر متغیرهای واقعی ا
. روش تحقیق این پاوهش توصیفی ه استرا مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار داد

گرایان به بررسی خنثی بودن و یا خنثی نبودن پول طی دوره  است و با رویکرد پول
مجموع دهد که در پردازد. نتایج پاوهش نشان میدر اقتصاد ایران می 1387تا  1338

تولید و اشتغال( و حج  پول رابطه معناداری وجود ندارد ) بین متغیرهای واقعی اقتصاد
 .پولی در ایران خنثی است های سیاستو 

کنترل فساد و تأثیر  ای به بررسی(، در مطالعه1395) محسنی زنوزی و همکاران
ند. در این ا هتوسعه پرداخت افزایش نقدینگی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب درحال

های تابلویی استفاده شده و روش داده 2002-2014های دوره زمانی تحقیق از داده
رشد اقتصادی را در کشورهای مورد مطالعه  ،که کنترل فساد دهد نشان میاست. نتایج 

کنترل فساد که  صورتیدرد ده میچنین نتایج پاوهش نشان افزایش داده است. ه 
 .دشو میباشد موجب افزایش رشد اقتصادی  همراه با افزایش نقدینگی

(، به بررسی رابطه عرضه پول با تولید ناخالص 2010) و همکاران 1زاپودی انو
اند. پرداخته ARIMA ساله با استفاده از مدل 15داخلی برای رومانی طی یک دوره 

 ارند. ند که تولید ناخالص داخلی و عرضه پول روابط نزدیک به ه  دا هها نتیجه گرفت آن
ثباتی سیاسی، حکومت و فساد (، به بررسی پیامدهای بی2011) و همکاران 1حیدر

  1950-2011اداری بر تورم و رشد در مورد کشور پاکستان برای دوره زمانی 
                                                           
1. Zapodeanu 
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ند. نتایج ا هها در این مطالعه از مدل تغییر رژیمی مارکوف استفاده کرد ند. آنا هپرداخت
های اساسی اقتصاد کلان از جمله رشد اقتصادی در طول متغیر که دده میمطالعه نشان 
 اند. های دموکراتیک بهبود داشتههای خودکامه به رژی حرکت از رژی 

به تجزیه و تحلیل تجربی  ه،ای که انجام داد(، در مطالعه2012) 2وانگ یان لیانگ
  1998-2007 یها سالبین عرضه پول، رشد اقتصادی و تورم در چین بین  ی رابطه
د که هیچ رابطه سازگاری میان عرضه پول، ده می. نتایج تحقیق نشان ه استپرداخت

چنین بین عرضه پول و رشد اقتصادی هیچ رابطه تورم و رشد اقتصادی وجود ندارد. ه 
و بین هدف رشد اقتصادی و ثبات قیمت در چین تناقض  ه استهمبستگی یافت نشد

 وجود دارد.
لی و رشد اقتصادی را برای کشور غنا در طول دوره (، توسعه ما2013) 3اداسی

دهد که توسعه مالی از جمله عرضه بررسی کرده است. نتایج نشان می  2010-1971
 کند.رشد اقتصادی را تضعیف می ،پول

پویایی عرضه گسترده تأثیر  به بررسیای  ه(، در مطالع2017) 4دینگلا و خوبای
های سری زمانی از سال  وبی با استفاده از دادهپولی بر رشد اقتصادی در آفریقای جن

 ند. این مطالعه با استفاده از رویکرد تست انتقالی مجددا هپرداخت 2016-1980
(ARDLمدل سازگاری و تصحیح خطا برای بررسی )  عرضه پول بر رشد اقتصادی تأثیر

در دهد که بین عرضه پول و رشد اقتصادی ها نشان می پرداخته شده است. یافته
 مدت و بلندمدت رابطه مثبت وجود دارد. کوتاه

 بانک استقلال و فساد رابطه بررسی به ایمطالعه در (،2015) 5ویلسون و کاوولی
 استفاده کوچک باز اقتصاد مدل یک از هااند. آنپرداخته بهینه سیاست یک در مرکزی
نهادی  یفیتک ضعف از ناشی مشکلات با خارجی گذارانسرمایه آن در که اندکرده
 ندا هدریافت و درنهایت هگرفت نظر در بهره نرخ را مرکزی بانک ابزار هاآن هستند. مواجه
 افزایش را پول حج  رشد کند ومی مختل را پولی سیاست فساد، افزایش هرچند که
 .کندمی تشدید را پولی بر سیاست فسادتأثیر  مرکزی، بانک استقلال عدم اما دهد،می

                                                                                                                                        

1. Haider 

2. Yan liang 

3. Adusei 

4. Dingela and Khobay 

5. Kavoli & wilson 
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در  دولت توانایی دهنده کاهش عنوان به را فساد() ضعیف نهاد (،2006) 1وی و هوانگ

 فرض هاآن الگوی در. اندگرفته نظر در رسمی، های کانال طریق از درآمد یآور جمع

 .الضربحق و تولید بر مالیات شود؛می مالی تأمینطریق  دو از دولت بودجه شود می

 باشد(، هزینه بیشتر فساد) باشد، ترضعیف اقتصاد، یک در نهادی کیفیت چه هر حال

 الضربحق افزایش به بیشتری تمایل دولت نتیجه در بود خواهد بالاتر مالیات آوریجمع

 .داشت خواهد
که مشخص است مطالعات قبل بیشتر به اثرات رشد پول بر رشد  طور همان

ه علت و بستر آمده و کمتر بدست  بهاقتصادی پرداخته و نتایج متفاوتی از شواهد تجربی 
آید سؤالی که پیش می رو ازاینلازم جهت اثرگذاری مثبت بر رشد پرداخته شده است. 

تواند در جهت رشد اقتصادی حرکت کند این است که رشد نقدینگی در چه شرایطی می
توانند با استفاده از چنین ابزاری رشد اقتصادی را هدف قرار دهند ها چگونه میو دولت

ی شدن گام بردارند. مطالعه حاضر در راستای پاسخ به چنین سؤالاتی و در جهت صنعت
 در نظر گرفتنگردآوری شده است. در این مطالعه اثرات رشد پول بر رشد اقتصادی با 

شده  تلاشو  گرفته شدهنقش کیفیت نهادها و با رویکرد غیرخطی موردبررسی قرار 
 .شود فبرطراست ابهامات مربوط به نحوه این اثرگذاری را 

 

 روش‌پژوهش‌-3

های تابلویی هستند که اولین ای تابلویی بر اساس دادهآستانه ی رگرسیونیها مدل
ضرایب رگرسیونی اجازه دارند تا  ها مدلند. در این ا هارائه شد (1999) 2هنسنبار توسط 

 ها مدلدر طول زمان و براساس واحدهای مقطعی تغییر یابند. مشاهدات تابلویی در این 
بندی براساس مقدار متغیر شوند و این تقسی ه چند گروه یا رژی  همگن تقسی  میب

گیرد. در ای داشته باشد، صورت میانتقال که مقداری کمتر یا بیشتر از حد آستانه
 وسیله بهها های تابلویی، اثرات زمانی و مقطعی ناهمگن در دادهمبتنی بر دادهی ها مدل
شیب تابع انتقال بیانگر  ها مدل. در این شوندادفی تعیین میثابت و یا تص تأثیراتمدل 

  (. 1395جعفری و همکاران، ) باشدسرعت انتقال از یک رژی  به رژی  دیگر می

                                                           
1. Huang & Wei 

2. Hansen 
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 گونزالز و همکارانبا دو رژی  حدی و یک تابع انتقال توسط  PSTRیک مدل 
 زیر تصریح شده است:  صورت به (2006) ( و کولیتاز و هارولین2005)

 (1)   it it itiit it
; ,c i ,...,N, t ,...,Ty q ux x         0 1 1 1 

 این مدلر د
ity  ،متغیر وابستهitx  ،برداری از متغیرهای برونزا

i  اثرات تابع

اخلال با فرض  نیز جزء ituمقاطع و  i.i.d.N , 
 gچنین تابع انتقال ه . باشدمی 20

ای پیوسته و کراندار بین صفر و یک است که به وسیله مقدار متغیر آستانهتابع یک 
  گردد:صورت زیر تصریح می ( به2005به پیروی از گونزالز و همکاران )شود. تعیین می

 (2)     m
jjit it

g ; ,c expq q c



     
  


1

11     

 qitپارامتر شیب و بیانگر سرعت تعدیل از یک رژی  به رژی  دیگر و  در این تابع 
(  از 2006) کولیتاز و هارولین تواند براساس مطالعهاین متغیر می هک استمتغیر انتقال 

خارج از مدل  ی کهیا هر متغیر دیگرو  بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته
و عامل ایجاد رابطه  بودهر ارتباط با مدل مورد مطالعه مبانی تئوریکی د نظراز است و 

متغیر انتقال انتخاب  عنوان بهدر این مطالعه کیفیت نهادها  د.شو، انتخاب استغیرخطی 
( و مبانی نظری است. 2015) ی ایباررا و همکارانشده که این امر نیز برگرفته از مطالعه

رشد نقدینگی تأثیر  بررسی اینکه آیا به سبب ،چنین با توجه به هدف مطالعه حاضره 
از سطوح مختلف کیفیت نهادی است  متأثرهای مختلف بر رشد اقتصادی در طول رژی 

شود و فرض بر این  متغیر انتقال در تخمین مدل استفاده می عنوان بهیا نه، این متغیر 
ادی ی بین رشد نقدینگی و رشد اقتصاست که  در سطوح مختلف کیفیت نهادی رابطه

ی حاضر مورد آزمون قرار کند و این فرض در مطالعه پیرویاز یک الگوی غیرخطی 
 گیرد.  می

طورهمین  mc c,... c


 -ای یا مکانیک بردار از پارامترهای حد آستانهکننده بیان 1

 . های وقوع تغییر رژی  است
تابع انتقال دارای یک یا  معمول طور به ،(2005) بر طبق مطالعه گونزالز و همکاران

 PSTRیک مدل  m=1شود. در نشان داده می m=2و  m=1ای است که با دو حد آستانه
نهایت میل دو رژیمی را خواهی  داشت که اگر پارامتر شیب در این حالت به سمت بی

ه ب 1مقدار عددی  gای باشد، تابع انتقال از حد آستانه تر بزرگ کند و مقدار متغیر انتقال
تابع انتقال مقدار  ،ای باشدگیرد و اگر مقدار متغیر انتقال کمتر از حد آستانهخود می
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یک تابع  ،نهایت میل کندباشد و پارامتر شیب به سمت بی m=2عددی صفر دارد. اگر 
از  تر کوچکو  تر بزرگ انتقال سه رژیمی را خواهی  داشت؛ به این صورت که برای مقادیر

صورت مقدار عددی صفر را  نیا ریغ و در 1مقدار عددی  gع انتقال متغیر انتقال، تاب
مدل  ،چنین در این حالت اگر پارامتر شیب به سمت صفر میل کندخواهد داشت. ه 

PSTR شود. با توجه به به یک مدل رگرسیون خطی یا همگن با اثرات ثابت تبدیل می
هدات متغیر انتقال و با توجه به مشا PSTRمطالب فوق، ضرایب تخمینی در مدل 

که این دو  ،یابدتغییر می g=0و  g=1پیوسته بین دو حالت حدی  طور بهپارامتر شیب 
 ند:شو زیر بیان می صورت بهحالت حدی 
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زیر  صورت بهبا بیش از یک تابع انتقال  PSTRدر نهایت شکل تعمی  یافته مدل 
 شود:تصریح می

 jr
it it j itji j jit j it

; ,y q q c ux x    
 

    0 1 

 μiتعداد توابع انتقال جهت تصریح رفتار غیرخطی میان متغیرها،  rدر این رابطه 
جمله خطا را   uitبردار ضرایب و  'β، زا برونبرداری از متغیرهای   xitمقاطع،  ثابت اثرات

 های ینمیانگ حذف نیز با حذف اثرات ثابت از طریق PSTRدهد. برآورد مدل نشان می
که معادل تخمین زن  (NLS) 1انفرادی با استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطی

 خواهد گرفت. است، صورت  (ML) حداکثر راست نمایی 
مطابق با مطالعات انجام گرفته توسط فوک و  PSTRمراحل تخمین یک مدل 

 و جود (2006) ( و کولیتاز و هارولین2005) (، گونزالز و همکاران2004) همکاران
به این صورت است که در مرحله نخست ابتدا آزمون خطی بودن در مقابل  ،(2010)

PSTR از  ،(2006) گیرد. برای این منظور به پیروی از کولیتاز و هارولینبودن انجام می
( و نسبت درست LMF) (، ضریب لاگرانا فیشرLMw) های ضریب لاگرانا والدآماره
در این آزمون در صورت رد فرضیه صفر مبنی بر خطی  شود.( استفاده میLR) نمایی

بودن روابط میان متغیرها، گام بعدی تعیین تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار 
تواند با آزمون غیرخطی میان متغیرهاست. اگرچه آزمون خطی بودن در این مدل می

رضیه صفر دارای تحت ف PSTRشود، اما به دلیل اینکه مدل فرضیه صفر انجام می
استاندارد هستند. غیر های فوقهای آزمون فرضیهآماره ،پارامترهای مزاح  نامعین است
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 ،(1998) و تراسورتا ،(1988) این مشکل لوکونن و همکاران برطرف کردنبرای 
پیشنهاد دادند که از تقریب تیلور استفاده شود. برای این منظور گونزالز و همکاران  

را پیرامون  gلین تقریب تیلور برای تابع انتقال کولیتاز و هارو 0 ند که ا هپیشنهاد کرد
 (:1392شهبازی و سعیدپور، ) شودزیر تعریف می صورت به

m
it it it iti mit it it

...y q q ux x x
             0 1 

: صورت بهکه در این معادله فرضیه صفر  ...H
  0 1 با رد  وشود تعریف می 0

و در صورت عدم رد آن  هدش تأییدن فرضیه وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها ای
 .گردد میتصریح خطی از مدل پیشنهاد 

در این مقاله برای نشان دادن نقش کیفیت نهادها در  شده است،که بیان همانطور
اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی از رویکرد رگرسیون انتقال ملای  پانلی 

متغیر انتقال در مدل وارد  عنوان بهشاخص کیفیت نهادها  در آنشود که یاستفاده م
 منظور بهزیر  PSTRبنابراین بر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربی، مدل  ؛دگردمی

مورد  اقتصادسنجیچنین الگوی شود ه برآورد و استنتاج نتایج در نظر گرفته می
زیر  صورت بهباشد و ( می2013) و همکاراناستفاده در این تحقیق برگرفته از مدل جود 

 :دشو میتصریح 
 (Growth)it =µi + α0 (Mg)it + α1 (Trade)it + α2 (Gs)it + α3 (Fdi)it + [β0 

(Mg)it + β1 (Trade)it + β2 (Gs)it + β3 (Fdi)it] F (qit ; γ , с) + uit 

 Mgالانه، درصد س صورت بهرشد تولید ناخالص داخلی  Growthکه در این مدل، 
سه  تجارت  صورت به) شاخص تجارت Tradeدرصد سالانه،  صورت به لرشد گسترده پو

سه  مخارج مصرفی از تولید ناخالص داخلی( ) اندازه دولت Gsاز تولید ناخالص داخلی(، 
درصدی از تولید صورت  به) گذاری مستقی  خارجیجریان ورودی سرمایه FDIو 

-از کشورهای درحال یمنتخبورد بررسی مطالعه حاضر است. نمونه م ،ناخالص داخلی(

اند. منبع های کافی از این گروه انتخاب شدهوجود داده از نظرباشد که ، می1توسعه
 باشد.ها نیز بانک جهانی می داده

با توجه به موضوع مورد بررسی، یعنی نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری رشد 
متغیر انتقال در نظر  عنوان بهکیفیت نهادها نقدینگی بر روی رشد اقتصادی، شاخص 

گرفته شده که در مطالعات مشابه نیز با همین منطق متغیر انتقال انتخاب شده است. 
، ثبات 1گوییحق اظهارنظر و پاسخ: میانگین شش شاخص ازکیفیت نهادها  شاخص
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دست  به 1و کنترل فساد 1، حاکمیت قانون1، کیفیت مقررات1، اثربخشی دولت1سیاسی
( WGI) 1آمده است که این شش شاخص براساس آمارهای شاخص حکمرانی جهانی

 باشد.می
بایست مانایی متغیرها مورد آزمون قرار گیرد. ابتدا می PSTRبرای برآورد مدل 

گزارش شده است.  1 ( در جدولLLC) 1نتایج آزمون مانایی با رویکرد لوین، لین و چو
های ترکیبی است. در این آزمون ای ریشه واحد در دادههآزمون ترین مه این آزمون از 

تمامی  ،بر اساس نتایج این جدول فرضیه صفر مبنی بر وجود یک ریشه واحد است.
انباشتگی متغیرها و لذا نیاز به بررسی ه  اند متغیرهای مورد بررسی در مدل مانا بوده

 نیست. 
‌

‌(‌t هآمار‌)‌نتايج‌آزمون‌ريشه‌واحد‌متغيرها‌.1جدول‌

‌معناداری‌آماره‌متغیر
Growth 7926/19-  (01/0) 

Mg‌5845/19-  (01/0) 
Trade‌99613/4-  (01/0) 

Gs‌05479/6-  (01/0) 
Fdi‌7503/10-  (01/0) 

Ins ()(01/0)  -‌34841/6متغیر انتقال 
 های پاوهش : یافتهمنبع

 
ن غیرخطی بودن ابتدا باید آزمو PSTRخطی غیر قبل از شروع فرآیند برآورد مدل

های  ، نتایج آزمون2در جدول مجوز استفاده از این مدل انجام گیرد.  عنوان بهها باقیمانده
LMw

1 ،1
LMF  وLR

، ارائه شده دهدرا نشان می که خطی یا غیرخطی بودن مدل 1
ی صفر این آزمون، عدم وجود رابطه غیرخطی با در نظر گرفتن کیفیت است. فرضیه

های آزمون خطی بودن، طبق این نتایج تمامی آماره متغیر انتقال است. عنوان بهنهادها 
باشند. پس داری بالایی حاکی از وجود رابطه غیرخطی میان متغیرها می در سطح معنی

از حصول اطمینان از وجود رابطه غیرخطی میان متغیرهای مورد مطالعه، یعنی وجود 
تعیین  منظور بهها بطه غیرخطی باقیماندهحداقل یک تابع انتقال در ادامه باید وجود را

د. برای این منظور به پیروی از گونزالز و قرار گیربررسی مورد تعداد توابع انتقال 
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با  PSTR( فرضیه صفر وجود الگوی 2006) 1( و کولیتاز و هارولین2005) 1همکاران
قال مورد با حداقل دو تابع انت PSTRیک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود الگوی 

دهد که ارائه شده است. نتایج نشان می ،2 آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول
یک تابع انتقال در هر دو حالت وجود یک و  در نظر گرفتنفرضیه صفر مبنی بر کفایت 

بنابراین یک تابع انتقال قادر به تصریح رفتار غیرخطی  ،ای رد نشده استدو حد آستانه
 باشد.ی و رشد اقتصادی میمیان رشد نقدینگ

 
‌هاهای‌خطی‌بودن‌و‌نبود‌رابطه‌غيرخطی‌در‌باقيماندهنتايج‌آزمون‌.2 جدول

m=2 m=1  
LR‌LMF LMW LR LMF LMW 
461/133 

 (000/0)‌
347/16 

 (000/0) 

947/126 
 (000/0) 

289/47 
 (000/0) 

247/11 
 (000/0) 

457/46 
 (000/0) 

H0: r =0 
H1: r =1 

145/6 
 (631/0)‌

712/0 
 (681/0) 

130/6 
 (633/0) 

408/3 
 (492/0) 

792/0 
 (530/0) 

404/3 
 (493/0) 

H0: r =1 
H1: r =2 

  های پاوهش : یافتهمنبع

ای است. مقادیر داخل پرانتز های آستانهبیانگر تعداد مکان mبیانگر تعداد توابع انتقال و  rوجه: ت

 .دهندمی نشان را آماره هر احتمال مربوط به

                   
برای این  باشد.ای میهای آستانهتعیین تعداد مکان ،برای برآورد مدل بعدی مرحله
مدل  ها و از میان آن شودمیبرآورد  هامتناظر با هر یک از این حالت PSTRمنظور مدل 

. دشومیها، شوارتز و آکائیک انتخاب های مجموع مجذور باقیماندهبر اساس معیار بهینه
 با PSTR دهد که بر اساس معیارهای شوارتز و آکائیک، مدل نشان می 3 نتایج جدول

 ای مدل بهینه است. یک حد آستانه یک تابع انتقال و 
 

‌ای‌در‌يک‌تابع‌انتقالهای‌آستانهتعيين‌تعداد‌مكان.‌3جدول

‌معیار آکائیک
AIC 

‌معیار شوارتز
BIC 

  هامجموع مجذور باقیمانده

4622/2‌5012/2 0126/5 m=1 

4985/2‌5415/2 0048/5 m=2 

 های پاوهش : یافتهمنبع
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که نتایج  ای برآورد شدهبا یک تابع انتقال و یک حد آستانه PSTRادامه مدل  در
در این جدول پارامتر شیب که بیانگر سرعت انتقال از  ده است.شارائه  4آن در جدول 

ای کیفیت نهادها شده و حد آستانه شگزار 92/7معادل ،یک رژی  به رژی  دیگر است
  -20/1معادل PSTRنقطه عطف و متمایزکننده دو رژی  بیان شده در مدل  عنوان بهنیز 

لذا تا زمانی که سطح کیفیت  ،درصد است 6لگاریت  آن  که مقدار آنتی ،برآورد شده
که  صورتیردرفتار متغیرها مطابق رژی  اول خواهد بود و  ،درصد باشد 6نهادها کمتر از 
. بدیهی است باشد میمطابق رژی  دوم  ، رفتار متغیرهادرصد تجاوز کند 6این مقدار از 

به دلیل وجود مشکل ناهمگنی در ضرایب کشورهای مختلف و ناپایداری متغیرهای 
 عنوان کشش های تابلویی، تفسیر مقادیر عددی ضرایب بهتخمینی در طول زمان در داده

علائ  ضرایب رگرسیونی،  تنهاتبیین نتایج حاصل از تخمین  لذا در ،معقول استغیر
 گیرد.ها مورد بحث قرار می شدت و تغییرات آن

 

‌PSTRنتايج‌برآورد‌مدل‌.‌4جدول
‌قسمت خطی مدل‌قسمت غیرخطی مدل

1101/0‌
(8308/2)‌

 
Mg1 

0378/0- 
(0986/1-) 

 

Mg0 
 

0424/1 
(6156/5)‌

  
Gs1 
 

0803/1- 
(8929/5-) 

 

Gs0 

0882/0-‌
(1981/3-)‌

 
Trade1 

0994/0 
(7147/3) 

 

Trade0 

4148/0‌
(5981/6) 

 
FDI1 

3275/0- 
(6852/5-) 

 
FDI0 

                     C = -2004/1مکان وقوع تغییر رژی  
 C = 0630/0لگاریت   آنتی

 γ = 9296/7پارامتر شیب
  های پاوهش : یافتهمنبع
به ترتیب بیانگر پارامتر شیب و حد  نیز Cو  γوده و ب t دهنده آمارهپرانتز نشانر داخل مقادی توجه:

 باشد.     ای میآستانه
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نهایت میل رژی  حدی اول متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی 
، که باشد میمحل وقوع تغییر رژی ( ) ایکند و مقدار متغیر انتقال کمتر از حد آستانهمی

 شود:زیر تصریح می صورت بهمقدار عددی صفر دارد و مدل  در این حالت تابع انتقال
 Growth = β00378/0-  Mg 0803/1- Gs + 0994/0 Trade 3275/0-  FDI                          

نهایت میل رژی  حدی دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی
ای است، که در این حالت تابع د آستانهاز ح تر بزرگ کند، اما مقدار متغیر انتقالمی

 شود:تصریح می ذیل صورت بهانتقال مقدار عددی یک دارد و مدل در این رژی  
 Growth = β0 + 0723/0 Mg -0379/0 Gs +0112/0  Trade +0873/0 FDI 

در رژی  اول  (Mg) متغیر رشد نقدینگیآمده، دست  بهین بر اساس نتایج ابنابر
ای ولی با عبور مقدار متغیر انتقال از حد آستانه ،بر رشد اقتصادی استدارای اثر منفی 

با توجه به مطالب گفته . باشد میتغییر علامت داده و دارای اثر مثبت بر رشد اقتصادی 
درصد فراتر رود، مدل وارد رژی  دوم خواهد  6سطح کیفیت نهادها از که  صورتیدر، شده

نا به سطوح مختلف کیفیت نهادی، رابطه نامتقارنی شود که بشد. در نتیجه مشاهده می
قبل از  (Trade) متغیر آزادسازی تجاری بین رشد نقدینگی و رشد اقتصادی وجود دارد.

ای و در رژی  اول اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد که در رژی  دوم از مقدار حد آستانه
هر دو رژی  دارای اثر منفی در  (Gs) متغیر اندازه دولت اثر مثبت آن کاسته شده است.

متغیر  منفی آن کمتر شده است.تأثیر  بر رشد اقتصادی است که با ورود به رژی  دوم
اما  ،در رژی  اول اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد (FDI) گذاری مستقی  خارجیسرمایه

 گذارد.پس از ورود به رژی  دوم تغییر علامت داده و بر رشد اقتصادی اثر مثبت می
دست  بهکه بیان شد، چون این ضرایب برای دو حالت حدی تابع انتقال  طور همان

مقدار عددی  رو ازاینگیرند، آمده و در عمل رفتار متغیرها مابین این دو رژی  قرار می
چرا که مقدار این ضرایب  ،توان مقایسه کردهای حدی نمیضرایب متغیرها را در حالت

نتقال و زمان یکسان نبوده و با توجه به مقدار متغیر ا برای کشورهای مختلف و در طول
آمده، دست  بهتری از نتایج ارائه درک روشن منظور بهد. پس کنپارامتر شیب تغییر می

ضرایب تخمینی هر یک از متغیرها با توجه به سطوح مختلف متغیر انتقال و پارامتر 
 اند.ترسی  شده 4تا  1شیب محاسبه و در نمودارهای 

در  است.ضرایب رشد نقدینگی در مقابل متغیر انتقال رس  شده  ،1 نمودار در
این نمودار کشش رشد اقتصادی را نسبت به تغییرات نقدینگی به ازای سطوح  حقیقت
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شود، که در این نمودار مشاهده می طور هماندهد. مختلف کیفیت نهادی نشان می
که با گذار از  ،شودرشد اقتصادی می افزایش رشد نقدینگی در رژی  اول منجر به کاهش

گذاری عوض شده و رشد نقدینگی رشد تأثیرای یا ورود به رژی  دوم، جهت حد آستانه
 اقتصادی را افزایش خواهد داد.

 

 
‌ضرايب‌رشد‌نقدينگی‌در‌مقابل‌متغير‌انتقال‌.1ر‌نمودا

 
در وهله دولت  های سیاستتوان بیان داشت که موفقیت در تفسیر نتایج فوق، می
به نحوه عمل مجریان سیاست بستگی دارد. دولت  حقیقتاول به کیفیت حکمرانی و در 

اصولی به چاپ غیر طور مداوم وناکارا و ناتوان ممکن است برای حل مشکلات خود به
پول و اقدامات دستوری به سیست  بانکی بپردازد. این عمل حج  پول در اقتصاد را 

های بنابراین یکی از چالش ،موجب تضعیف پول ملی شود تواندمیدهد که افزایش می
مولد اقتصاد  های بخشهدایت درست نقدینگی به سمت  ،هابزرگ پیش روی دولت

مثال  عنوان بهتواند ایفا کند. در این راستا کیفیت حکمرانی نقش بزرگی می ،است
آن دارند. اقتصادی و عوارض  های سیاستگو دقت بیشتری به اجرای های پاسخدولت

به افزایش رانت در جامعه دامن  ،فساد، عدم حاکمیت قانون و اثربخشی پایین دولت
هایی را بر دولت در زند. بوروکراسی اداری سنگین و نظام مقرراتی ناکارآمد هزینه می

هایی متوسل به چاپ چنین هزینه تأمینکند که دولت برای گر وارد میجایگاه اعمال
جای حرکت به سمت بخش تولیدی  پول در چنین وضعیتی به ود. تزریقش پول می
شود. در می ،مخارج دولت که ناشی از ناکارآمدی نهادهاست تأمینصرف  ،اقتصاد
گذارند، ای که شهروندان و حاکمان آن مطیع قانون بوده و به آن احترام می جامعه
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شود و رده میشوند، حقوق مالکیت محترم شمقراردادهای دولتی به درستی اجرا می
باشد، با اجرای سیاست پولی انبساطی، بینی میعملکرد دستگاه اداری قابل پیش

تسریع در رشد اقتصادی  سببهای مولد رفته و به این وسیله نقدینگی به سوی فعالیت
دولتی وجود داشته باشد و دولت  های سیاستثباتی ای بیشود. زمانی که در جامعهمی

مدت به های دولت پیشین نداشته باشد، همواره اهداف کوتاهنامهکنونی تعهدی به بر
شوند. بدین ترتیب عوارض بلندمدت رشد نقدینگی می اهداف بلندمدت ترجیح داده

ممکن است نادیده گرفته شود. نتایج آماری تحقیق حاضر نیز مؤید این نکته است که 
د نکپولی انبساطی اعمال  لت سیاستاگر در شرایط کیفیت پایین نهادهای حکومتی دو

مولد اقتصاد، غیر به علت عدم کارایی نهادها و جذابیت بخش ،و رشد پول را افزایش دهد
آمده آثار دست  بهاثر افزایش رشد پول در بخش نامولد اقتصاد تخلیه شده و طبق نتایج 

ی در دهد با افزایش کیفیت نهادین نتایج نشان میچنکند. هممخربی بر اقتصاد وارد می
 تواند رشد اقتصادی را بهبود بخشد. رشد نقدینگی می ،جامعه و وجود نهادهای کارا

گذاری آزادسازی تجاری بر رشد اقتصادی را برحسب تأثیرضرایب  ،2 نمودار  
کند که آزادسازی تجاری در هر دو دهد. نتایج حاصل بیان میمتغیر انتقال نشان می

که با افزایش کیفیت نهادها و حرکت به  ،باشدادی میرژی  دارای اثر مثبت بر رشد اقتص
  سمت رژی  دوم میزان اثرگذاری مثبت کاهش یافته است.

 

 
‌‌‌ضرايب‌آزادسازی‌تجاری‌در‌مقابل‌متغير‌انتقال.‌‌2نمودار
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چون مطالعه سال  و آمده از بسیاری از مقالات دیگر ه دست  بهاین نتیجه با نتایج 
باشد. به هرحال رشد جهت می( ه 1394 ) زاده و حیدریاناله( و نصر1391) یوسف پور
تنها به دلیل تحقق مقوله مزیت مطلق و نسبی بهینگی دارد، بلکه در جریان تجارت نه

سازی، رقابت و تقابل ، اصول مدیریت، نحوه ایدهاتیتجربها، تجارت بسیاری از دانش
چنین شود. ه ی رشد اقتصادی میکه همگی منجر به بروز بسترها ،شودفکری ایجاد می

تجربه کشورهای مختلف نیز حاکی از آن است که اقتصادهای با درهای باز بهتر از 
 اند.اقتصادهای بسته مسیر رشد را طی کرده

در مقابل متغیر انتقال  ،3در نمودار نمودار کشش مربوط به شاخص اندازه دولت 
اندازه دولت در هر دو رژی  اثر منفی بر  دهد کهاست. این نمودار نشان میارائه شده 

با این تفاوت که از میزان اثر منفی آن در رژی  دوم کاسته شده  ،رشد اقتصادی دارد
 است.

 

 
‌ضرايب‌اندازه‌دولت‌در‌مقابل‌متغير‌انتقال‌.3نمودار‌

 

منفی اندازه دولت بر روی رشد اقتصادی در بسیاری از مطالعات داخلی و  تأثیر
شده  تأیید ،(1991) 1(، انگن و اسکینر1983) 1از جمله مطالعات لندو خارجی دیگر

های بزرگ به معنی ناکارایی بزرگ در اقتصاد بوده و بوروکراسی دولت حقیقتاست. در 
که مانعی جدی بر عملکرد خود دولت است. دولت بزرگ  ،آوردحجی  اداری را پدید می

ریزی ت، تسلط بر نهادهای پولی و برنامهها، فساد، عدم شفافیهمراه با رانت عموماً
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های شود. همچنین دولت بزرگ هزینهکه خود مشکلات زیادی را موجب می ،باشد می
کند که موجب کسری بودجه دولتی شده و برای حل بزرگی را نیز به اقتصاد تحمیل می

که در نهایت  ،شوداین کسری دولت به رشد پول و فشار به بخش خصوصی متوسل می
 آورد.  بار میه بار اقتصادی را بپیامدهای زیان

گذاری مستقی  خارجی در برابر متغیر کشش سرمایه 4 نمودارو در نهایت در 
گذاری مستقی  سرمایه رس  شده است. بر اساس این نمودار، ،کیفیت نهادی() انتقال

شد اقتصادی خارجی در رژی  اول دارای اثر منفی و در رژی  دوم دارای اثر مثبت بر ر
 باشد.می

 

 
‌گذاری‌مستقيم‌خارجی‌در‌مقابل‌متغير‌انتقالضرايب‌سرمايه.‌4نمودار

 
کامپوس و  این نتیجه نیز با مطالعات انجام گرفته در بسیاری مقالات مانند

گذاری خارجی علاوه بر تسهیل جهت بوده است. جریان سرمایهه  ،(2008 ) 1کینوشیتا
داخلی، موجب انتقال دانش و تکنولوژی شده و زمینه تولید گذاری مالی سرمایه تأمین

که مشخص است  گونه همانکند. محصولات برای رقابت در بازارهای جهانی را فراه  می
. است گذاری از بازارهای جهانی نیازبرای تولید در بازارهای جهانی به جذب سرمایه

ثباتی مثال بی عنوان بهشد، کیفیت نهادها در یک جامعه در سطح پایینی با که یزمان
گذاری خارجی نیز مانند سیاسی و فضای گسترده فساد وجود داشته باشد، سرمایه
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مدت مانند ساختن هتل، مراکز تجاری و های داخلی به سمت اهداف کوتاهگذاریسرمایه
ثباتی سیاسی همراه با شود. کشوری که بیفروش قطعه برای مونتاژ محدود می

گذاری خارجی با هدف تولید اقلام انین و دولت را دارد، در جذب سرمایهناکارآمدی قو
صنعتی و ایجاد اشتغال پایدار که اغلب نیازمند زمان طولانی است، موفق نخواهد بود. در 

های خارجی در جهت گذاریکشورهایی که کیفیت نهادی پایین است، اغلب سرمایه
عدنی با قرار داد مشارکت فروش وارد اقتصاد استخراج منابع طبیعی مانند نفت و منابع م

 شود.می
  

‌هاگيری‌و‌پيشنهادنتيجه‌-4
 بالا در اقتصاد ایران، رشد افسار و ترین دلیل تورم مداوماصلی ،کارشناسان با وجود

، مردان. با اینکه این رفتار اقتصادی دولتباشدمینقدینگی افزایش حج  گسیخته پول و 
، ولی هرگز اهدافی که به بهانه آن تکرار شده استهای مختلف مداوم در دولت طور به

یکی از نقطه نظرات وقوع نپیوسته است. ه شود، بچنین رشدی در نقدینگی ایجاد می
که  صورت بدینیافته است. تجربه کشورهای توسعه ،برای رشد پول و نقدینگیها دولت
شود، پس ر به رشد اقتصادی میوقتی در ژاپن رشد نقدینگی بدون ایجاد تورم منج مثلاً

ن مساله ا. البته در صورت اینکه منتقدردتوان چنین هدفی را دنبال که  می در ایران
و ها  سیاستهای کنونی با بیان اینکه ند، دولتکنهای قبلی را مطرح تجربه دولت

 ین انجاما بنابر ،دهندمدیریت دولت آنها متفاوت است، باز به این سیاست ادامه می
ای که بتواند توضیح بیشتری در خصوص دلایل نقش متفاوت رشد پول و مطالعه

رسد. مطالعه حاضر با نقدینگی در اقتصادهای مختلف را ارائه دهد، ضروری به نظر می
و تمرکز اصلی آن بر نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری رشد  ه استاین هدف انجام گرفت

رای نیل به این هدف از رویکرد رگرسیون انتقال پول بر روی رشد اقتصادی بوده است. ب
. ه استمتغیر انتقال در نظر گرفته شد عنوان بهو کیفیت نهادها  هملای  استفاده شد

د که در کشورهایی که کیفیت نهادها در آن پایین است، رشد ده مینتایج نشان 
در این مقاله از  منفی بر روی رشد اقتصادی داشته است. با توجه به اینکهتأثیر  نقدینگی
شاخص کیفیت نهادی برای نشان دادن وضعیت حکمرانی استفاده شده است،  6متوسط 

ی گذار سیاستها در برابر پیامدهای حاصل از تصمیمات و توان گفت وقتی دولتمی
مدت کرده و ممکن است خود پاسخگو نباشند، اهداف بلندمدت را قربانی اهداف کوتاه
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به چاپ پول و یا  ،ریزی علمیجای برنامه هکلات روزمره ببرای فائق آمدن بر مش
ها که دولتشود، متوسل شوند. زمانیبانکی که منجر به رشد نقدینگی می های سیاست

حل مسائل و نیازهای اقتصادی با اعطای اعتبار و یا چاپ پول  حقیقتناکارا هستند، در 
مثال برای بهبود وضعیت  عنوان بهدهند. را به کار سخت و دقت ژرف ترجیح می

ممکن است مشکل  که یدرحال ،کنندکشاورزی و تولید غذا تنها به اعطای وام فکر می
 کشاورز عدم دسترسی به دانش کشاورزی باشد. 

های نامولد، اقتصاد زیرزمینی گسترش فساد و رانت در جامعه موجبات رشد فعالیت
-ن است پول به سمت دلالی و سفتهلذا ممک ،کندو عدم شفافیت در کشور را فراه  می

های مخل اقتصادی حرکت کرده و روند توسعه اقتصادی را با موانع جدی روبرو بازی
تواند یکی از عوارض چنین اخیر می یها سالسازد. کاهش ارزش پول ملی در 

هایی باشد که موجب رکود عمیق اقتصادی در ایران شده است. وقتی قوانین  پدیده
شویی گسترش های غیرشفاف و پولدر بخش پولی اقتصاد، فعالیت ویاه به، ناکارآمد باشد

ی برای جریان سال  پول در اقتصاد زیادیابد. این عوامل خود موجبات بروز مشکلات می
ثباتی سیاسی اعتماد عمومی به کند. همچنین اثربخشی ضعیف دولت و بیرا فراه  می

برد؛ در این وضعیت مشارکت و همراهی میهای دولت را از بین یگذار سیاستنتایج 
دولتی با مشکل روبرو شده و در نتیجه ممکن است این  های سیاستعمومی با 

ها و ثباتی ذاتی دولتعقی  بمانند. عدم اطمینان نسبت به آینده که از بیها  سیاست
ف گیرد، موجب شده است که بازیگران اقتصادی تنها به اهدات میأآنها نش های سیاست
اغلب  که یدرحال ،های بلندمدت پرهیز کنندگذاریو از سرمایه ردهمدت فکر ککوتاه

 یابند.های صنعتی و ایجادکننده اشتغال پایدار، در افق بلندمدت تحقق میگذاریسرمایه
ابتدا باید  ،هایی مانند رشد نقدینگیها قبل از اجرای سیاستدولتبنابراین 

صورت سرازیر کردن  ینا یرغ ی را اصلاح کنند، درهای اجتماعی و نهاد زیرساخت

تنها به رشد اقتصادی ناپذیری را در پی داشته و نهنقدینگی به اقتصاد پیامدهای جبران

است موجب  بلکه با تضعیف پول ملی و افزایش بخش نامولد، ممکن ،منتهی نشده

ه در اقتصاد کارشناسان این مسال حقیقت با وجودو در ) دتعمیق رکود اقتصادی شو

های رسد، اصلاح  نهادها از اولویترو، به نظر میایران به وقوع پیوسته است(. از این

 .  باشدتوسعه مانند ایران  در حالاصلی اقتصاد کشورهای 
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توان گفت کشورهایی که به می ،با توجه به دیگر نتایج حاصل شده از این تحقیق 
ر از کشورهای دیگر به اهداف رشد دست اند، بهتسمت آزادسازی تجاری حرکت کرده

اند. واقعیت این است که آزادسازی تجاری تنها به جریان کالاها و خدمات منتهی یافته
ها، الگوهای مدیریتی، الگوریت  ملزومات مدرن شود، بلکه دانش، تکنولوژی، خلاقیتنمی

ای دی نیازهای توسعهکند. چنین موارو غیره نیز در اقتصاد با درهای باز جریان پیدا می
توان گفت یافته نیز تجربه شده است. میهر ملتی است که در تاریخ کشورهای توسعه

گیرد و لذا های نخبگان صورت میهای نوین در نتیجه برخورد و تقابل اندیشهدانش
مانند. های داخلی محروم میاند، از بارور شدن اندیشهجوامعی که دور خود دیوار کشیده

ای به این مقوله توسعه باید توجه ویاه در حالهای کشورهای استراتایست اینبنابر
بار احتمالی آن نیز جلوگیری که ضمن حرکت به این سمت از اثرات زیان ،داشته باشند

تأثیر  باشد،کنند. از نتایج دیگر مقاله حاضر که به نوعی به این موضوع نیز مرتبط می
گذاری روی رشد اقتصادی است. جریان سرمایه گذاری مستقی  خارجی برسرمایه

مالی و ایجاد اقتصاد رقابتی  تأمینمستقی  خارجی در مواقع همان اهداف انتقال دانش و 
کند. به زبان دیگر برای تولید کالایی در سطح بازارهای جهانی باید خط را فراه  می

تواند ری خارجی میگذابرد که در جریان سرمایه کار بهتولید و مهندسی جهانی را 
محقق شود. در این مقوله نکته مه  و مرتبط با موضوع این پاوهش این است که 

مداوم  طور بههایی که به رشد افسارگسیخته نقدینگی پرداخته و ارزش پول ملی را  دولت
های خارجی که وارد اقتصاد شده است را تنبیه سرمایه حقیقتدر  ،دهند کاهش می

که در اثر  اند بودههای خارجی در داخل کشور گذاریسیاری از سرمایهکنند. امروزه ب می
توان گفت هیچ  اند. میدهرسیورشکستگی  بهاخیر  یها سالکاهش ارزش پول ملی در 

گذاری سالمی با هدف ایجاد تولید کالای نهایی برای فروش در بازارهای رقابتی  سرمایه
اوم در حال کاهش است، نخواهد شد. این مد طور بهدنیا وارد کشوری که ارزش پول آن 

در اقتصاد ایران حادث شده است. در این پاوهش با توجه به  متأسفانهای است که پدیده
 ،گذاری خارجی به اقتصادورود سرمایهتأثیر  استفاده از رویکرد غیرخطی، در خصوص

حتی ملی حاصل شده است. وقتی نهادها در یک کشوری ضعیف باشد، أنتایج قابل ت
 مندی اقتصاد حرکت کند. تواند در جهت فایدهگذاری خارجی نیز نمیسرمایه
ثباتی سیاسی بالا بوده و دولت و قوانین، ناکارا باشند، چه نوع ای که بیدر جامعه 
تواند اعتماد گذاری خارجی میگذاری وارد آن جامعه خواهد شد؟ آیا سرمایهسرمایه

ریزی کند؟ کما اینکه تولیدات صنعتی همراه با ایجاد مهکرده و برای افق بلندمدت برنا
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 ،شودهای بلندمدت محقق میدر پروژه عمومطور  بهاشتغال پایدار و تولید اقلام رقابتی 
های خارجی گذاریسرمایه یشتربنابراین وقتی کیفیت نهادها در یک کشور پایین باشد، ب

هایی که در معدنی و یا احداث پروژهدر جهت استحصال منابع طبیعی مانند نفت و مواد 
لذا  ،شودمانند ساختن مراکز تجاری و تفریحی(، وارد اقتصاد می) مدت تکمیل شودکوتاه
 های خارجی نیز ابتدا باید نهادها اصلاح شود.توان گفت حتی برای کارایی سرمایهمی

قتصادی منفی اندازه دولت بر رشد اتأثیر  در نهایت یکی از نتایج تحقیق حاضر
داخلی و خارجی است، با سایر  های پاوهشراستا با بسیاری از است. این نتیجه که ه 

به معنی ناکارآمدی دولت بوده  عموماًخوانی دارد. بزرگ بودن دولت نتایج تحقیق نیز ه 
های هایی برای پوشش هزینهمعمول چنین دولت های سیاستو رشد پول و نقدینگی از 

که ناکارآمدی، فساد، اختلاس، رانت و بسیاری از مقولات آنجایی خود خواهد بود. از
به معنی ناکارآمدی، فساد  تر بزرگ لذا دولت ،آیدمی به وجودضعف نهادی در بدنه دولت 
-سازی دولت، دور کردن دولتکوچک های سیاسترو از این ،و رانت بیشتر خواهد بود

ها نیز است(، ها و تجربیات سایر تمدنکه از دستاورد) های اقتصادیمردان از فعالیت
سازی ریزی از دولت و همچنین شفافاستقلال نهادهایی مانند بانک مرکزی و برنامه

هایی در اخیر تلاش یها سالامروزه از ضروریات اقتصاد ایران است. البته در  ،نهاد دولت
ها در تگری دولولی با توجه به خوی مداخله ،سازی انجام شده استجهت خصوصی

انتظار نتایج مناسب ها  سیاستتوان از این اجتماعی دارد، نمی - ریشه تاریخی که  ناایر
 را داشت.
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 چكيده

ری س های روشباشد. بر رشد اقتصادی می مؤثرکیفیت نیروی انسانی از جمله عوامل 
یی که شرایط گشتاوری داشته باشند را ندارند و از آنجا ها مدلزمانی کلاسیک توانایی برآورد 

است و نیاز بنابراین به یک مدل پویا  ،باشدمقادیر گذشته خود میتأثیر  که رشد اقتصادی تحت
ز بر این اساس مطالعه حاضر با استفاده ا پویا تخمین زده شود. اقتصادسنجیبایستی با روش 

های زمانی، اثر سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی ایران را طی دوره زمانی در سری GMMروش 
 معمولاًده است. سرمایه انسانی متغیری پنهان در اقتصاد بوده و کرارزیابی  1398-1360
شود استدلال می ،شود. بر اساس ادبیات اقتصادیجای آن استفاده میههای جایگزین بپراکسی

های دیگر مانند؛ مهارت و جنبهتأثیر  سرمایه انسانی علاوه بر جنبه آموزش تحتکه شاخص 
شاخصی برای سرمایه  ،سلامت نیز قرار دارد. بنابراین در این مقاله با استفاده از منطق فازی

آموزش، مهارت و سلامت( ) که سه جنبه اصلیاست، انسانی در اقتصاد ایران ساخته شده 
د که تشکیل سرمایه انسانی ده میگیرد. نتایج برآورد شاخص نشان  مینظر سرمایه انسانی را در 

گیری داشته است. نتایج تخمین مدل رشد مورد بررسی تحقیق رشد چش  یها سالطی 
اقتصادی با استفاده از شاخص فازی سرمایه انسانی نشان داد که ارتقاء سطح سرمایه انسانی 

ر نتایج تحقیق مبین اثرگذاری مثبت متغیرهای؛ شود. سایموجب افزایش رشد اقتصادی می
مخارج دولت، صنعتی شدن، سرمایه فیزیکی و رشد اقتصادی دوره قبل بر رشد اقتصادی ایران 

 منفی بر رشد اقتصادی ایران دارند.تأثیر  باشند. همچنین آزادی تجاری و شهرنشینیمی
   JEL: C22, E24, O40بندی‌طبقه

های زمانی، منطق در سری GMMانسانی، رشد اقتصادی،  سرمایه :های‌کليدیواژه
 فازی
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 مقدمه‌-1

از  ینهجامعه و استفاده به یازهایانبوه با توجه به ن یدو تول یبه رشد اقتصاد یدنسر
اقتصاددانان از دیرباز . باشد میهر برنامه توسعه  یجامعه، هدف اصل یهامکانات و سرما

های خود را به بیان نظریات رشد عمده بحثهایی، قسمت  الؤبرای پاسخ به چنین س
اند. از اواخر دهه هشتاد میلادی، تحقیقات زیادی در زمینه  اقتصادی اختصاص داده
الگوهای رشد »که منجر به ایجاد الگوهای جدیدی به نام  هالگوهای رشد انجام گرفت

از ای  . براساس این مطالعات، رشد اقتصادی براساس مجموعهه استشد« زا درون
های اولیه تولید، عوامل دیگری  افتد که در این مجموعه، غیر از نهاده سازوکارها اتفاق می

نیز دخیل هستند. با توجه به این مساله اگر زمینه لازم جهت کارکرد این سازوکارها 
کازرونی و همکاران، ) توان یک رشد پایدار اقتصادی را انتظار داشت ایجاد نشود، نمی

بر تمرکز سرمایه و وجود فناوری است،  تأکیدریات رشد نئوکلاسیکی، اساس نظ(. 1397
معتقدند که عوامل سرمایه و فناوری در کنار  زا درونالگوهای رشد  که درحالی

پاوهش و ...( در رشد ، مهارت سلامت،همانند آموزش، ) سازوکارهای درونی یک اقتصاد
ای از  دی در نتیجه مجموعهاقتصادی نقش دارند. بر اساس این نظریه، رشد اقتصا

عوامل اولیه تابع تولید، متغیرهای  از ریغ افتد که در این مجموعه سازوکارها اتفاق می
 (.1382درگاهی و قدیری،) دیگری نیز دخیل هستند

مهارت، دانش، خلاقیت  صورت بهسرمایه انسانی نوعی از سرمایه در اقتصاد است که 
 رابطه باو مهمی در  بنیادی هایپرسش .(1992، 1بکرمن) یابدو سلامت فرد تجلی می

مطابق با ادبیات اقتصادی و  آن وجود دارد میزانمحاسبه نحوه سرمایه انسانی و 
وری را هایی که بهرهگذاریو سایر سرمایهمهارت آموزش، بهداشت، تحقیقات پیشین؛ 

صالحی و ) دنباشمیسرمایه انسانی های ویاه در تشکیل مؤلفهاز جمله  دنده افزایش می
های اصلی تشکیل سرمایه انسانی شامل آموزش، مؤلفه حقیقت(. در 1393جمالی، 

موجب انباشت سرمایه  ،د که هر یک با افزایش کیفیت نیروی کارهستنمهارت بهداشت 
 (. 1386امینی و حجازی آزاد، ) شوندانسانی می

سرمایه انسانی ثروت ست. سرمایه و انواع آن یکی از عوامل رشد و توسعه اقتصادی ا
 ،ای از دانش . سرمایه انسانی مجموعهباشد میمولد مجس  در کار، مهارت و دانش 

 کنند گذاری در کار خود انتخاب می نوآوری است که افراد آن را جهت سرمایهو  خلاقیت
تر را در پی داشته تواند عملکرد مطلوبتوانایی و مهارت افراد می .(2003، 1ویسرلی)
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های آموزش و مهارت آموزی یکی از گذاری در نیروی انسانی و هزینهلذا سرمایه ،دباش
شود که اقتصاد در طول روند رشد و توسعه گذاری در اقتصاد محسوب می انواع سرمایه
بهبود وضعیت سرمایه  .(2016، 1میشیولا) مند گرددتواند از منافع آن بهره اقتصادی می

وری بیشتری منجر به بازدهی و بهره ،ند در فرآیند تولیدتواانسانی در یک جامعه می
ارتباط  .(2018، 1لی  و همکاران) های فیزیکی را افزایش دهدوری سرمایهشده و بهره

سرمایه انسانی و رشد اقتصادی در سالیان اخیر مورد توجه تحقیقات و پاوهشگران 
د که عوامل کرن استنباط توااز بررسی مطالعات مختلف می ینچنهممختلف بوده است. 
در یک  .(2001، 1بارو) هستند مؤثرگیری و گسترش سرمایه انسانی  مختلفی در شکل

از نقش  بیشتری متخصص بخش آموخته ودانش نیروی کار ،اقتصاد مبتنی بر دانش
سرمایه انسانی چرا که  ،ها را در فرآیند تولید و رشد اقتصادی را بر عهد داردنهاده
ریز و  نقش برنامه سوی دیگرو از  کردهکمک و خدمات بهبود کیفیت کالا  تواند به می

سلاطین و غفاری ) داشته باشد های توسعه و تولیدکننده خود را در برنامهتسهیل
 .(1395صومعه، 

 ،هنی بر رشد اقتصادی ایران انجام گرفتمطالعات زیادی در ارتباط با اثر سرمایه انسا
جایگزین سرمایه انسانی  عنوان بهگوناگونی  های شاخصاز ت اما در تمامی این مطالعا

 ، فارغ التحصیلانتحصیل یها سالیا  دشاخص میانگین سوا .استفاده شده است
که در مطالعات مختلف  ای هستندشناخته شده های شاخص، دانشگاهی و دبیرستان

با توجه به اند. در مطالعه حاضر تلاش شده است دهکررا نمایندگی  سرمایه انسانی
گیری از روش منطق فازی، شاخصی کارآمد برای سرمایه انسانی ادبیات اقتصادی و بهره

د که در آن به نقش آموزش، مهارت و سلامت شودر اقتصاد ایران محاسبه و برآورد 
مقاله حاضر با نیروی کار توجه شده باشد. بعد از محاسبه شاخص سرمایه انسانی، 

های شامل جنبه) اثر شاخص سرمایه انسانی ری زمانی،س GMMگیری از روش  بهره
مورد  1360-1398 یها سالآموزش، مهارت و سلامت( بر رشد اقتصادی ایران طی 

 ارزیابی قرار داده است. 
در بخش دوم مقاله، ادبیات مرور شده : باشد صورت زیر می بهدهی مقاله  سازمان 

ها باشد. در بخش چهارم یافته یاست، بخش سوم در برگیرنده مدل و روش تحقیق م
 ارائههای سیاستی  پردازد و توصیهبندی کلی میمعجشده است. بخش پنج  به  ارائه
 شود. می
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 1ادبيات‌موضوع‌-2

‌مبانی‌نظری‌-2-1
شود و یک سرمایه  کلیدی برای رشد اقتصادی جوامع محسوب می ،سرمایه انسانی

کند و از این نظر  اقتصادی کمک می باشد که در جهت رشد و توسعه می مه  و ضروری
 1( و بکر1962) 1شولتز .های فیزیکی مقایسه کرد ها و دارایی توان آن را با سرمایهمی
 یانسان هیسرماگیری ند شکلا هنشان داد هستند که پردازانی نظریهجمله از  ،(1964)

سوی از  توانددانش می و ذخیره انباشت قیطر علاوه بر کانال اثرگذاری آموزش از
 آمده و گسترش یابد. به وجود های دیگر همچون؛ خلاقیت، مهارت و سلامت  نیزمؤلفه
در  زیرا ،یابدمختلف افزایش می یها سالطی حج  سرمایه انسانی موارد  یشتردر ب 

، 1کوان) وضعیت آموزشی و بهداشتی هر نسل بهتر از نسل قبلی است حالت عادی
تشکیل سرمایه انسانی در یک کشور، با گذشت زمان . انتظار بر این است که (2009

، 1انو س نهیگو) باشدمیبیشتر شود. این همان رشد تراکمی و انباشت سرمایه انسانی 
در کشورهایی که نرخ رشد جمعیت از سرعت بالایی برخوردار است و با مازاد  .(2006

آکسلی و ) ردای دانیروی کار مواجه هستند؛ موضوع سرمایه انسانی اهمیت ویاه
تواند به نیروی کار مازادی که در چنین کشورهایی وجود دارد می .(2008، 1همکاران

های پایین تبدیل به نیروی کار متخصص و با مهارت شده و منجر به آسانی با هزینه
بهبود وضعیت سرمایه انسانی شود. همچنین قابل ذکر است که در فرآیند تولید کالا و 

 پذیر داشته باشدسانی پتانسیل این را دارد که عملکرد انعطافسرمایه ان ،خدمات
توان وضعیت نیروی ریزی شده میدر یک فرآیند برنامه .(2018، 1مبارک و همکاران)

کار مازاد در کشورها را از نظر؛ مهارت، دانش، تخصص و سلامت بهبود بخشیده و به 
صادی از این فرآیند تبدیل نیروی کار د. در ادبیات اقترمایه انسانی قابل اتکا تبدیل کرس

یا و تانچور) شودنام برده می« تشکیل سرمایه انسانی» عنوان بهبه سرمایه انسانی 
  .(2015، 1همکاران

تفاوت سرمایه انسانی و سرمایه فیزیکی به صراحت  ،ی لوکاسزا دروندر مدل رشد 
و نیروی کار ک  اعمال شده است. در این مدل تفاوت بین نیروهای آموزش دیده 

توان از این مدل می که طوری بهاست.  شده هفتگردر نظر برخوردار از لحاظ آموزشی 
د که سرمایه انسانی قید بازدهی نزولی سرمایه را تغییر داده و تولید را به کراستنباط 

(. 2010، 1یتادینیو و یفولون) برد که رشد سرانه بلندمدت صفر نشودسمتی پیش می
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توان در مورد سرمایه انسانی فرض بازدهی ثابت نسبت که می دهد مینشان مدل لوکاس 
زیرا سرمایه انسانی از طریق  ،به مقیاس را در فرآیند تولید در نظر گرفت

تواند انباشت شود و در تشکیل سرمایه انسانی های آموزشی و مهارتی می گذاری سرمایه
د. نیروی کار برای دست یافتن به یک داشته باش مؤثریو افزایش این نهاده تولید نقش 

 صورت بهتحصیل و مهارت آموزی خود را  یها سالبازدهی ثابت نسبت به مقیاس تعداد 
هایی شود که تواند جذب بنگاهکند و آنگاه در بازار کار میعقلایی و بهینه تعیین می

با توجه (. 1392آقایی و همکاران، ) نیازمند این توانمندی در تولید کالا و خدمات باشند
توان اظهار داشت که سرمایه انسانی در می ،به ادبیات اقتصادی و مطالب ذکر شده

لذا لازم است که اثر این  ،دکنای ایفا تواند نقش ویاهفرآیند رشد و توسعه اقتصادی می
 بر رشد اقتصادی مورد ارزیابی قرار گیرد. مؤلفه
 

 شواهد‌تجربی‌-2-2

در داخل  یبر رشد اقتصاد یانسان یهسرماتأثیر  خصوص در یادیز یمطالعات تجرب
 شود: یها اشاره مآن ترین مه جدیدترین و به  ادامهکه در  ،و خارج انجام گرفته است

‌مطالعات‌خارجی
و  یانسان یهانباشت سرما ینارتباط ب ایمطالعه در ،(2021) 1و شوبنده یفوناوگب

مورد ارزیابی قرار  OECD رهایکشو در 2018تا  1986 یها سال ینب یرشد اقتصاد
 همگراکشورها  ینکه رشد ب دده مینشان  2SLSنتایج تخمین مدل به روش  ند.ا هداد
، و باز بودن انداز پسنرخ  ی،انسان یهدهد که سرماینشان م یشتر. شواهد بباشد ینم

 دارد.  OECD یکشورها یرشد اقتصاد مثبت و به سزایی برتأثیر  تجارت
طی دوره زمانی  ARDLدر پاوهشی با استفاده از روش  ،(2021) 1اوانوویدارنی و ب

به بررسی اثر سرمایه انسانی و فناوری بر رشد اقتصادی اندونزی  ،2019-1984
تحصیل  را برای نشان دادن سرمایه انسانی  یها سالپراکسی متوسط  هاند. آنا هپرداخت

با  یانسان یهسرما یشافزاد که ده میند. نتایج برآورد مدل تحقیق نشان ا هدکراستفاده 
تأثیر  یگذارد. فناوریمتأثیر  یآموزش و پرورش بر رشد اقتصاد یس استفاده از مکان
 . دارد یبر رشد اقتصاد یمثبت قابل توجه

و  FMOLS های روشای با استفاده از در مطالعه ،(2020) 1آمنه انتظار و همکاران
DOLS،  از  یاییکشور آس 19 یبر رشد اقتصاد یانسان یهباز بودن تجارت و سرماتأثیر
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 یاییشده جغراف یعدو منطقه توز هاآن. اندمورد ارزیابی قرار داده را 2017تا  1985سال 
. اند دهکرآنها انتخاب  یناخالص داخل ید( را براساس تفاوت سرانه تولیاغرب و جنوب آس)

تأثیر  یو رشد اقتصاد یانسان یهباز بودن تجارت، سرما یهایبنتایج نشان داد که ضر
 مثبت بر هر دو گروه کشورها دارد.

 یهارا با استفاده از مجموعه داده یانسان یهسرمادر پاوهشی  ،(2020) 1هان و لی
نقش آن را سپس  و دهکرمحاسبه  و آموزشیت کار سن، جنس یروین یبترک مانندخرد 

در طول د که ده نتایج نشان می. دانمورد ارزیابی قرار داده جنوبی کره یدر رشد اقتصاد
 کرده رشد سال یک درصد دردر حدود  یوستهپ طور به یانسان یهسه دهه گذشته، سرما

 دارد. یرشد اقتصاد مثبت بر یتأثیر یانسان یهسرما واست 
کشور  21برای  ایآستانهای با استفاده از روش پانل دیتا در مطالعه ،(2019) 1یانگ

 ینرابطه ب یانسان یهسطوح مختلف سرمادر  2016تا  2000در حال توسعه از سال 
دهد  می نشان یج. نتامورد ارزیابی قرار داده است را یو رشد اقتصاد بهداشتی یهاینههز

اثرات  یانسان یهمختلف سرما وحسط یلبه دل یو رشد اقتصاد یبهداشتهای  ینهکه هز
است،  یینپا یانسان یهح سرماسط که هنگامیخاص،  طور بهدارند.  یدار معنی یافاصله
دارد.  یمنف یهمبستگ یبا رشد اقتصاد یقابل توجه طور به یبهداشت یهاینههز

اما  ،مثبتتأثیر  یقرار دارد، مخارج بهداشت یدر سطح متوسط یانسان یهسرما که هنگامی
تأثیر  بالا باشد، یانسان یهسطح سرما که هنگامیدارد.  یبر رشد اقتصاد ینه قابل توجه
 . یابدیم یشافزا یقابل توجه طور به یمخارج بهداشت یمثبت اقتصاد

دوره در مطالعه خود با استفاده از روش پانل دیتا طی  ،(2018) 1احمد و خان
کشور  67ی رشد اقتصاد را بر یانسان یهو سرما یساختار سنتأثیر  ،1960-2014 یزمان

در ساختار  ییراتکه تغ دهد ا میمطالعه آنه یج. نتاانددهکر یدر حال توسعه را بررس
 .داردمثبت تأثیر  در تمام سطوح جدا شده یبر رشد اقتصاد یانسان یهو سرما یسن

ای از متغیرهای؛ آموزش، بهداشت، مهارت و در مطالعه ،(2018) لی  و همکاران
 درها ند. آنا استفاده کردهکشور جهان  198یادگیری برای محاسبه سرمایه انسانی در 

 صورت بهند که ا هوضعیت آموزشی را مورد ارزیابی قرار داد 1990-2016 یها سالطول 
ها، های این مطالعه از سرشماریده است. دادهکردرصدی را تجربه  2میانگین یک رشد 

میدانی توسط یک گروه تحقیقاتی در کشورهای  صورت بههای رسمی و آمارگیری
گیری بر شکل مؤثرهای ر یک از آیت ده است. در این مطالعه هشآوری مختلف جمع

های متفاوتی مورد ارزیابی قرار گرفته است. این پاوهش در سرمایه انسانی توسط مقوله
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که   متغیر پنهان به این نتیجه رسیده است با استفاده از روش داگوم و 2016سال 
. استاز آن خود کرده را  مورد انتظار یانسان یهسطح سرما ینبالاترکشور فنلاند 

همچنین نیجریه کمترین انباشت سرمایه انسانی را دارد. این مطالعه شاخص سرمایه 
ه و سری زمانی سرمایه انسانی در این پاوهش کردمقطعی محاسبه  صورت بهانسانی را 

 برآورد نشده است.
 ای با استفاده از روش اقتصادسنجی بیزیندر مطالعه ،(2017) 1صدیقی و رحمان

مورد ارزیابی قرار  را بر جنوب و شرق آسیا یناخالص داخل یدبر تول نسانیسرمایه اتأثیر 
مثبت بیشتری بر رشد اقتصادی تأثیر  که سرمایه انسانی دهد مینتایج نشان . اندداده

 .کشورهای شرق آسیا نسبت به جنوب آسیا دارد
یجاد با استفاده از الگوی خطی، اثر آموزش در ا خود در مطالعه ،(2016) 1هانوشک

او به این  .را بررسی کرده است  2006-2014کشور در بازه زمانی  50 سرمایه انسانی در
تر به تحصیل، بدون افزایش  های بیش نتیجه رسیده است که اضافه کردن سال

 .های شناختی تأثیر بسیار کمی بر رشد اقتصادی دارد مهارت

های پانل، ارتباط  وش داده، در مطالعه خود با استفاده از ر(2015) اگو و همکاران
کشور آفریقایی را در بازه  49با رشد اقتصادی ( آموزش و سلامت)بین سرمایه انسانی 

های عمومی در بخش  اند که هزینه آنها دریافته. اند ی کردهبررس 1996-2012 زمانی
آموزش و سلامت هر یک به تنهایی بر رشد اقتصادی این کشورها اثر منفی داشته است، 

 .باشد یمثبت م یاثر یدارا یبر رشد اقتصاد یانسان یهاسرم اما
 یهسرما یب(، ترکGMM) روش از استفاده با خوددر مطالعه  ،(2010) ژنگ و ژانگ

بر رشد  تحصیلی مختلف سطوح کار در یرویآموزش نتأثیر  و یو رشد اقتصاد یانسان
که  اند یافتهآنها دراند.  کرده یبررسرا  1997-2006 یدر بازه زمان ینچ یها استان

دارد.  ینچ یدر رشد اقتصاد ییو راهنما ابتداییاز آموزش  یتر نقش مه  یآموزش عال
 که درحالی برند؛ یم تری یشسود ب یاز آموزش عال تر یافته توسعه یها استان ین،چن ه 

 دارند. ییو راهنما ییبه آموزش ابتدا تری یشب یوابستگ یافته تر توسعه ک  یها استان
 

‌طالعات‌داخلیم
های در داده GMMای با استفاده از روش در مقاله ،(1399) قربانی و همکاران

 یطهای ایران استان یکسب و کار بر رشد اقتصاد یو فضا یانسان یهسرماتأثیر  تابلویی،
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و  یانسان یهسرما دهد که مینشان  یجتااند. نی قرار دادهبررسمورد  را 1388-94دوره 
اند؛  مثبت و معنادار داشتهتأثیر  کشور یها استان یر بر رشد اقتصادکسب و کا یفضا

 یها استان یبر رشد اقتصاد تری یشبتأثیر  یرها،متغ سایر به نسبت، یانسان یهاما، سرما
 کشور داشته است.

در مطالعه خود با استفاده از روش گشتاورهای  ،(1396) سرلک و قیاسی
سرمایه انسانی و تغییرات ساختاری بر تأثیر  لویی،های تاب و داده( GMM) یافته تعمی 

اند. آنها  بررسی کرده ،1974-2014آن در بازه زمانی رشد اقتصادی کشورهای عضو آسه
اند که سرمایه انسانی و تغییرات ساختاری بر روی رشد اقتصادی کشورهای مورد  دریافته
از اثر  مراتب بهسرمایه انسانی چنین، اثر  معنادار و مثبتی داشته است. ه تأثیر  مطالعه

 .تر بوده است تغییرات ساختاری بر رشد اقتصادی این کشورها بیش
 یراندر ا یانسان یهسرما یارزش موجودای در مقاله ،(1396) دژپسند و همکاران

ارزش  دهد ینشان م یقتحق های ند. یافتها هدکربرآورد  ،1384-1393 یها سال یط
 244370حدود  1393در سال  یجار یها قیمتبه  یرانا در یانسان یهسرما یموجود

 1384بوده که ارقام مشابه در سال  یالر یلیاردم 7/31صورت سرانه  به یاو  یالر یلیونتر
 است. گزارش شده یالر یلیاردم 7/9و  یالر یلیونتر 63769 یببه ترت

 ینزما یبرآورد سر"عنوان  ای بادر مطالعه ،(1395) اکبر موسوی و حقیقت
 یها سال ران،یا یمطالعه مورد) لیتحص یها سالمتوسط  یبر مبنا یانسان هیسرما
 تیجمع یلیتحص تیمربوط به وضع یآمار یها داده یآور با جمع ،"(1392-1357

به  تیسه گروه از جمع یرا برا لیتحص یها سالشش سال به بالا، شاخص متوسط 
در  لیتحص یها سالمتوسط ن است حاکی از آ جی. نتاانددهکرمحاسبه  تیجنس کیتفک

ی مانز یسر صورت بهاین محاسبه و برآورد   جیداشته و نتا یتوجه رشد قابل هر سه گروه
 شده است.  ارائه در پایان پاوهش در سه گروه متفاوت

در مطالعه خود با استفاده از  ،(1394) شک موسوی، حقیقت و سلمانی بیاکبر 
رویکرد ) رمایه انسانی بر رشد اقتصادیستأثیر  ،LSTRو  STRروش غیرخطی 

اثرگذاری که اند  آنها دریافتهه و را بررسی کرد 1345-1389غیرخطی( در بازه زمانی 
رشد سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی در دو رژی  مختلف، متفاوت است. اگر نرخ رشد 

 منفی و ،صادیرشد سرمایه انسانی بر رشد اقتتأثیر  باشد، 08/1تر از  سرمایه انسانی ک 
تر باشد،  بیش 08/1سرمایه فیزیکی مثبت است و اگر رشد سرمایه انسانی از تأثیر 

 مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارد.تأثیر  سرمایه انسانی
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های  در مطالعه خود با استفاده از الگوی خود بازگشت با وقفه ،(1391) جوزاریان
سرمایه انسانی را بر رشد تأثیر  بلندمدت، مدت و ( در دو مقطع کوتاهARDL)  توزیعی

مثبت و تأثیر  بررسی کرده است. نتایج، 1382-1388در بازه زمانی  اقتصادی در ایران
تأثیر  چنین، ه  .دهد معنادار سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی را در هر دوره نشان می

 آن بوده است. مدت کوتاهتأثیر  تر از بلندمدت سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی بیش
 

‌نوآوری‌مقاله‌
های توان اظهار داشت مطالعات و تئوریبه پشتوانه نظری و تجربی، می توجهبا 

ه انسانی بر رشد اقتصادی بسیاری در زمینه عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی و اثر سرمای
 یها سالهای جایگزین مانند متوسط تمام مطالعات داخلی از پراکسیده است. ش انجام

و آمد کار تاکنون روش اند.دهکرشاخص سرمایه انسانی استفاده  عنوان بهتحصیل 
های جنبه ترین مه که بتواند  وجود نداشته است محاسبه سرمایه انسانی برای مناسبی

تشکیل این سرمایه را نشان دهد. بر این اساس در مطالعه حاضر با استفاده از بررسی 
 عنوان بهضوع، سه متغیر؛ آموزش، مهارت و سلامت مطالعات پیشین و مبانی نظری مو

ند. سپس با ا شدهسرمایه انسانی شناسایی  گیری شکلبر  مؤثرمتغیرهای  ترین مه 
 .دشو میاز منطق فازی، یک شاخص کارآمد برای سرمایه انسانی محاسبه  گیری بهره

 سیسری زمانی انجام شده است، برای برر صورت بهکنون مطالعات داخلی که تا
مرسوم و کلاسیک سری زمانی مانند:  های روشعوامل مختلف بر رشد اقتصادی از تأثیر 
OLS ،ARDL  وVAR  ها مشخص است این روش هطورک هماناند و دهکراستفاده

مقادیر تأثیر  ی پویا را ندارند و از آنجا که رشد اقتصادی تحتها مدلتوانایی تخمین 
به یک مدل پویا است و بایستی با روش  بنابراین نیاز ،باشدگذشته خود می

های زمانی این امکان را در سری GMMپویا تخمین زده شود. روش  اقتصادسنجی
 ه است.کردفراه  

با مطالعات  یزو تما مشخص یعلم یحداقل دو  نوآور یمقاله حاضر دارا ینبنابرا
 کنندهراههم یرهایمتغ وسیله به یانسان سرمایه شاخص برآورد -1 باشد؛یم یگرد
استفاده از روش  -2 یاز روش منطق فاز گیریبهره و( سلامت و مهارت آموزش،)

GMM یرانا یمدل رشد اقتصاد یبررس یبرا یزمان یها یدر سر. 
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 روش‌برآورد‌مدل‌تحقيق‌و‌-3

مدل با توجه به مبانی نظری، پیشینه مطالعاتی و شرایط اقتصاد ایران 
 ت: ده اسشیر تصریح صورت ز اقتصادسنجی این پاوهش به

 (1) t t t t

t t t t t

LnY LnY LnK LnHC

LnTR LnG LnURB LnIND

   

     

0 1 1 2 3

4 5 6 7
 

 Ln صورت بدینابتدای متغیرها به مفهوم لگاریت  طبیعی است و شرح متغیرها 
 :باشد می

Y شاخص رشد اقتصادی( ) 1383: تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت ثابت سال
 شاخص یافتگی توسعه سطح یا اقتصادی توسعه هایشاخص ترین مه  از یکی که آنجا از -

 به داخلی ناخالص تولید تقسی  از که است سرانه درآمد یا سرانه داخلی تولید ناخالص

نیز به تبعیت از مطالعات پیشین انجام شده  مطالعه این در آید،می دستبه آن جمعیت
 سرانه داخلی ناخالص تغییرات تولید معیار از ،(1392) در ایران مانند آقایی و همکاران

 .ه استشد استفاده اقتصادی رشد شاخص عنوانسرانه( به درآمد)
K 1383: تشکیل سرمایه ناخالص به قیمت ثابت سال 

URBجمعیت شهری تقسی  بر جمعیت کل() : نرخ شهرنشینی 
Gاندازه دولت() : نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی 

INDلص داخلی(بخش صنعت به تولید ناخا افزوده ارزش) : صنعتی شدن 
TR : برابر با مجموع ارزش صادرات و  در این تحقیق کهبیانگر آزادی تجاری است
 :دشو میصورت زیر محاسبه  که به ،است یناخالص داخل دیبه تول واردات

 (2) OPENt = (
EX+IM

GDP
) 

: تولید ناخالص داخلی به GDP: ارزش واردات، IM: ارزش صادرات، EXکه در آن، 
 1383ال قیمت ثابت س

εit :کیکلاس یجزء خطا 
HC سرمایه انسانی : 

ها وجود دارد. از های مختلفی برای شاخص سرمایه انسانی و استخراج دادهپراکسی
 توان به موارد زیر اشاره کرد:ها و متغیرهای همراه کننده میاین پراکسی

 شاخص آموزش() تحصیل یها سالمتوسط  -
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 جه یا سه  مخارج بهداشتی در هزینه خانوارهامخارج بهداشتی دولت در بود -
 شاخص بهداشت()

 ایآموزی صادرشده توسط سازمان فنی حرفه های مهارتنامهتعداد گواهی -
 شاخص مهارت و تخصص()

که در ادبیات اقتصادی آمده است؛ متغیر سرمایه انسانی یک متغیر  طور همان
 ترین مه موارد ذکر شده در بالا از  و باشد میعوامل مختلف تأثیر  پنهان بوده و تحت
شمار  بهگیری و متغیرهای اصلی همراه کننده متغیر سرمایه انسانی عوامل مؤثر بر شکل

یک شاخص جامع برای سرمایه انسانی  ،توان با استفاده از منطق فازیند. لذا میرو می
در این  ،دیگر عبارت متغیرهای؛ آموزش، بهداشت و مهارت باشد. بهتأثیر  ساخت که تحت

مختلف با استفاده از منطق فازی  یها سالتحقیق یک شاخص برای سرمایه انسانی 
های سرمایه انسانی به جنبه تجربه و سایر جنبهشود. لازم به ذکر است که برآورد می

برای محاسبه در نظر گرفته نشده  ،دلیل موجود نبودن آمار و اطلاعات در اقتصاد ایران
تحصیل به تبعیت از مطالعه؛ اکبر موسوی و  یها سالاکسی متوسط است. همچنین پر

 ده است.شمحاسبه  ،(1395) حقیقت
گیری متغیر مورد بررسی ابهام وجود  ای که در اندازه روش منطق فازی در هر زمینه

پذیر نباشد، کاربرد دارد.  داشته باشد و یا دسترسی به اطلاعات آن متغیر امکان
سرمایه انسانی با نوعی ابهام مواجه است. بدین  عنوان شده،نیز  تر که پیش گونه همان

برآورد شاخص سرمایه انسانی نیز به کار برده  موردتواند در  ترتیب روش منطق فازی می
کننده سرمایه انسانی با استفاده از روش  شود. بعد از مشخص شدن متغیرهای تعیین

( برای محاسبه این FIS) ستنتاج فازیمنطق فازی که در بالا توضیح داده شد، سیست  ا
 ( است.1نمودار )صورت  شاخص به



 1400،  بهار  1ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 156

  

 

 های پاوهش : یافتهمنبع

 یانسان‌يهشاخص‌سرما‌ی(‌براFIS)‌یاستنتاج‌فاز‌يستمس.‌1نمودار‌

‌

که  شود، متغیرهای مؤثر بر سرمایه انسانی( مشاهده می1) که در نمودار طور همان
شده است، شامل آموزش، تخصص و  وع تعیینبر اساس پیشینه تحقیق و ادبیات موض

مهارت و بهداشت است که با استفاده از سیست  استنتاج فازی ممدانی شاخص سرمایه 
استفاده شده  1در این مطالعه از سیست  استدلال ممدانی کنند.انسانی را محاسبه می

 است.

سازد، می یافته را برقرار مدل این تحقیق پویا بوده و شرایط گشتاورهای تعمی 
سری زمانی استفاده شده است.  GMMبنابراین برای برآورد مدل، از روش اقتصادسنجی 

GMM شود که اولاً شرایط کاربرده می ی پویایی بهها مدلهای زمانی برای در سری
ش رو  این ازکنند و ثانیاً مدل خطی باشد. استفاده  تأمینگشتاورها و خواص مجانبی را 

(، 2000) 1های فراوانی دارد. برای مثال، بک و همکارانمزیتتخمین مدل،  برای
های سری زمانی بسیار برطرف کردن واریانس داده برایزن را استفاده از این تخمین

ویاه فردی مشاهده نشده در  تأثیراتبا محاسبه  GMMزن دانند. تخمینمناسب می
وان یک متغیر توضیحی در عنصورت وارد کردن متغیر وابسته با وقفه به که به) مدل

 ایجادکل متغیرهای توضیحی مدل  ییزا درونشود(، کنترل بهتری بر مدل انجام می
 کیتکن نیاست که در ا نیا نیشیپ های روش به نسبت روش این کنند. مزیت دیگرمی
برآورد کرد.  رهایمتغ عیتوز مورد در یمدل را بدون هرگونه فرض یپارامترها توانیم
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 جادیاز ا ،شود استفاده می یابزاری رهایروش از متغاین در  چون ن،یعلاوه بر ا
عزتی و همکاران، ) دیبه عمل آ یریمدل جلوگ اخلال و جزء رهایمتغ نیب یهمبستگ
در جزء  یالیسر یخودهمبستگ که دهدیروش اجازه م نیا نکهینهایت ا در (.1398

نااد عمران و بهمن، و تقی 1394و همکاران، زاده  محمد) .1اخلال وجود داشته باشد
باشد. حداکثر دوره زمانی که می 1398تا  1360دوره زمانی تحقیق از سال (. 1391
های تحقیق باشد. دادهاین بازه زمانی می ،لازم برای اجرای تحقیق وجود دارندهای  داده

 .است شدهآوری های آماری کشور جمعاز وب سایت بانک مرکزی، مرکز آمار و سالنامه
 

‌نتايج‌تجربی و ها‌داده‌-4
‌برآورد‌شاخص‌سرمايه‌انسانی‌-4-1

 (، متوسطL) ابتدا برای هر یک از متغیرهای ورودی و خروجی عبارات زبانی ک 
(Nو زیاد ) (H در نظر گفته شده است. برای ایجاد یک مقدار پایه، از میانگین متحرک )
ها به های احتمالی در دادهرخه. برای اینکه چشودی هر متغیر ورودی استفاده میبرا

ساله گرفته شده است. مقدار میانگین،  5ها، میانگین متحرک حساب آورده شود، از داده
دهد. سپس برای تعیین نقاط مقدار نرمال از اجزای مجموعه متغیرها را نشان می

ها یک یا دو انحراف معیار حول و حوش مقدار نرمال در هر دوره حاصل شکست داده
 شود.می

 
‌توابع‌عضويت‌.‌1جدول‌

‌کم‌متوسط‌زياد
HIGH MEDIUM LOW 
+SD Mean -SD 

 های پاوهش : یافتهمنبع
 

توان توابع ها، بسته به نظر طراح سیست ، میبعد از تعیین نقاط شکست داده
مختلفی از نظر شکل و یا درجه پیچیدگی برای هر متغیر انتخاب کرد. با توجه به اینکه 

ای از سادگی و دقت بالایی برخوردار هستند. در این ت مثلثی و ذوزنقهتوابع عضوی
شود. بعد از انجام مراحل بالا، توابع مطالعه، از این دو نوع تابع عضویت استفاده می

عضویت متغیر خروجی یعنی شاخص سرمایه انسانی و متغیرهای ورودی یعنی آموزش، 
(، نشان داده 5) ( و4) (،3) (،2) هایدارمهارت و بهداشت محاسبه و به ترتیب، در نمو

 شده است.
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 های پاوهش : یافتهمنبع

‌تابع‌عضويت‌متغير‌آموزش.‌2نمودار

‌
 

 های پاوهش : یافتهمنبع

‌تابع‌عضويت‌متغير‌مهارت‌.‌3نمودار

‌

 

  های پاوهش : یافتهمنبع

‌تابع‌عضويت‌متغير‌سلامت.‌‌4نمودار
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 های پاوهش : یافتهمنبع

‌تابع‌عضويت‌شاخص‌سرمايه‌انسانی.‌5مودار‌ن

‌

کننده گیری ترکیب سطوح ویاه، همراهی بین سه متغیر همراهقواعد تصمی 
کند تا سطوح همراهی برای شاخص سرمایه انسانی ایجاد سرمایه انسانی را تعیین می

همراهی، درجه کمی شدن شاخص سرمایه انسانی است. این  ، درجهحقیقتشود. در 
ذهنی و برگرفته از مطالعات پیشین، دانش و برداشت منطقی کارشناسان و  ،قواعد

 این متغیرها بر سرمایه انسانی است. تأثیر  خبرگان، از
تبدیل ) زداییبعد از تعیین قواعد فازی، باید نوع تابع مورد استفاده برای فازی

بع مرکز سطح های زبانی به اعداد قطعی( مشخص شود، که در این تحقیق، از تاارزش
زدایی متغیر خروجی استفاده شده است. بعد از انجام مراحل فوق، سیست  برای فازی

سازی شده شبیه 1متلب افزار نرماستنتاج فازی برای شاخص سرمایه انسانی با استفاده از 
است. این شاخص با استفاده از متغیرهای ورودی و سیست  استنتاج فوق، خروجی برای 

د. این شاخص عددی بین صفر و یک است و وضعیت سرمایه انسانی هر سازهر سال می
 دهد.سال ایران را نشان می

ها و قواعد فازی بیان شناسی و ادبیات وجود دارد و ورودیدر روش آنچهبا توجه به 
( مشاهده 6) توان نتایج حاصل از برآورد شاخص سرمایه انسانی را در نمودارمی ه،شد
 د:کر
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 های پاوهش ته: یافمنبع

‌1360-‌1398یدوره‌زمان‌یط‌یانسان‌يهشاخص‌سرما.‌6نمودار‌

‌

مورد  یها سالشاخص سرمایه انسانی طی  ،دهد( نشان می6) که نمودار طور همان
توان ناشی از گیری را تجربه کرده است و این مه  را میبررسی تحقیق افزایش چش 
وزی و بهبود وضعیت سلامت و های کاربردی مهارت آمگسترش آموزش عالی، دوره

رشد انبوه  یبرا یانسان سرمایه العاده فوق یتخصوصاخیر دانست.  یها سالبهداشت طی 
مهارت موجب انباشت این کند که آموزش، بهداشت و ی ایجاب میزماندر یک دوره 
 همیشه کار و کسب تجاری و هایسیکلبه علت یه فیزیکی رشد سرماد. سرمایه شو

آموزش، مهارت و ) ایهای همراه کنندهمؤلفهی با توجه به انسان یهسرما اما ،یستن پایدار
باشد. از آنجا که وضعیت نظام آموزشی پتانسیل رشد مداوم را دارا می ،بهداشت( که دارد

ده قیق روند رو به رشدی را تجربه کرمورد بررسی تح یها سالو بهداشت و درمان در 
های استنتاج فازی یجه حاضر با توجه به ورودیتوان اظهار داشت که نتمی ،است

که سری زمانی شاخص برآوردی سرمایه انسانی  طور همانلذا  ،رسدمنطقی به نظر می
مورد بررسی تحقیق انباشت سرمایه انسانی دارای  یها سالدر ایران طی  ،دهد نشان می

بهداشت و یک آهنگ رشد پایدار بوده و این مه  توسط رشد میزان سرانه آموزش، 
 ده است.شمهارت تبیین 
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‌برآورد‌مدل‌تحقيق‌-4-2
های مانایی، بایست آزمونبرای اطمینان از درستی ضرایب برآوردی مدل، می

یله وس بهکنند. در بررسی حاضر، آزمون مانایی متغیرهای مدل  تأییدایستایی متغیرها را 
. نتایج آزمون ایستایی شودانجام می (ADF) یافتهفولر تعمی -متداول دیکی آزمون

 ( نشان داده شده است.2) متغیرها در جدول
 
‌يافته‌يمتعمبررسی‌ايستايی‌متغيرهای‌مدل‌پژوهش‌بر‌اساس‌آزمون‌ديكی‌فولر‌‌.‌‌2جدول

(ADF)‌  

‌نتيجه‌مانايی‌مقدار‌نوع‌متغير

LnY 
 ایستا -075/6 مقدار آماره

 0001/0 سطح احتمال

LnTR 
 تاایس -433/6 مقدار آماره
 0000/0 سطح احتمال

LnURB 
 ایستا -543/9 مقدار آماره
 0000/0 سطح احتمال

LnIND 
 ایستا -752/6 مقدار آماره
 0000/0 سطح احتمال

LnG 
 ایستا -528/4 مقدار آماره
 0047/0 سطح احتمال

LnHC 
 ایستا -689/5 مقدار آماره
 0002/0 سطح احتمال

LnK 
 ایستا -572/5 مقدار آماره
 0002/0 سطح احتمال

 های پاوهش : یافتهمنبع

 
ی واحد برای هر متغیر  وجود ریشه  دهنده با توجه به اینکه فرضیه صفر آزمون نشان

شده کمتر از پنج درصد باشد، فرضیه وجود ریشه  است، چنانچه سطح احتمال محاسبه
دیکی  گو بر اساس آزمونشود. بررسی ایستایی متغیرهای ال واحد برای آن متغیر رد می

 دهد که تمامی متغیرها مانا هستند.یافته نشان می ی تعمفولر 
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نتایج حاصل از تخمین مدل تحقیق با استفاده از شاخص محاسبه  ،(3) در جدول
 شان داده شده است:شده فازی برای سرمایه انسانی ن

 

‌نسانینتايج‌برآورد‌مدل‌با‌استفاده‌از‌شاخص‌فازی‌سرمايه‌ا.‌3جدول‌

 سطح‌احتمال ‌‌Tآماره‌انحراف‌معيار‌ضريب‌متغير‌توضيحی

LNY (-1) 9432/0 0131/0 9134/71 0000/0 
LNK 1160/0 0506/0 2898/2 0290/0 

LNTR 1702/0- 0486/0 5023/3- 0014/0 
LNHC 5332/0 1377/0 8706/3 0005/0 
LNG 1002/0 0576/0 7376/1 0922/0 

LNURB 9078/0- 1914/0 7432/4- 0000/0 
LNIND 5210/0 2053/0 5367/2 0164/0 

 J-statistic     =1435/8 8341/0آماره  آزمون سارگان
 های پاوهش : یافتهمنبع

 

در مدل تحقیق از که  صورتیدرتوان اظهار داشت؛ می ،(3) با توجه به نتایج جدول
برآورد  شود،ده منطق فازی برای سرمایه انسانی استفا وسیله بهشاخص محاسبه شده 

. مدل برآوردی دهد میداری را ارائه آماری و تئوریک ضرایب سازگار و معنی رظنمدل از 
آماری در وضعیت مناسبی قرار دارد. فرضیه صفر آزمون سارگان را  های شاخصازنظر 
توان گفت که متغیّرهای ابزاری استفاده شده در مدل   رو می توان رد کرد و ازاین  نمی

زیرا فرض صفر آزمون سارگان بر معتبر بودن ابزارها دلالت دارد.  ،معتبر هستند برآوردی
ضریب متغیر اندازه دولت در سطح اطمینان  جز به بیضراداری همه نتایج بیانگر معنی

درصد از لحاظ  90باشد. ضریب متغیر اندازه دولت در فاصله اطمینان درصد می 95
 باشد.دار میآماری معنی
ضریب رشد اقتصادی با وقفه یک  tبه اینکه سطح احتمال متناظر با آماره با توجه 
تأثیر  توان اظهار داشت که رشد اقتصادی دوره قبللذا می ،باشدمی 07/0سال برابر 

های این نتیجه با تئوریداری بر رشد اقتصادی در ایران داشته است. مثبت و معنی
انسانی بر رشد  ت. اثر متغیر سرمایهر مطالعات قبلی سازگار اسبیشتاقتصادی و 

دار است. کشش رشد اقتصادی نسبت به سرمایه آماری معنی رظ، مثبت و از ناقتصادی
درصدی سرمایه انسانی،  درصد رشد  ، یعنی با افزایش یکباشد می 53/0انسانی برابر با 
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ری بر رشد دامثبت و معنیتأثیر  یابد. تشکیل سرمایهافزایش می 53/0اقتصادی ایران 
به میزان تولید سرانه  سرمایهبا افزایش یک درصدی  ،اقتصادی دارد؛ به عبارت دیگر

 طور به یانسان یهنه تنها سرما یانسان یهبا انباشت سرما .یابدافزایش میدرصد  11/0
 سبباز آن  ینهخواهد شد، بلکه انباشت و استفاده به ی  موجب رشد اقتصادیمستق
 یهسرما یزا درونو  یرمستقی اثر غ ینخواهد شد که ا یزعوامل ن ریگد یور بهره یشافزا
 .دکنتبیین میرا  یبر رشد اقتصاد یانسان

بوده و با افزایش تجارت، رشد اقتصادی، کاهش  -17/0ضریب آزادی تجاری برابر 
پیدا کرده است. به عبارت دیگر، کشش رشد اقتصادی نسبت به آزادی تجاری برابر 

 17/0ی با افزایش یک درصدی درجه باز بودن اقتصاد، از رشد اقتصادی بوده، یعن 17/0
دانی ، افزایش حج  تجارت با بازارهای جهانی و که می طور همانشود. درصد کاسته می

 ویاه بهخوبی بر اقتصاد و  تأثیراتتواند تعامل با اقتصاد کشورهای دیگر، در صورتی می
که همراه با افزایش صادرات و ورود  ،اشدگذاری و رشد اقتصادی داشته ب سرمایه
زیرا با افزایش صادرات، تولید در اقتصاد داخلی  ،گذاری به داخل کشور باشد سرمایه

اما چنانچه آمار و اطلاعات  ،دشو میرونق گرفته و موجب افزایش حج  و ارزش تولیدات 
ز به روز مورد بررسی تحقیق سه  بخش واردات رو یها سالنشان داده است در طول 

اند موجب تعطیلی بیشتر شده و در برخی مواقع واردات کالاهایی که نمونه داخلی داشته
را درپی داشته که این خود کاهش تولید در اقتصاد  ،های داخلی شدهها و کارگاه کارخانه
های موجود در اقتصاد ایران لذا این نتیجه با توجه به شواهد آماری و واقعیت است،

که این  ،باشدمی 52/0ضریب متغیر صنعتی شدن برابر   رسد.ظر میمنطقی به ن
 مثبت درجه صنعتی شدن بر رشد اقتصادی ایران است. این متغیر نیزتأثیر  دهنده نشان
 داری بر رشد اقتصادی دارد. معنیتأثیر 

 10متغیر مخارج دولت که کمتر از  Tبا توجه به سطح احتمال متناظر با آماره 
 درصد مخارج دولت 90که در فاصله اطمینان  کردتوان استنباط شد؛ میبادرصد می

افزایش مخارج دولت  دیگر  عبارت به ،داری بر رشد اقتصادی داردمثبت و معنیتأثیر 
کشش رشد اقتصادی ایران نسبت به  که طوری به ،شودموجب افزایش رشد اقتصادی می

 ،رودیشمار م ههای مه  اقتصادی بخشاز ب یکیدولت باشد. می 1/0مخارج دولت برابر 
ای را نقش عمده زین دییتول هاینهیاقتصاد، در زمدر اش کننده تیهدا نقش که در کنار

 کل دیتول تیو در نها یبخش خصوص دیبر تول تواندیدولت م هایتیفعال ند.ک می فایا
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 باتواند می. دولت نقش سازنده در اقتصاد دارد و اثرات مثبت داشته باشد اقتصاد،
 مختلف اقتصاد گردد. های بخشای خود موجب رونق دادن به ی بودجهها استیس

علامت داری بر رشد اقتصادی ایران دارد. منفی و معنیتأثیر  متغیر شهرنشینی
که نرخ شهرنشینی بدون  ،تواند ناشی از این باشدمنفی ضریب متغیر شهرنشینی می
های لازم در شهرها و افزایش تخصص نیروی کار توجه به روند فراه  کردن زیرساخت

منجر به گسترش  یران،ا یشهرها گسترش مهاجرت به مهاجر، افزایش یافته است. 
این امر موجب شده است که شهرنشینی نه و مناطق شده  یندر ا یررسمیاشتغال غ

  ،د بلکه موجبات کاهش رشد اقتصادی را فراه  آوردهتنها رشد اقتصادی را افزایش ند
زیرا مشارکت اقتصادی نیروی کار کاهش یافته است. این مساله با توجه به بررسی آمار 

روند شهرنشینی در ایران در  شود. می تأییداخیر  یها سالبیکاری شهرها در ایران طی 
های  و به نسبت توسعه نابسامان نقاط شهری، چالشگذشته بسیار سریع بوده های  دهه

این پدیده به سبب  .ای ایجاد کرده استیزان در عرصه منطقهراساسی پیش روی برنامه
تواند گسترش ناامنی را  ایجاد فقر و گسترش آن و همچنین مجاورت با محیط شهری می

برای شهرها در پی داشته باشد و تهدیدی جدی برای پایداری و انسجام جامعه شهری 
در شهرها در حال افزایش بوده  بیکاری ،دهدچنانچه آمار و ارقام نشان می .شودمیتلقی 

است. این اثرگذاری منفی بر رشد اقتصادی با نتایج مطالعات پیشین مانند کازرونی و 
 ( سازگاری دارد.1397) همکاران

‌

‌گيری‌نتيجه‌-5
داشته  تأکید، بیشتر به نقش سرمایه انسانی در فرآیند تولید زا درونی رشد ها مدل

است. بررسی مبانی نظری و مطالعات تجربی نشان و در کارهای محققان برجسته شده 
ای تواند نقش ویاهگذار بوده و میتأثیرانسانی بر فرآیند تولید  که کیفیت نیروی دهد می

به بررسی اثر   GMMدر این مقاله با استفاده از روش  .در رشد اقتصادی داشته باشد
پرداخته شده  1360-1398سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی ایران طی دوره زمانی 

های  های اقتصادی و مدلمحققان برای واردکردن سرمایه انسانی در بحث .است
سرمایه انسانی علاوه بر جنبه  .گیرندهای مختلف را در نظر می اقتصادسنجی شاخص

باشد، لذا شاخص های دیگر مانند مهارت و بهداشت نیز میآموزش مشتمل بر جنبه
تواند پراکسی ت داخلی از آن استفاده شده است نمیآموزش که در بیشتر مطالعا
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در این راستا پس از بررسی مطالعات پیشین و  .کارآمدی برای سرمایه انسانی باشد
ترین متغیرهای  عنوان مه  مبانی نظری موضوع، سه متغیر؛ آموزش، مهارت و بهداشت به

فاده از روش منطق سپس با است. اند گیری سرمایه انسانی شناسایی شده مؤثر بر شکل
 .فازی و استنتاج ممدانی، سری زمانی شاخص سرمایه انسانی در ایران برآورد شده است

های مورد بررسی  دهد که شاخص سرمایه انسانی در سالنتایج این محاسبه نشان می
تواند به علت افزایش آموزش، مهارت آموزی و توجهی داشته است که می افزایش قابل

باشد. پس از استفاده از این شاخص مدل درمان در جامعه هداشت و بهبود وضعیت ب
های در سری GMM. در ادامه خلاصه نتایج برآورد مدل به روش ه استتخمین زده شد
 است: شدهزمانی گزارش 

داری بر رشد اقتصادی ایران دارد. این نتیجه با مثبت و معنیتأثیر  سرمایه انسانی
 بهبود کیفیتباشد. می راستا ه العات تجربی پیشین و مط زا درونهای رشد تئوری
از رشد  استفاده با اقتصادی های بنگاه بازدهی و وریبهره افزایش سبب انسانی نیروی
با توجه به نتایج محاسبه شاخص سرمایه انسانی در این  .شودمی آن های کارکنانمهارت

 یال 1360 یدوره زمان یط یرانا در اقتصاد یانسان یهسرماد که کرتوان اظهار مطالعه می
این مه  در رشد اقتصادی ایران نمود اما  ،ده استکررا تجربه  یروند رو به رشد 1398

در تولید به کار گرفته نشده  درست صورت بهچرا که سرمایه انسانی  ،پیدا نکرده است
قتصادی را تواند از حالت بالقوه به بالفعل درآمده و موجبات رشد و توسعه ااست لذا می

 تیسه  جمع شیافزادهد که با توجه به شرایط فعلی اقتصاد ایران نشان می ند.کفراه  
 یتیشدن پنجره جمع باز و یهای سنگروه ریسال نسبت به سا 65تا  15 یدر گروه سن
اثرات مثبت  گر،یبه عبارت د رشد اقتصادی را داشت. توان انتظار افزایشمیدر کشور، 
در حال . است وستهیوقوع پ به ابعاد اقتصادی تا حدودی در کشور مادر  یتیپنجره جمع

حاضر، با توجه به ماهیت گذار جمعیتی و تغییرات ساختار سنی مرتبط با آن، سه  
جمعیت سنین فعالیت در ایران افزایش یافته و این فرآیند موجب گشوده شدن پنجره 

ین امر یکی از دلایل مه  هم .فرصت و سود جمعیتی فراروی اقتصاد کشور شده است
شرایط و وضعیت بخش  .ی در این حوزه استگذار سیاستضرورت توجه و دقت در 

لذا با توجه به نتایج  دارد، کننده تعیینتأثیر  هاواقعی اقتصاد نیز در این نهادسازی
 : دشو میپیشنهادهای زیر ارائه منظور تقویت سرمایه انسانی مطالعه حاضر و به
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و  یانسان یهسرما مبین این نکته است که ی اشتغال در اقتصاد ایرانشرایط فعل -
 یناز ا ان اقتصادیگذار سیاستشود که پیشنهاد میرو هستند.  کار با مازاد روبه یروین

پنجره  یشو با گشا را انجام دهند حداکثر استفاده و ظرفیت بالقوه سرمایه انسانیفرصت 
توجه داشت که موهبت  دیبا .ندنکاز قبل  تر بزرگرا  حج  اقتصاد کشور یتی،جمع

شدن مراحل  یبا ط که هنگامی دارد و سرانجام یزمان تیمحدود سرمایه انسانی کنونی،
فرصت  نیبنابرا ،رودیم نیموهبت از ب نیکار سالخورده شده و ا رویین ،یگذار سن

محدود  (،سرمایه بالقوه) ی و انباشت سرمایه انسانیتیپنجره جمع اییاستفاده از مزا
ی که ایجاد شده، در جهت افزایش رشد نحو ممکن از فرصت نیبهتر به دیلذا با ،است

 .شوداقتصادی استفاده 
با توجه به اینکه متغیرهای آموزش، مهارت و بهداشت روی تشکیل سرمایه  -

ان اقتصادی و اجتماعی گذار سیاست که دکرتوان پیشنهاد انسانی اثرگذار هستند می
تا بتوان تشکیل سرمایه انسانی را  باشندای داشته گذاری ویاهغیرها سرمایهروی این مت
 افزایش داد.

های ها و برگزاری دورهافزایش مراکز مهارت آموزی و بهبود کیفیت این آموزش -
 تواند موجب بهبود وضعیت سرمایه انسانی گردد.آموزشی عملی بیشتر در کشور می

 ن سال  و ماهر درامتخصص از خدماتی کشورو مراکز تولیدی و  عیدر صنا -

 شود. استفاده مختلف های زمینه

مناسب بهداشت و درمان در جهت تقویت سلامت جسمی و  های سیاستتدوین  -
تواند اقدامی کارساز برای افزایش رشد اقتصادی و روانی نیروی فعال اقتصادی می

 سلامت جامعه باشد.

دار درصد مثبت و معنی 10داری سطح معنی اثر مخارج دولت بر رشد اقتصادی در
ده است. این نتیجه با مبانی نظری و مطالعات پیشین سازگاری لازم را داشته شارزیابی 
توجه شود که در مسیر افزایش رشد اقتصادی به نقش مخارج دولت و پیشنهاد میاست 
ت و اگر مخارج انجام شود. دولت برای افزایش مخارج خود نیازمند بودجه کافی اس لازم

آنگاه زمینه ایجاد کسری بودجه شدید نیز فراه   ،نامتعارف افزایش یابد صورت بهدولت 
های اقتصادی دخالت بیش از اندازه دولت کارایی لازم را نداشته و شود. طبق تئوریمی

در نهایت ممکن است موجب کاهش رشد نیز شود. افزایش بیش از اندازه مخارج ممکن 
ای سوق دهد. یکی از مومی و حتی خانوار را به سمت غیربهینهاست منابع ع

های بیشتر های فرآیند رشد اقتصادی در کشورهای در حال توسعه لزوم هزینه ضرورت



 ‌‌GMM‌... 167 رهیافت ایران؛ اقتصادی رشد بر انسانی سرمایه مظفری /  اثر 

اهمیت دارد مدیریت مالی عمومی است که  آنچهاما  ،دولت در مسیر رشد اقتصادی است
تصادی به مدیریت بهینه و ک  کردن مخارج دولت در فرآیند رشد اق یجا بهتواند می

 تخصیص مناسب منابع توسط دولت در اقتصاد توجه بیشتر انجام شود. 
که تئوری و  هرچند. ه استدار بوداثر شهرنشینی بر رشد اقتصادی منفی و معنی

دار نرخ شهرنشینی بر رشد اقتصادی دهنده اثر مثبت و معنیمطالعات پیشین نشان
این نتیجه با ویاگی ساختاری ایران سازگار بوده  شت کهتوان اظهار دااما می ،هستند
 شهرنشینیاقتصادی و اجتماعی های  بر واقعیت شهرنشینیمنفی گسترش تأثیر  است.

شهرها و  کلان های بین مناطق کشور، انگیزه مهاجرت بهنابرابریاست.  موجود استوار
یع نوپای شهری در جذب یافته شهری را بالا برده است. به دلیل ضعف صنا مراکز توسعه
های مهاجرین از و پایین بودن سطح تحصیلات و مهارت سو  یک ماهر ازغیر نیروی کار

با توجه به عدم وجود  ه است.ای روبرو شد سابقه رسمی با رشد بیدیگر، اشتغال غیر سوی
ی لازم و نبود مشاغل اقتصادی متناسب با نیروی کار غیرماهر که از روستا ها رساختیز
این  ،شود(که این خود موجب افزایش بیکاری در شهرها می) ه شهرها مهاجرت کردهب

آید. به عبارت دیگر، با افزایش نرخ شهرنشینی، یعنی مهاجرت نتیجه منطقی به نظر می
طور کامل برای این دسته از جامعه ایجاد نشده است و  به شهرها به همان تعداد شغل به

اخیر شهرهای  یها سال. طی باشد میزمند داشتن تخصص یا اگر شغلی وجود دارد، نیا
ها و روند روبه رشد این سکونتگاهاست همواره با اسکان غیررسمی مواجه بوده ایران 

 دهنده نشانرسمی غیر هایو سکونتگاه نشینی حاشیهدر حقیقت  .همچنان ادامه دارد
ریزی و برنامه دیگر، رشد سریع شهری کنترل سویاز است.  شهرنشینی مخرب هپدید

توان ریزی میهای عدم برنامهچالش ترین مه کند. از ریزان سلب میصحیح را از برنامه
رسمی غیر مناطق اصطلاحدر ای شهرها، که به افزایش سطح و مقیاس در مناطق حاشیه

بستری که برای ساکنان آن مشکلات اجتماعی، بهداشتی، . شود نام بردنامیده می
 ،منفی شهرنشینی بر رشد اقتصادیتأثیر  با توجه به. کند دی را ایجاد میامنیتی و اقتصا
شود که از روند رو به رشد نرخ شهرنشینی در ایران کاسته شود. برای این پیشنهاد می

های لازم برای اشتغال و رفاه مردم را در روستاها  منظور باید دولت امکانات و زیرساخت
بخش مولد اقتصاد در ایران، یعنی بخش کشاورزی فراه  آورده و موجب رونق گرفتن 

 شود. 
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داری بر رشد اقتصادی ایران دارد. مثبت و معنیتأثیر  ،شاخص صنعتی شدن
جویی ناشی از تجمیع محلی موجب ایجاد صرفه قیاز طرصنعتی  های فعالیتتجمیع 
تولید  هایدهد که هزینهناشی از تجمیع محلی، زمانی رخ می جویی صرفه شود.رشد می

ای بدان افزایش تولید آن صنعت کاهش یابد. چنین مسئله ها در صنعتی خاص، بابنگاه
که کارایی بازار  ،از نیروی کار دارد فراوانی ههای صنعتی، اندوختعلت است که تجمع
. همچنین کنند انطباق بین کارگران با کارفرمایان تسهیل قیاز طرنیروی کار محلی را 
 .بخشدید دانش ه  درون و ه  بین صنایع محلی را بهبود میوجود سرریزهای مف

در ادبیات اقتصادی در مورد اثرگذاری مثبت آزادی تجاری بر رشد اقتصادی آمده 
ای نتقال فناوری از طریق واردات کالاهای سرمایها نتیجهتوان مثبت را میتأثیر  است که

بازارهای اقتصادی و پیوند  ، گسترش رقابت، گسترشبا تکنولوژی پیشرفته به کشور
همگی از عوامل مؤثر بر بهبود رشد که  ،بیشتر اقتصاد با اقتصادهای دیگر دانست

شایان ذکر است، تجارت کشورهای در حال توسعه با کشورهای پیشرفته اقتصادی است. 
های تحقیق و از فواید هزینه ،توسعهشود کشورهای درحالمی سبب ،به لحاظ فناوری

دانش  ،اییعنی با واردات کالاهای سرمایه ؛ورهای پیشرفته برخوردار شوندتوسعه کش
تر سطح دانش فنی توانند سریعتحقیق بر روی آنها و بومی کردن آن می ،فنی پیشرفته

اما چنانچه شواهد نشان داده است کشور ایران طی دوره مورد  ،خود را ارتقا دهند
نموده تا بتواند از مزایای تجارت خارجی در بررسی تحقیق این مسیر ذکر شده را طی ن

 جهت رشد اقتصادی بیشتر سود ببرد و بیشتر به واردات متکی بوده است. همچنین

ایران با کشورهای صنعتی کمتر رابطه تجاری داشته و این مسیر سرریزهای فناوری و 
تیجه مطالعه لذا ن ،دانش اتفاق نیافتاده و تکنولوژی تولید تغییرات گسترده نداشته است

 د. کنمی تأییدمنفی آزادی تجاری بر رشد اقتصادی نیز این امر را تأثیر  حاضر مبنی بر
د که اثر موجودی سرمایه بر رشد اقتصادی نیز ده میسایر نتایج تحقیق نشان 

داری بوده است که با تئوری موجود در این زمینه و مطالعات پیشین مثبت و معنی
موتور محرکه رشد و توسعه اقتصادی در تمام نظریات و الگوهای  سرمایه،راستا است.  ه 

تأمین منابع  گذاری از طریقافزایش سرمایهرو،  . ازایندشو میرشد اقتصادی محسوب 
گیرندگان اقتصادی در  های تصمی  ترین دغدغه ازجمله مه  که های اقتصادی مالی طرح

 شود. د اقتصادی میسبب افزایش تولید و به دنبال آن رش هر جامعه است
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‌چكيده
منتخب شامل اقتصاد نوین، پارسیان، بانک  5برای توصیف وابستگی متقابل ریسک بین 

ملت، صادرات و تجارت و کل شبکه بانکی، از ارزش در معرض خطر شرطی و ریزش انتظاری 
 1398 /17/02 تا 27/03/1388 زمانی برای دوره همراه مدل مارکوف سوئیچینگ نهایی به

کل سیست  استفاده شده است. نحوه تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی در گذر زمان برای 
و  COVaR_DCC∆ ها ترسی  شده است. همچنینر هر یک از بانکمشروط به بروز ریسک د

ها محاسبه برای کل سیست  مشروط به وجود بحران در هر یک از بانک ریزش انتظاری نهایی
های ملت، پارسیان، ترتیب بانک به average ∆COVaR(DCC)شده است. بر مبنای معیار 

اقتصاد نوین بیشترین اثر را بر شاخص کل گروه بانک دارند. دینامیک  صادرات، تجارت و
و ریزش انتظاری  COVaR(DCC)∆معیارهای  تغییرات زمانی ریسک محاسبه شده بر اساس

تقریباً مشابه با ه  بوده یا با تاخیر زمانی بسیار کوتاه این تغییرات توسط سنجه دیگر نیز  نهایی
ک محاسبه شده طبق معیار ریزش انتظاری نهایی به مراتب بیش از شده است. مقدار ریس تأیید

باشد. نحوه تغییرات می COVaR(DCC)∆ مقدار ریسک محاسبه شده بر اساس سنجه
COVaRsys bank i⁄ (DCC)  های رکود و رونق مورد بررسی زمان و در هر یک از رژی در گذر

 قرار گرفته است.
 JEL‌:‌G32, C34, C58بندی‌طبقه
ای، سنجه ریسک مارکوف سوئیچینگ، وابستگی متقابل ریسک دنباله :های‌کليدی‌واژه

‌ (MES)، ریزش انتظاری نهایی (CoVaR)سیستمیک، ارزش در معرض خطر شرطی 
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‌مقدمه‌-1
 مالی اتمؤسس فروپاشی و سقوط بروز خطر ،2007 بروز بحران مالی سال از پس

 و نوسان جهان، سراسر در سهام بازارهای در شارز کاهش آن رکود و دنبال به و بزرگ
به دلیل وجود پیوند مستقی  بین . ه استجهانی افزایش یافت مالی بازارهای ثباتیبی

دهی و نقش مهمی ات مالی با صنایع مختلف از طریق مکانیس  اعتبارمؤسسها و بانک
ست یا بروز بحران در های مالی در کانال انتقال پولی دارند، شکواسطه عنوان بهکه آنها 

مفهوم ، (2009) 1. آدریان و برونرمیرگذاردمستقیمی بر اقتصاد بر جای میتأثیر  آنها
ای یک سنجه قابل اتکا بر عنوان بهرا  2جدیدی به نام ارزش در معرض خطر مشروط

 عنوان بهند. ارزش در معرض خطر مشروط، ا هدمحاسبه ریسک سیستمیک معرفی کر
ه دیگری در اضطرار و مؤسسه، مشروط بر اینکه مؤسسکلی یک  ارزش در معرض خطر

تنگنا باشد، تعریف شده است. در این چارچوب، ارزش در معرض خطر مشروط، نه تنها 
بلکه سه  و مشارکت  ،کنده را توصیف میمؤسسهای سراسری تعبیه شده در هر ریسک
را نیز  3ایالههای حدی دنب حرکتیه در ریسک سیستمی را منعکس و ه مؤسسهر 

4ند )جیراردی و ارگونکتوصیف می
  (2013 .)) 

اتی که در مؤسستواند از طریق سایر آثار سرریز شرایط نزولی بازارهای مالی می
همان زمان درگیر شرایط اضطرار و تنگنا هستند، منتشر شود. در نتیجه، لازم است 

ای که بتواند اضطرار و نهگو به ،معیار کلی جدیدی برای ریسک ساخته و پرداخته شود
بازده ی رفتار سویرویدادهای شرطی مورد توجه قرار دهد. از  عنوان بهتنگناهای مقارن را 

های های بحرانی در قیاس با دورهکه آنها در خلال دوره دهد میهای مالی نشان دارایی
ند ا هداد نشان ، (2001) 5یکدیگر دارند. لونجین و سولنیک انرمال، همبستگی بیشتری ب

 6باشد. آنگ و بکائرتآماری قابل ملاحظه می رظاز نکه پدیده وابستگی نامتقارن، 
سازی ی مارکوف سوئیچینگ در بازسازی و شبیهها مدلند ا هنشان داد ،الف( 2002)

با وجود ها، عملکرد بهتری دارند. درجه همبستگی نامتقارن مشاهده شده در داده
برداری از یک های انتظاری مختلف، استفاده و بهرهبازده ها وهایی با همبستگی رژی 

                                                           
1. Adrian and Brunnermeier  

2. Conditional Value-at-Risk (CoVaR) 

3. extreme tail co–movements 

4. Girardi, G., Erg¨un, A.T. 

5. Longin and Solnik 

6. Ang and Bekaert  
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برای همه  ،د. بر این اساسشومدل واحد برای کل مجموعه با مشکلات زیادی همراه می
های ایستای خارج از نمونه های سهام، استراتای رژی  سوئیچینگ بر استراتایپرتفوی

 (.2004 برتری دارد )آنگ و بکائرت،
های دلتای ارزش در معرض خطر شرطی و استفاده از سنجه در این پاوهش، با

-های کشورای بین برخی از بانکریزش نهایی انتظاری وابستگی متقابل ریسک دنباله
. معیار 1مورد بررسی قرار گرفته است -ملت، تجارت، صادرات، پارسیان و اقتصاد نوین

 و (DCC)ا پویهمبستگی شرطی ارزش در معرض خطر شرطی بر اساس دو روش 
آمده برای هر یک با یکدیگر مقایسه  دست بهشده و مقادیر  محاسبه رگرسیون کوانتایل

  شده است.
های اثبات شده  ی مارکوف سوئیچینگ توانسته است بخشی از واقعیتها مدل

های  و نیز از توانایی توضیح رفتار غیرخطی در داده ددرحوزه مالی را به خوبی نشان ده
های اساسی در تحلیل بازار های فوق جنبه. ویاگیباشدمالی برخوردار های زمانی  سری

های پهن دنباله سازی ریسک هستند. به منظور در نظر گرفتن ویاگیبازدهی و مدل
 از t-استیودنتاز یک نسخه  3ها و همبستگی غیرخطی متغیر در زمانتوزیع داده 2بودن

لی و کارآمد از توزیع گوسی استفاده یک جانشین عم عنوان به ،سوئیچینگمدل مارکوف 
 شده است.

دهد ، اجازه میی مارکوف سوئیچینگها مدلهای ریسک بر مبنای ساخت سنجه
د، بین ریسک شوفرآیند مارکوف نهان تعیین می با توجه به وضعیت اقتصاد که توسط

 را ما پیشنهادی، چارچوب این، بر . علاوهدشودر نظر گرفته ها، تفاوت ای بانکدنباله
 شان،ها با توجه به سطح ارزش در معرض خطرنشان دهی  هر یک از بانک دکن می قادر

قدرت تحلیل مدل  اند. این امر در هر برهه زمانی تا چه حد در معرض ریسک قرار گرفته
های های سیستمیک در رژی ها و ریسکرا افزایش داده و نحوه تغییرات وابستگی

علاوه بر این، مدل انتخابی و فرضیات دهد. ه خوبی نشان میمختلف )رونق و رکود( را ب
را که از موارد حائز اهمیت  4ایهای حدی دنبالهحرکتیمترتب بر آن امکان توصیف ه 

                                                           
های ذکر شده در متن استفاده ها، از بانکم سایر بانکهای کافی در خصوص قیمت سهابه دلیل عدم وجود داده .1

 شده است.

2. Heavy–tails 

3. Time varying non–linear correlations 

4. Extreme tail co–movements 
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ها در رویدادهای حدی مانند بحران بنیادی در ارزیابی ساختار وابستگی بازده دارایی
 کند.مالی هستند، فراه  می

پیشینه  ،به شرح زیر سازماندهی شده است: در بخش دومهای مقاله سایر بخش
ی مارکوف سوئیچینگ و دلایل استفاده و ها مدلپاوهش ارائه شده و در بخش سوم 

شود. های ریسک را شامل مینحوه برآورد آن ذکر شده است. بخش بعدی معرفی سنجه
ش  نیز برآورد مدل های مورد استفاده در مقاله اشاره شده و در بخش شدر ادامه به داده

ده آماست. در بخش پایانی نیز نتایج استنتاج شده ارائه شده  های و نمودارها و جدول
 است.  
 

‌پيشينه‌پژوهش‌-2
های ند که ارزش در معرض خطر شرطی برآورد شده از توزیعا هپاوهشگران دریافت

یست. در ، قابل تشخیص نمثال، وضعیت رونق یا رکود اقتصادی عنوان بهمرتبط با، 
گیری دلتای ارزش در معرض خطر شرطی از سه  ریسک سیستمیک و اندازه حقیقت

استنباط ناشی از آن به این فرض متکی است که توزیع مشترک متغیرهای مربوطه در 
های ساختاری در اقتصاد گذر زمان پایدار هستند. با این وجود، ادبیات نظری، شکست

رسمیت شناخته است. از این رو ساختار توزیع  های زمانی مالی را بهکلان و سری
ده و در کرها تغییر ی دولتگذار سیاستهای زمانی ممکن است تحت هدایت و سری

ی رژی  سوئیچینگ در بررسی ها مدلگذر زمان تکامل یابند. در نتیجه استفاده از 
های زمانی در حرکتی سریریسک سیستمیک، اثرات سرریز و همچنین بررسی ه 

 . ه استتر، مورد توجه قرار گرفتهای مختلف به منظور یافتن نتایج دقیقهدور
برده و وجود  کار بهی مارکوف سوئیچینگ را ها مدل فقطها برخی از پاوهش

ی ها مدل( 1998) 1رامچاند و ساموئل ند.ا هدکرها را بررسی های مختلف در داده رژی 
ولی  ،ندا هدکرالمللی برازش هام بینهای بازده سمارکوف سوئیچینگ را بر روی داده

ند. ا هها بر ترکیب پرتفوی انجام ندادرژی تأثیر  هیچگونه واکاوی و بررسی در خصوص
 المللیبین بازدهی برای گوسی سوئیچینگ مارکوف مدل ( یک2002بکائرت ) و آنگ

 و نزول لحا در رژی  یک: ندا کرده تأیید را هاداده در متفاوت رژی  دو وجود و برآورد

                                                           
1. Ramchand and Susmel 
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 رشد به رو رژی  یک و بزرگ هایهمبستگی و زیاد نوسان منفی، هایبازدهی با کسادی
 .ضعیف هایهمبستگی و اندک نوسان مثبت، میانگین با ترقی و

ی مارکوف سوئیچینگ برای بررسی همبستگی ها مدلدر برخی دیگر از مطالعات، 
. در این خصوص آنگ و اند هار گرفتمورد استفاده قر سررسیزها و اثرات موجود بین داده

 مقایسه اساسبر که ندا هداد بسط نامتقارن همبستگی برای آزمونی ،(2002) 1چن
 آنها که ییها مدل بین در. است شده بنا مدل بر مبتنی و تجربی شرطی های همبستگی
 مدل بهترین پدیده این انعکاس برای سوئیچینگ رژی  یها مدل کنند،می مقایسه

 بین واریانس برای را سوئیچینگ رژی  پویای همبستگی مدل ،(2006) 2پلتیر .دباشن می
 رژی  مدل از همبستگی ماتریس مدل، این در. ه استدکر ارائه چندگانه زمانی هایسری

 متفاوت هارژی  بین ولی ،بوده ثابت رژی  یک داخل در یعنی ،کندمی پیروی سوئیچینگ
 هایبررسی او .دشومی تعیین مارکوف زنجیره طریق از نیز هارژی  بین انتقال. باشدمی
 وی توسط شده استفاده مدل. ه استداد انجام گوسی چارچوب وجود فرض با را خود

 شرطی همبستگی مدل و( 1990) 3بولرسلف ثابت شرطی همبستگی مدل بینابین
ده از را با استفا یمدل ،(2008)  4گالو و اوترانو .دارد قرار( 2002) انگل پویای
همبسته برای نشان دادن وابستگی متقابل بازارهای مالی با در  ،5های مارکوف زنجیره

های ند. آنها فرضیات و محدودیتا هنظر گرفتن بازارهای سررسیز و مستقل ارائه داد
علیت گرنجر را برای  ابل، سررسیز، عدمحرکتی، استقلال، وابستگی متق متعدد شامل ه 

چگونگی  ،(2013) 6ند. ژنگ و ژوا هبر بازار دیگر را در نظر گرفت تعیین اثرات یک بازار
ند. آنها یک الگوی علیت ا هتغییر روابط سرریز را طی چند دوره بحرانی و آرام بررسی کرد

ثباتی بالقوه نوسانات سرریز در بازارهای سهام سازی بیمارکوف سوئیچینگ برای مدل
سررسیز بین بسیاری از بازارها و قابل  أثیراتتشواهدی مبنی بر وجود  و   هارائه کرد

 7. بن سعیدا و همکاراناند یافتههای بحرانی دوجانبه در دوره بودن تأثیراتتر توجه
( با ترکیب یک مدل مارکوف سوئیچینگ با مدل ارزش در معرض خطر، سرریز 2018)

                                                           
1. Ang and Chen  

2. Pelletier 

3. Bollerslev 

4. Gallo & Otranto 

5. Engle 

6. Zheng & Zuo  

7. BenSaïda, Litimi and Abdallah 
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های رژی  آنها رویکردند. ا هنوسانات و نحوه انتقال آنها را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد
( و وابستگی متقابل به تغییرات اقتصادی و مالی را در نظر پاییننوسان مختلف )بالا و 

 گیرد. می
گروهی از مطالعات نیز اثرات تغییر رژی  را بر ریسک سیستمیک مورد توجه قرار 

ر کند که در شرایط مختلف، تغییرات ساختاری داستدلال می ،(2008) 1ند. کوا هداد
. بنابراین در این شرایط و بدون باشد میهای شرطی از اهمیت اساسی برخوردار کوانتایل

اطلاع از وضعیت ریسک مرتبط با هر حالت، معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی 
های اقتصادی مختلف است و در نتیجه در بهترین حالت یک متوسط از نتایج در رژی 

 های بازارکنندهو تنظی  فعالانبرای  ر برخی مواردد حتی و بوده کمتر قابل توصیه
حساسیت ریسک سیستمیک به وضعیت  ،(2011) 2کننده است. آدامز و دیگرانگمراه

( 2012) 4ند. طبق نظر بیزیاس و دیگرانا ه، نرمال و پرنوسان را نشان داد3اقتصادی آرام
نسبت به  ر شرطیارزش در معرض خط دلتای رویکرد ،(2013) 5و برونرمیر و اوهمک
های تاریخی که به ویاه به سنجه های ساختاری موجود در دادهنامانایی و شکست

 پذیر است.ریسک سیستمیک مرتبط هستند، آسیب

های متفاوت های مختلف در رژی در برخی دیگر از مطالعات نیز استفاده از توزیع
  6گرفته است. بولا برای بازتولید حقایق آشکار شده مورد توجه پاوهشگران قرار

را مرحله به مرحله با  tشرطی  هایدر مدل مارکوف سوئیچینگ، توزیع ،(2010)
به ویاه  tهای شرطی که توزیع کرده و دریافته استهای شرطی گوسی جایگزین  توزیع

های تر از توزیعسبهایی که با یک دوره با نوسان زیاد همراه است، منابرای حالت
 کند. های مشاهده شده را بهتر بازتولید مییتعواق شرطی گوسی بوده و

ه مالی پذیرفته شده در مؤسس 31ریسک سیستمیک را برای ، (1393حسینی )
. نتایج نشان بررسی کرده است بورس با استفاده از مدل ریزش انتظاری سیستمی

های بر ریسک سیستمیک تفاوتتأثیر  ات مالی مورد بررسی از نظرمؤسسد که ده می
باشد. آنها بر ریسک سیستمیک یکنواخت نمیتأثیر  عناداری با یکدیگر دارند و میزانم

                                                           
1. Qu 

2. Adams et al. 

3. Tranquil 

4. Bisias et al. 

5. Brunnermeier and Oehmke 

6. Bulla 
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گذاری شاخص ریسک کشوری بر نرخ بازدهی ( نحوه اثر1394پور )فعالجو و صادق
شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از روش غیرخطی مارکوف 

حاکی از پایداری نسبی احتمال انتقال از رژی  با ند. نتایج مقاله ا کردهئیچینگ بررسی وس
و سحابی  ریسک کشوری متوسط نسبت به رژی  با ریسک کشوری بالا است. ذوالفقاری

های مختلف را اثیرگذاری نوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی سهام در رژی ، ت(1395)
رهیافت مارکوف ی پارامتریک مبتنی بر ها مدلند. آنها با استفاده از ا هبررسی کرد

سوئیچینگ، ریسک بازدهی شاخص صنایع خودرو، معدن و سیمان را در دو رژی  
 تأثیراتد که ریسک بازدهی شاخص صنایع ده میند. نتایج نشان ا هدکرمختلف استخراج 

مدت در هر دو رژی  مدت و بلنددار و متفاوتی از نوسانات نرخ ارز در کوتاهمعنی
در مقاله خود به تخمین ریسک سیستمیک در  ،(1395ی )د. رستگار و کریمپذیر می

ند. ا هبانک( و با رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی پرداخت 7صنعت بانکداری )شامل 
های تجارت، ملت، انصار، صادرات، د که در دوره مورد بررسی بانکده مینتایج نشان 

بر کل سیست  از نظر  راتأثیر  پست بانک، پارسیان و اقتصاد نوین به ترتیب بیشترین
فرضیه ثابت بودن همبستگی شرطی مقاله، نتایج طبق باشند. ریسک سیستمیک دارا می

ریسک سیستمیک در نظام  ،(1396دانش جعفری و دیگران ) .شده استرد  طی زمان
و شاخص ریزش انتظاری نهایی و  DCC-GARCHرا با استفاده از الگوی بانکی کشور 

دوره  4ند. دوره زمانی مورد بررسی توسط آنها به ا هی قرر دادمورد بررسبانک  6برای 
د که اهمیت سیستمیکی هر یک از ده تر تقسی  شده است. نتایج نشان می کوچک
های ها از منظر تاثیرپذیری از بروز بحران در کل سیست  در هر یک از دورهبانک

ه ای مختلف تفاوت داشتهمقدار ریسک در دورههمچنین تواند تغییر یابد. می تر کوچک
ها از نظر تاثیرپذیری از ریسک کلی موجود در بندی بانک. طبق نتایج مقاله، رتبهاست

سیست  در کل دوره عبارت است از: صادرات، ملت، تجارت، پارسیان، اقتصاد نوین و 
سنجه دلتای ارزش در معرض خطر شرطی  ،(1396محمدی اقدم و همکاران ) کارآفرین.
اده از مدل رگرسیون چندکی محاسبه و از این طریق اثر شوک ارزی و شدت را با استف

ند. نتایج مقاله حاکی از ا هدکرریسک سیستمی در بازار پول، سرمایه و بیمه را بررسی 
د. مهدوی کلیشمی باش میفرضیه اثر متفاوت شوک ارزی در سه بازار مورد بررسی  تأیید

ریسک  ،ار دلتای ارزش در معرض خطر شرطیبا استفاده از معی ،(1396و همکاران )
د که ده میند. نتایج نشان ا هدکربررسی  را کشور سیستمیک در بخش بانکداری
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ریسکی بر تأثیر  (0.32( و کمترین )15.61های خاورمیانه و سرمایه بیشترین ) بانک
بانک  11ریسک سیستمیک را برای  ،(1398دارند. عیوضلو و رامشگ ) را سیست  مالی

اری با دو روش ریزش نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی و با استفاه تج
ها از بندی و مقادیر متفاوتی برای بانکند. رتبها هاز الگوی نوسان شرطی پویا برآورد کرد

نظر ریسک سیستمیک با معیارهای میانگین کسری نهایی و میانگین ارزش در معرض 
بندی و مقدار ریسک محاسبه شده با دو معیار ذکر تبه. ره استآمد دست بهخطر شرطی 

متفاوت از یکدیگر است. مقدار ریسک سیستمیک محاسبه شده بر اساس معیار شده 
آمده بر اساس معیار میانگین ارزش در  دست بهاز مقادیر  تر ، بزرگمیانگین ریزش نهایی

استراتای سازی برای مدل ،(1396معرض خطر شرطی است. موسوی و همکاران )
متغیر  - ها، یک مدل ترکیبی از رژی تخصیص دارایی پویا با در نظر گرفتن رژی 

که در دوره مورد بررسی  ه استنتایج نشان داد ولیترمن توسعه -مارکوف و بلک
های متفاوت مالی وجود داشته و به ترکیب بهینه متفاوت در هر رژی  منجر شده  رژی 

بانک را بر مبنای  15ریسک سیستمیک در  ،(1398است. ابریشمی و همکاران )
 SRISKو  نهایی، دلتای ارزش در معرض خطر شرطی ریزش انتظاری معیارهای

های بزرگ ند که ریسک سیستمیک تنها معطوف به بانکا هو نشان داد همحاسبه کرد
همچنین های کوچک نیز در پیدایش و گسترش این ریسک نقش دارند. نبوده و بانک

 عنوان به) تر بزرگ های هایی با دارایید که الزاماً بانکده میسی آنها نشان نتایج برر
های هایی با داراییندارند و چه بسا بانک تر بزرگ ، ریسک سیستمیکمتغیر اندازه بانک(

 ی داشته باشند. تر بزرگ ، ریسک سیستمیکتر کوچک
و با  CoVaR & MES∆یستمیک در بخش بانکی با دو معیار در این مقاله، ریسک س

( برآورد شده GJR-GARCHدر نظر گرفتن عدم تقارن در مدل گارچ )استفاده از مدل 
محاسبه و با یکدیگر مقایسه شده است.  ،دوره مورد بررسی و سری زمانی آنها در خلال

مقدار ریسک محاسبه شده  عنوان بهیک عدد  هعمدطور  بهدر حالی که در مطالعات قبلی 
های مختلف نشان داده ی ریسک سیستمیک و تغییرات آنها در دورهارائه و سری زمان

ثابت نبودن مقدار ریسک سیستمیک و  ،المللینشده است. در مطالعات انجام شده بین
های مختلف زمانی اثبات شده است. در اینجا مدل رژی  وجود تغییرات در دروه

های خلال رژی  کار گرفته شده و بررسی ریسک سیستمیک درهسوئیچینگ نیز ب



 ‌‌181  ...محاسبه و مقایسه ریسک سیستمیک ‌‌ناصری و دیگران /‌

ها و نحوه ارتباط ریسک سیستمیک با هر رژی  مورد مختلف شناسایی شده در داده
 واکاوی قرار گرفته است. 

 

‌ادبيات‌نظری‌-3

‌وف‌سوئيچينگی‌مارکها‌مدل‌-3-1
های ترکیبی تعلق دارند که ای از توزیعی مارکوف سوئیچینگ، به ردهها مدل

کلی  طور به . از آنجا کهباشند صورت منعطف دارا می بهقابلیت تقریب توابع چگالی را 
های ی خطی قادر به ضبط تغییرات رژی  یا تغییرات گسسته که عموماً در بحرانها مدل

شود میند. فرض ا هی رژی  سوئیچینگ ارائه شدها مدلدهد، نیستند، مالی رخ می
 tY ,t ,...,T1 نشان دهد که هریک دنباله از مشاهدات چندمتغیره راtYرایدا p 

جمله و  tS , t ,...,T1 نیز یک زنجیره مارکوف روی فضای حالت , ,...,L1 باشد.  2
باشد: فرآیند یک مدل مارکوف سوئیچینگ، یک فرآیند تصادفی شامل دو بخش می

اصلی غیرقابل مشاهده tS های مارکوف بوده و مشاهدات وابسته به که واجد ویاگی
حالت tY  باشند. زیر میکه شامل ویاگی استقلال مشروط به شرح 

   t t t t t t t t t tf Y y / Y y ,...,Y y ,S s ,...,S s f Y y ,S s        1 1 1 1 1 1

 فضا یک تابع چگالی احتمال کلی و عمومی است. تحت فرض گوسی، توزیع fآنکه در 
با رابطه tY حالت – t t t P st stY / S s ~ ,    د کهشوتعریف می P st st,   

ی ها مدلباشد.  میstماتریس کواریانس و stتوزیع گوسی چندمتغیره با میانگین
مالی باید به چند موضوع شناخته شده از جمله انحراف از  های زمانی مربوط به سری

ها نسبت به  نرمال بودن مثل پهن دنباله بودن، انحراف از استحکام و استواری آماره
 بپردازند. 2و توانمندی مدل در ثبت و نشان دادن رویدادهای حدی 1های دور افتاده داده

ی مارکوف سوئیچینگ ها مدلبرای را چندمتغیره  t-فرض استیودنت بالابه دلایل 
کنی ، یعنی: میانتخاب  t t t P st st stY / S s ~ , ,     که P st st st, ,    
است.  stه آزادیو درج st، ماتریس مقیاسstچندمتغیره با میانگین t-استیودنت

t قرار داشته باشی  مشروط بر اینکه در زمان kدر حالت tاحتمال اینکه در زمان 1 
 کنی .تعریف میصورت  بهباشی  را  l در حالت

                                                           
1. Robustness to outliers 

2. Extreme events 
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    l,k t tq P S k / S l , l,k , ,...,L    1 1 2  

یه قرار گرفتن در حالتاحتمال اول l , ,...,L 1 وسیله هب 1در زمان  2 l P S l  1 
. همچنینشودمیداده نشان  l,kQ q ماتریس احتمال انتقال زنجیره  عنوان به

است که در مدل مارکوف سوئیچینگ، انتقال  . شایان ذکرشود فته میگرارکوف در نظر م
باشد. این بدین معناست که تصادفی و نه قطعی می صورت بهاز یک رژی  به رژی  دیگر 

هرگز مطمئن نیستی  که سوئیچ رژی  وجود خواهد داشت یا خیر. اما دینامیک فرآیند 
تریس، شود. این ماتغییر رژی  مشخص بوده و توسط یک ماتریس انتقال هدایت می

 کند. احتمالات سوئیچ از یک رژی  به رژی  دیگر را کنترل می
آمیز بوده است، با ها موفقیتی خطی در بسیاری از موقعیتها مدلاگرچه کاربرد 
خطی مانند برای نشان دادن بسیاری از الگوهای پویای غیر ها مدلاین وجود این 
های تفاده نیستند. برای مثال نرخقابل اس 1ایارن و تغییرپذیری خوشهتقالگوهای عدم

ه و داشتهای رونق در حول و حوش سطوح بزرگ نوسان عموماً در دوره GDPرشد 
های همراه با انقباض و کسادی، آنها در یک سطح نسبتاً دوره باشند اما درپایاتر می

ا، انتظار ههایی با این ویاگیمانده و پایایی کمتری دارا هستند. برای دادهتر باقیپایین
د، ای متفاوت و متمایز را توصیف کناینکه یک مدل منفرد و خطی بتواند این رفتاره

ی سری ها مدلد. در سه دهه گذشته، یک رشد سریع در توسعه رسنمی نظر بهمنطقی 
ی سری زمانی غیرخطی، حلال کامل ها مدلزمانی غیرخطی رخ داده است. با این وجود، 

باشند. از جمله هایی میرو نبوده و دارای محدودیتیشو علاج قطعی برای مسائل پ
 د:توان به موارد زیر اشاره کرها می مدلهای موجود برای این محدودیت

باشند. برای فرسا میی غیرخطی عموماً سخت و طاقتها مدلاجرا و انجام  -1
بهینه  سازی غیرخطی در برآورد پارامترها به سمت مقادیرهای بهینهمثال، الگوریت 

 شوند.موضعی به جای بهینه سراسری منحرف می

ها ی غیرخطی برای توصیف الگوهای غیرخطی مشخصی از دادهها مدل بیشتر -2
ای که انتظار داری  منعطف به اندازه ها مدلدر نتیجه ممکن است این  ،اندطراحی شده

 نباشند. 

ه ارتباط بین ن تغییر در نحوهای مارکوف سوئیچینگ قابلیت لحاظ کرد مدل
توانند چگونگی روابط بین های متفاوت دارا هستند و میمتغیرها را با ایجاد رژی 

                                                           
1. Volatility Clustering 
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در شرایطی  ها مدلاستفاده از این در نتیچه  های مختلف نشان دهند،متغیرها را در رژی 
د نتایج بهتری به همراه داشته شوها مشاهده میی مختلف در دادههاکه وجود رژی 
های متفاوت توانند در رژی پارامترها به زمان بستگی داشته و می ها مدل است. در این
توان به راحتی لذا تغییرات در رابطه علیت در طی دوره مورد بررسی را می ،ثابت نباشند

د. تغییرات در رابطه علیت به وسیله یک فرآیند کرفرضی استخراج و بدون هیچ پیش
این فرآیند مانا بوده ولی قابل مشاهده نیست. مزیت  شود کهای مارکوف ایجاد میزنجیره

پذیری آن است، بدین صورت که در این روش امکان وجود یک این روش در انعطاف
توانند به دفعات و برای و این تغییرات می ردتغییر دائمی یا چندین تغییر موقت وجود دا

های دقیق زمان زا ندرو صورت بهمدت کوتاهی اتفاق بیفتند. در عین حال این مدل 
کند. این مدل شامل ساختار چندگانه های ساختاری را تعیین میشکست و تغییرات

تواند الگوهای ( بوده و با جایز دانستن سوئیچ بین ساختارها، میگوناگون)معادلات 
 2( و جووک و آمیسانو2004) 1آمیسانو و جووکپویای بسیار پیچیده را توصیف کند. 

بینی بازده ی مارکوف سوئیچینگ چند متغیره در پیشها مدلند که ا هادنشان د ،(2010)
های با تغییرپذیری زیاد( عملکرد های زمانی مالی، )به خصوص در دورهروزانه سری

دن سنجه ریسک بر کربهتری در مقایسه با سایر رقبای خود دارند. ضمن اینکه بنا 
ات را از مؤسسای ریسک دنباله ی مارکوف سوئیچینگ چندمتغیره، تمایز بینها مدل

شود، مقدور پنهان مشخص میطریق حالت و وضعیت اقتصاد که توسط فرآیند مارکوف 
 د.کنمی

‌برآورد‌مدل‌و‌استنباط‌‌-3-1-1
با استفاده از روش حداکثر  لعموطور م به پارامترهای مدل مارکوف سوئیچینگ

ئیچینگ در قالب یک فرمول ند. لایکلیهود مدل مارکوف سوشودرستنمایی برآورد می

closed–form  شود میقابل بیان است. فرض θ = {μ
l
, ∑

l
, ϑl , Q, δ, l = 1 , 2 , … , L} 

 های شرطیماتریس قطری با احتمال f(yt)اشد ومجموعه همه پارامترهای مدل ب
f(Yy = yt St = st⁄ ل مارکوف بر روی قطر اصلی باشند، در این صورت لایکلیهود مد  (

 د.بیان کر زیر صورت بهتوان سوئیچینگ را می

  L(θ) = δf(y
1
)Qf(y

2
)Qf(y

3
)Q …  f (y

T-1
) Qf(y

T
)1'  

                                                           
1. Amisano and Geweke 

2. Geweke and Amisano 
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 که تبدیل لگاریتمی معادله فوق را تحت قیود θیافتن مقادیر پارامترهای
∑ δl = 1L

l=1  و∑ ql,k = 1K
k=1 عبارت مساله آسانی نیست، چرا که  ،دکنحداکثر می

های معادله فوق با باشد. در عوض یافتن  پاسختحلیلی در دسترس نمی رظاز نفوق 
1استفاده از الگوریت  حداکثرسازی انتظاری

 EM کاملا  ،(1977) 2مپستر و دیگراند
ر مشاهدات، برداEMسرراست و قابل فه  است. به منظور کاربرد الگوریت 

 tY ,t ,...,T1 ،شود. الگوریت ناکامل در نظر گرفته می EM بر دو گام اساسی استوار
(. Mسازی )گامو یک مرحله برای انجام حداکثر ( Eاست: یک مرحله برای انتظار )گام

در  m 1 ین تکرار، الگوریت امEMکنند: گامبه شرح زیر عمل میE انتظارات :

شرطی داده کامل لگاریت  لایکلیهود فوق با داده در نظر گرفتن مشاهدات 
T

t t
y  و

یعنی ،کرارامین ت mپارامترهای برآورد شده m
 شودبه شرح مقابل محاسبه می :

Q(θ, θ(m)) = Eθ(m)[logLc(θ) {yt}t
T⁄ M :گام [ m


سازی رابطه زیر با حداکثر 1

 :شودانتخاب می با توجه به

  θ(m+1) = arg maxθ Q(θ, θ(m))     
که متغیر حالت نهان غیرقابل  شودمطابق با ادبیات نظری استاندارد، فرض می

pمشاهده از یک زنجیره مارکوف با احتمال انتقال p
P

p p

 
  

 

11 11

22 22

1

1
 ،کندمی پیروی 

tدر زمانjبه حالت iاحتمال انتقال از حالت ijp که 1 دهد.را نشان می 

 

‌های‌ريسکسنجه‌-4
یکی از اهداف اصلی این مقاله، رویکرد مبتنی بر مدل برای تعیین کمیت وابستگی 

های نجههای مالی، به تعریف مناسب سارزیابی ریسکای است. متقابل ریسک دنباله
ات مالی فعال در یک بازار مؤسسبرای در نظر گرفتن اثرات سرریز موجود بین  ،ریسک

توجه بسیاری از  ،2007-2008مالی نیازمند است. پس از بحران مالی جهانی 
. برای نمونه ریزش انتظاری نهایی آچاریا و ه استدشپاوهشگران به این موضوع جلب 

ک توسط مشتر طور به که (SRISK)میک ریسک سیست(، سنجه 2010) 3همکاران

                                                           
1. Expectaton–Maximization (EM) algorithm 

2. Dempster, Laird  and Rubin 

3. Acharya, Philippon, and Richardson 
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دیگر برای  سوی( از 2012) 2و آچاریا و همکاران سو( از یک 2012)  1برونلس و انگل
ه در این های انجام گرفتاز جمله پاوهش گیری ریسک سراسری مطرح شده است.دازهان

و و بیلیو  (2012) 4(، هوانگ و دیگران2009) 3زمینه هستند. آچاریا و ریچاردسون
گیری ات فردی در ریسک سیستمیک را اندازهمؤسس( نیز سه  نهایی 2012) 5دیگران

 6 (2011ده و از روش آدریان و برونرمیر )کرند. در این مقاله بر رویکرد دوم تمرکز ا هدکر
را برای محاسبه میزان مشارکت هر ( COVaR)خطر شرطی که روش ارزش در معرض 

. تعریف ارزش در شوده کرده است استفاده میک کلی ارائه انفرادی در ریسمؤسس

عبارت j و  iو با فرض وجود دو مؤسسه  τدر سطح ( COVaR) معرض خطر شرطی

pاست از:  (Yi ≤ COVaRi

j

τ/Yj = VaRj
τ) = τ،  کهYi  وYj  به ترتیب بازده مؤسساتi 

VaRjو  jو 
τ  ارزش در معرض خطر نهایی یک متغیره دارایj دهند. اگر را نشان میi 

در این صورت ارزش در معرض خطر شرطی  ،مطابق با کل سیست  مالی باشد
(COVaR معادل ارزش در معرض خطر )(VaR)  سیست  مالی مشروط بر وجود بحران

ک چگونگی تقسی  ریسک بین د. این موضوع مبنایی برای درشومی  j در مؤسسه مالی
باشد. ویاگی خاص بحران مالی اخیر، نکول میات مختلف موجود در سیست  مؤسس

ی برای سنجش ریسک ه به طور همزمان است که متضمن وجود معیارمؤسسچندین 
 باشد. ی شدید میها وقوع مشترک زیان

یکی دیگر از معیارهای ارزیابی ریسک سیستمیک، معیار ریزش مورد انتظار 
، متوسط بدترین 8یزش مورد انتظارر شده است.ارائه  (،1999) 7باشد که توسط آرتزنر می

، 9عبارتی ارزش انتظاری دنباله پایین توزیع بازدهی است )کاپورین هبازدهی ها یا ب
2012.) 

 Et-1[Rit Rmt < C⁄ ] =ESt-1(C) 

                                                           
1. Brownlees and Engle 

2. Acharya., Engle and Richardson  

3. Acharya and Richardson 

4. Huang , Zhou and Zhu  

5. Billio, Getmansky, and Pellizon 

6. Adrian and Brunnermeier  

7. Artzner 

8. Expected Shortfall 

9. Massimiliano Caporin 
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C ارزش آستانه بازدهی است که معمولاً آن را با ارزش در معرض خطر نشان 
 1است. آچاریا و همکاران tازده دارایی در زمان ب Rtارزش انتظاری و  Et-1دهند.  می
های مالی از معیار ریزش مورد انتظار ( برای ارزیابی ریسک سیستمیک در نهاد2010)

باشد. ریزش مورد ند که یکی دیگر از مشتقات ریزش مورد انتظار میا هدکرده نهائی استفا
یسک سیستمیک در ( برای ارزیابی ر2012) 2انتظار نهائی توسط برونلس و انگل

بحران بازار را علت وقوع  ،. ریزش مورد انتظار نهائیه استگذاری شدنهادهای مالی پایه
یک  ،دهد که چنانچه بازار در بحران باشدگیرد و نشان میریسک سیستمیک در نظر می

ریزش انتظاری  ،عبارتی دیگر هنهاد مالی چه بازدهی انتظاری را تجربه خواهد کرد. ب
یزان تأثیرپذیری نهادهای مالی مانند بانک از بحران در سیست  مالی را نشان م نهایی
پذیری نسبت به ریسک  ها را از منظر درجه آسیبتوان بانکدهد و با کمک آن میمی

هایی که حساسیت بیشتری به عملکرد کلیت بازار در زمان د. بنگاهکربندی  بازار طبقه
بیشتری خواهند داشت. براساس  انتظاری نهایی ریزشوقوع یک حادثه سیستمی دارند، 

 شود:   زیر تعریف می صورت به tدر زمان  i انتظار نهائی نهاد مالی تعریف، ریزش مورد

MESit(C) = Et-1[Rit Rmt < C⁄ ] 
بازده حقوق صاحبان سهام  Ritو  tبازده شاخص کل بازار در زمان  Rmt آنکه در 

ارزش آستانه که نشان دهنده وقوع بحران در بازار  Cاست.  tدر زمان  i سسه مالیؤم
 رض خطر بازار در نظر می گیرند.است و معمولاً آن را با ارزش در مع

 
‌هاداده‌-5

به منظور انجام برآوردها و برای به تصویر کشیدن وابستگی متقابل ریسک بین 
زمان در تنگنا قرار در یک بازار که ممکن است به طور هم بنگاه و مؤسسه فعالچندین 

گرفته باشند، در این پاوهش صنعت بانکی کشور را هدف قرار داده و برای محاسبه 
های کشور به یکدیگر و همچنین استخراج سه  هر یک میزان و چگونگی وابستگی بانک

های ملت، های بازدهی هفتگی بانکها در ریسک سیستمیک موجود، از دادهاز این بانک
های پذیرفته شده در بازار بورس ، پارسیان و اقتصاد نوین )که از شرکتتجارت، صادرات

ای داده بر 517شامل  1398 /17/02تا  27/03/1388تهران هستند( برای دوره زمانی 
های بزرگ دولتی و های انتخاب شده از بانک. بانکشودهر سری زمانی، استفاده می

                                                           
1. Acharya et al 

2. Brownlees and Engle 



 ‌‌187  ...محاسبه و مقایسه ریسک سیستمیک ‌‌ناصری و دیگران /‌

و همچنین دارایی کل شده ی ذکر هادارایی هر یک از بانک‌خصوصی کشور هستند.
 :باشد می ذیلشبکه بانکی به شرح جدول 

 
 صادرات ملت تجارت پارسیان نوین اقتصاد بانک نام

 2098.4 2510.8 1771،1 944.7 448.9 (ریال میلیارد)هزار  کل دارایی

 

د، باشهزار میلیارد ریال می 25،171.4با توجه به اینکه جمع دارایی شبکه بانکی معادل 

باشند. اطلاعات % از کل دارایی سیست  بانکی کشور را شامل می30.8های انتخابی بانک

مورد نیاز از سایت بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

 دریافت شده است.

 

‌مدل‌تخمين‌-6
ش گزار پیوست (1ها در جدول )ها برای هر یک از بانکداده توصیفی هایآماره

به منظور قضاوت بهتر در مورد احتمال وقوع  ،شده است. چولگی همراه با کشیدگی
دهد شوند. نتایج جدول نشان میهای توزیع احتمال به کار برده میرویدادها در دنباله

باشند. همچنین اقتصاد نوین دارای چولگی منفی می جز به های زمانیکه همه سری
تر از ها دلالت بر این دارد که آنها کشیدهاز بانک آمده برای هر یک دست بهکشیدگی 

آزمونی برای خوبی برازش  ،برا-آماره جارک دنباله هستند.-توزیع نرمال بوده و پهن
ها با توزیع نرمال است. اگر مقدار آماره ها برای تطبیق چولگی و کشیدگی دادهنمونه
رای توزیع غیرنرمال داشتن آمده متفاوت از صفر باشد، این موضوع سیگنالی ب دست به

آمده، فرضیه صفر در مورد همه  دست بهباشد. با توجه به مقادیر احتمال ها میداده
بر این، وجود  افزونباشند. ها نرمال نمیو در نتیجه دادهاست های زمانی رد شده سری
رویت ها پی دارد، در دادههایی از نوسانات ک  را درهای بزرگ نوسانات که دورهخوشه
 ها منطبق است.های رونق و رکود در دادهها با وجود رژی یتعشود. این واقمی

ات مالی از طریق بررسی مؤسستحلیل چگونگی گسترش ریسک سیستمیک بین 
های قبلی، از اهداف این مقاله های ریسک معرفی شده در بخشتحولات زمانی سنجه

های منتخب در طول ر یک از بانکهای قیمت سهام هحرکتی. در اینجا، ه باشد می
ها مورد بررسی قرار های بحرانی و تغییرات احتمالی آنزمان و به خصوص در خلال دوره
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که به دلایل ذاتی و طبیعی بحران مالی و افزایش  رود می، انتظار سوگیرد. از یک  می
یگر به د سوید. از شوتر از قبل  های بین قیمت سهام قویحرکتیمدت، ه ریسک بلند

بحران مالی  رود می، انتظار 1هاهای فردی هر یک از بنگاهدلیل وجود ناهمگنی در ویاگی
 پیوست، (1در جدول )ها داشته باشد. اثر غیر مساوی و غیرمتقارنی بر هر یک از بنگاه

تری است های پهنها دارای دنبالهشود که کل سیست  در قیاس با سایر دادهمشاهده می
ها پذیری بیشتری از بحران مالی در مقایسه با سایر بانکممکن است تاثیر و در نتیجه
 داشته باشد.

سری زمانی ارزش در معرض خطر شرطی کل سیست  در  پیوست (1در نمودار )
ها محاسبه و ترسی  شده های مختلف و با فرض وجود بحران در هر یک از بانکحالت
COVaRsys( پیوست 1عبارتی در نمودار )به  است، bank i⁄ - که بانکi تواند هر یک می

با استفاده از روش  -های اقتصاد نوین، پارسیان، ملت، صادرات و تجارت باشداز بانک
 % محاسبه شده است.5در سطح احتمال  (DCC-COVaR)همبستگی شرطی پویا 

ارزش در معرض خطر شرطی، حداکثر مقدار زیان تحمیل شده به کل شبکه بانکی 
% 5های منتخب در سطح ارزش در معرض خطر شرطی زمانی که هر یک از بانک را

 ،ارزش در معرض خطر شرطیدلتای بنابراین مقادیر بزرگ  ،کندخود باشند، محاسبه می
( تا 1ای )در نموداره کنند.ها بر کل سیست  را منعکس میهر یک از بانک 2اثر سرریز

COVaRsys∆های تغییرات پویایی ،(5) bank i⁄  روش همبستگی در دو حالت تخمین با
اند. هر و رگرسیون کوانتایل رس  شده و با یکدیگر مقایسه شده (DCC)پویا شرطی 

های گفته شده در بحران نمودار تغییرات بازدهی کل سیست ، زمانی که هر یک از بانک
اسبه دهد که محدهد. مقایسه نمودارها نشان میگیرند را نشان میقرار می

∆COVaRsys i⁄  با روشDCC تغییرات زمانی ریسک را به شیوه بهتر و دقیقتری در ،
شود که مقدار ریسک ملاحظه می. کندمی بیانکوانتایل  قیاس با روش رگرسیون

های زمانی  سیستمیک ناشی از یک بانک مشخص بر روی کل شبکه بانکی، در دوره
دلیل تغییر مقدار ریسک سیستمیک،  به ،وهعلابهمختلف ثابت نبوده و متغیر است. 

های مختلف نیز ثابت نبوده و در هر در دوره گذار سیاستها برای اهمیت سیستمی بانک
 باشد. دوره متفاوت از دوره قبلی می

                                                           
های غیرقابل مشاهده های قابل مشاهده مانند هسته کسب و کار و ویاگیهای فردی به دو دسته ویاگیویاگی .1

   شوند.ترکیب بدهی یا سطح پیوند با بازار تقسی  می مانند
2. Spillover Effects 
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 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌سری‌زمانی‌.‌1نمودار‌ en⁄ی‌شرطدر‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)پويا‌

 
 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆‌مقايسه‌سری‌زمانی‌‌.2نمودار‌ pars⁄در‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌‌

‌ن‌کوانتايلو‌رگرسيو‌(DCC)پويا‌

 
 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆.‌مقايسه‌سری‌زمانی‌3نمودار‌‌ mel⁄ين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌در‌دو‌حالت‌تخم‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)پويا‌
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 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌سری‌زمانی‌.‌4نمودار‌ sad⁄در‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)پويا‌

 
 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌سری‌زمانی‌.‌5نمودار‌ tej⁄در‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)‌پويا

‌

های به ترتیب برای بانک، DCC-∆COVaRدر نمودارهای فوق، حداکثر مقدار ریسک، 

% 2.83% و اقتصاد نوین 5.85%، تجارت 5.89%، پارسیان 6.3%، صادرات 7.15ملت 

و با انجام بوده است در بالاترین سطح  عبارتی بروز بحران در بانک ملت باشد. به می

% 7.15، ریسک شبکه بانکی را در دوره مورد بررسی DCC-∆COVaRمحاسبات با روش 

 دهد. افزایش می
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نشان های اقتصاد نوین و ملت برای بانک DCC-∆COVaRبنای بررسی ریسک بر م
 1391سال دهد که میزان ریسک ناشی از این دو بانک برای کل سیست  از اواخر می

به حداکثر مقدار خود رسیده است. الگوی مشاهده  1397افزایش یافته و در اواخر سال 
باشد، الگو می همین های پارسیان، صادرات و تجارت نیز تقریباً مشابه باشده برای بانک

نیز با رشد شدیدی  1396ها، میزان ریسک در انتهای سال با این تفاوت که در این بانک
مقادیر محاسبه شده ریسک سیستمیک، به روش محاسباتی آن ه است. همراه بود

ات از منظر مؤسسوابسته بوده و با تغییر روش محاسباتی ممکن است رتبه هر یک از 
ند. این موضوع به سبب کنترل و کمیزان اثرگذاری در ریسک سیستمیک نیز تغییر 

 است.بسیار حائز اهمیت  گذار سیاستمدیریت ریسک سیستمیک برای 
DCC-∆COVaRsys( دینامیک تغییرات 6) در نمودار bank i⁄ و MES  هر یک از

در طول دوره مورد بررسی نشان داده شده است. بررسی این نمودارها نشان  ،هابانک
دهد که دینامیک تغییرات زمانی ریسک محاسبه شده بر اساس هر دو معیار مورد می

یا در برخی موارد با تاخیر زمانی بسیار کوتاه این  استفاده تقریباً مشابه با ه  بوده
د که شولی در این نمودار مشاهده میوشده است.  تأییدتغییرات توسط سنجه دیگر نیز 

به مراتب بیش از مقدار ریسک  MESمقدار ریسک محاسبه شده بر مبنای معیار 
DCC-∆COVaRsysمحاسبه شده بر اساس سنجه  bank i⁄ باشد. می 

 

 
‌الف(‌بانک‌اقتصاد‌نوين

 
‌ب(‌بانک‌پارسيان
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‌
‌ج(‌بانک‌ملت

‌
‌د(‌بانک‌صادرات

‌
‌ه(‌بانک‌تجارت

 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌‌.6نمودار‌ bank i⁄و‌‌MES لفهای‌مختبرای‌بانک‌‌

‌

COVaRsys∆( متوسط 1در جدول ) bank i⁄ اریانس شرطی های و بر اساس مدل
های مختلف در طول دوره زمانی مورد برای بانک MESسیون کوانتایل و پویا و رگر

 MESمتوسط ریسک برآوردی توسط معیار ‌محاسبه و ارائه شده است.‌قرار گرفته بررسی
DCC-∆COVaRsysدر قیاس با معیار  bank i⁄  برابر در مورد بانک پارسیان تا  2.23از

مقادیر ریسک ‌شود کهملاحظه می ن است.برابر در مورد بانک تجارت در نوسا 4.13
ها متفاوت از یکدیگر است. با هر یک از معیارها برای هر کدام از بانک‌محاسبه شده
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سک سیستمیک بر کل ریتأثیر  ها بر مبنای بیشترینضمن اینکه رتبه هر یک از بانک
باشد. طبق سنجه اساس معیارهای مختلف، متفاوت میسیست  بانکی بر

∆COVaR(DCC)، ترتیب  های ملت، پارسیان، صادرات، تجارت و اقتصاد نوین بهبانک
 عبارتی در صورت بروز را بر کل شاخص گروه بانک خواهند داشت. بهتأثیر  بیشترین

 ،های مورد بررسی، بر اساس شاخص ذکر شده، بانک ملت بحران در هر یک از بانک
 ،ا بر  سیست  بانکی خواهند داشتمنفی رتأثیر  بیشترین و بانک اقتصاد نوین، کمترین

های مذکور و به منظور کنترل تبعات منفی ناشی از لذا در صورت بروز بحران در بانک
بایست در گام نخست نسبت به حل بحران می گذار سیاستاین بحران بر شبکه بانکی، 

رت های پارسیان، صادرات، تجاده و سپس به ترتیب، بحران بانککردر بانک ملت اقدام 
اهمیت سیستمیکی  رظاز نها بندی هر یک از بانک ند. رتبهکو اقتصاد نوین را برطرف 

 ( ارائه شده است.2آنها با معیارهای مختلف مورد استفاده در این مقاله در جدول )
 
COVaRsys∆.‌متوسط‌1جدول‌ bank i⁄بر‌اساس‌واريانس‌شرطی‌پويا‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌و‌‌

MES مورد‌بررسیزمانی‌ر‌طول‌دوره‌د‌
‌تجارت‌صادرات‌ملت‌پارسيان اقتصاد‌نوين 

average ∆COVaR(DCC) 0.0092 0.0158 0.0171 0.0150 0.0117 
average ∆COVaR(quantile regression) 0.0129 0.0194 0.0224 0.0155 0.0176 
average MES 0.0224 0.0353 0.0464 0.0573 0.0484 

 های پاوهشمنبع: یافته

 

ها‌بر‌اساس‌ميزان‌اهميت‌ريسک‌سيستميكی‌بر‌مبنای‌معيارهای‌بندی‌بانکاولويت‌.2دول‌ج

‌مختلف

‌‌5اولويت‌‌4اولويت‌‌3اولويت‌‌2اولويت‌1اولويت‌‌معيار‌انتخابی

∆COVaR(DCC) اقتصاد نوین تجارت صادرات پارسیان ملت 
∆COVaR(quantile regression) ویناقتصاد ن صادرات تجارت پارسیان ملت 
MES اقتصاد نوین پارسیان ملت تجارت صادرات 

 های پاوهشیافتهمنبع: 
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تر نحوه تغییر ریسک سیستمیک در قیمنظور ادراک بیشتر و شناخت دق به
انتخاب تعداد . شودبرآورد میی مارکوف سوئیچینگ ها مدلهای مختلف،  رژی 
چینگ است. در ی مارکوف سوئیها مدلمشکل اصلی در تشکیل  1های پنهان حالت

متغیرهای پنهان، ابزار اصلی برای انتخاب تعداد این متغیرها استفاده از ادبیات مربوط به 
باشد. این دو شاخص شامل می (BIC)و بیزین (AIC)معیارهای اطلاعاتی آکائیک 

 (3) در جدولهستند.  2صورت جریمه مربوط به تعداد پارامترهای غیر زائد عبارتی به
ی مارکوف سوئیچینگ گوسی و ها مدلی برا BICو  AICت  لایکلیهود، ماکزیم  لگاری

 کند، ارائه شده است. تعییر می 4تا  2های پنهان از زمانی که تعداد حالتt -ستیودنتا
‌

با‌‌t-های‌نرمال‌و‌استيودنتمقادير‌لگاريتم‌لايكليهود،‌آکائيک‌و‌بيزين‌برای‌توزيع‌.3جدول‌

‌های‌مختلفتعداد‌رژيم

‌رمالتوزيع‌ن
‌‌log-likelihood‌AIC‌BICتعداد‌رژيم

2 24017.8906 47891.78-‌47470.04-‌
3 20755.4013 41288.8- 40638.62- 
4 23861.8552 47419.71- 46529.37- 

‌t-توزيع‌استيودنت
‌‌log-likelihood‌AIC‌BICتعداد‌رژيم

2 1677.1744 3318.349- 3241.884-‌
3 1674.3119 3288.624- 3161.183- 
4 1705.7173 3323.435-‌3136.521- 

 های پاوهشمنبع: یافته

 

، t -ی مارکوف سوئیچینگ نرمال و استیودنتها مدل ،(3) ولمحاسبات جد طبق
تری ها را با وجود دو رژی  به نحو مطلوبعدم تقارن و کشیدگی مشاهده شده در داده

با t -لیل مدل استیودنت، مدل انتخابی برای بررسی و تححقیقتدهند. در نشان می
L =  باشد.  می 2

                                                           
1. latent States 

2. Non–Redundant 
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 این بر( پیوست ارائه شده است. 2برآورد ضرایب مدل رژی  سوئیچینگ در جدول )
( و 011/0رژی  اول، یعنی رژی  با میانگین بالا )جمله ثابت معادله میانگین  ،اساس

گین پایین ( رژی  رونق است و رژی  دوم، یعنی رژی  با میان041/0واریانس بالا )واریانس 
( رژی  رکود 012/0(  و واریانس پایین )واریانس -0004/0)جمله ثابت معادله میانگین 

ی مارکوف سوئیچینگ، احتمال انتقال از یک ها مدلاست. ماتریس احتمال انتقال در 
دهد. با توجه به ها و احتمال باقی ماندن در همان رژی  را نشان میرژی  به سایر رژی 

P11 لابانتایج جدول  = P22  و 0.873 = دهد احتمال باقی بوده و نشان می0.941
تر از خصوص احتمال تداوم رژی  رکود قوی به ،ها بالاستماندن در هر یک از رژی 

های بنابراین در صورت قرار گرفتن در هر یک از رژی  ،احتمال تداوم رژی  رونق است
تر است. مال خروج از آنها به نسبت ضعیفرونق یا رکود، احتمال تداوم آنها بالا و احت
 2هفته و این مدت برای رژِی   8نزدیک به  1مدت زمان انتظاری باقی ماندن در رژی  

 باشد.هفته می 17نزدیک به 
لات هموار شده و فیلتر شده، به هر میزان که احتمال شرطی رژی  ابراساس احتم

د، احتمال قرار گرفتن متغیر وابسته تر باشمورد نظر در یک دوره زمانی به یک نزدیک
ملاحظه  ، پیوست(2)بازدهی سیست ( در آن رژی  بیشتر است. با توجه به نمودار )

شود رژی  اول با رژی  میانگین و واریانس بالا )رژی  رونق( و رژی  دوم با میانگین  می
 ،سیست  در استخراج رژی  های رکود و رونق سری زمانی ،واریانس پایین )رژی  رکود(

نمودار بیشتر دوره زمانی مورد بررسی در رژی  رکود  طبق ایندقیق عمل کرده است. 
   سپری شده است.

DCC_COVaRsysوه تغییرات نح ،(7نمودار ) bank i⁄  با احتمال رژی  رونق را در هر
 د.کنهای مورد بررسی ارائه مییک از بانک

 

 
 الف(‌بانک‌اقتصاد‌نوين
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 ارسيانب(‌بانک‌پ
‌

 
 ج(‌بانک‌ملت

 
‌د(‌بانک‌صادرات

 
 ه(‌بانک‌تجارت

DCC_COVaRsys  تر: تیرهخطوط  bank i⁄  احتمالات رژی  رونق  تر:روشنو خطوط 

 های پاوهشمنبع: یافته

DCC_COVaRsysنحوه‌تغييرات‌.‌7نمودار‌ bank⁄با‌احتمال‌رژيم‌رونق‌ 

0
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ی  رونق میزان ریسک سیستمیک کل شبکه با افزایش احتمال قرار گرفتن در رژ
افزایش و با کاهش احتمال قرار گرفتن در این رژِی ، میزان ریسک تحمیل  ،بانکی نیز

بابد. این موضوع برای ها، کاهش میشده به کل سیست  از ناحیه هر یک از بانک
 های مورد بررسی قابلو در خصوص تمامی بانک 1397و  1392های ابتدای سال  داده

 رویت است.
 

 گيرینتيجه‌-7

های فعال در کشور شامل در این مقاله میزان مشارکت و اثرگذاری تعدادی از بانک
های اقتصاد نوین، پارسیان، ملت، صادرات و تجارت در ریسک کلی گروه بانک مورد بانک

های ذکر شده بر ارزیابی قرار گرفته است. اثر بروز و وجود بحران در هر یک از بانک
COVaRsys∆ه بانکی در کل دوره مورد بررسی توسط معیارهای ریسک کل شبک bank i⁄ 

و سری زمانی تغییرات آنها ارائه شده است. از این طریق  مقدار ریسک  محاسبه MESو 
ه در ها در هر دورسیستمیک کل شبکه بانکی ناشی از بحران در هر یک از بانک

ی اثرگذار از نظر ریسک سیستمیک را شناسایی و ها، بانکگذار سیاستدسترس بوده و 
های مختلف، علاوه بر محاسبه ریسک سیستمیک با سنجه همچنیند. کنبندی میرتبه

امکان مقایسه بین مقادیر ریسک سیستمیک محاسبه شده با هر یک از معیارها، مقایسه 
پذیر  مکانهای استفاده شده اها را براساس سنجهاز بانکیک اهمیت سیستمیکی هر 

مقدار ریسک  مورددر  گذار سیاستتری برای تر و دقیقانداز روشنند. این امر چش کمی
 . کندمی ارائهها سیستمیک و اهمیت سیستمیکی بانک

به منظور شناسایی ارتباط و نحوه تغییرات ریسک سیستمیک با  ،بر اینافزون 
بهره گرفته شده است.  t-ودنتهای رکود و رونق، از مدل مارکوف سوئیچینگ استی رژی 

نسبت به  t-های مقاله در خصوص برتری استفاده از توزیع استیودنتعلاوه بر یافته
سازی وابستگی از جمله امکان مدل ،توزیع گوسی، انتخاب این توزیع به دلایل نظری

 غیرخطی در بین رویدادهای حدی نیز قایل توجیه است. 

دهد که مقدار ریسک سیستمیک برآورد می نتایج تجربی حاصل از مقاله نشان
COVaRsys∆شده توسط هر یک از معیارهای  bank i⁄  وMES  نه تنها با یکدیگر

بلکه در طول زمان نیز ثابت نبوده و دارای تغییرات هستند. بنابراین  ریسک  ،متفاوتند
و  -بررسیهای مورد ناشی از بروز بحران در هر یک از بانک -سیستمیک شبکه بانکی 

ها در ریسک سیستمیک در طول زمان ثابت نیست. مشارکت نهایی هر یک از بانک



 1400،  بهار  1ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 198

  

COVaRsys∆مقایسه دینامیک تغییرات معیارهای  bank i⁄  وMES  نشان دهنده آن است
یا در برخی موارد با فاصله زمانی اندکی  ،که روند تغییرات هر دو معیار مشابه ه  بوده

به مراتب بیش از  ،MESر ریسک محاسبه شده بر مبنای معیار تکرار شده است. مقدا
DCC-∆COVaRsysمقدار ریسک محاسبه شده بر اساس سنجه  bank i⁄  بوده و تغییرات

در قیاس با معیار  MESمتوسط ریسک برآوردی توسط معیار 
DCC-∆COVaRsys bank i⁄  در مورد برابر  4.13برابر در مورد بانک پارسیان تا  2.23از

های ملت، ، بانکCOVaR(DCC)∆بانک تجارت در نوسان است. طبق سنجه متوسط
را بر کل شاخص گروه تأثیر  پارسیان، صادرات، تجارت و اقتصاد نوین به ترتیب بیشترین

بانک خواهند داشت. میزان ریسک سیستمیک ناشی از معیار فوق برای بانک ملت که 
% و در مورد 1.71برابر  ،ک کل شبکه بانکی داردرا بر ریسک سیستمیتأثیر  بیشترین

باشد. هر چند می %1.17بانک اقتصاد نوین که دارای کمترین اثر ریسکی است برابر با 
مقدار ریسک سیستمیک در طول گذر زمان ثابت نبوده و در حال تغییر است و برای 

کی بپردازد. ضرورت دارد که به رصد دائمی ریسک سیستمیک در شبکه بان گذار سیاست
ها بر اساس معیارهای ضمن اینکه، اهمیت سیستمیکی هر یک از بانک

∆COVaR(DCC)  ،∆COVaR(quantile regression) وMES در کل دوره مورد  
‌. بررسی با یکدیگر متفاوت است

ادغام مدل محاسبه ریسک سیستمیک با مدل مارکوف سوئیچینگ، تغییرات 
و از این طریق به  کردههمزمان ارائه  طور به ف راهای مختلریسک سیستمیک در رژی 

کند. نحوه بینی بهتر اثر آشفتگی بازار بر ریسک سیستمیک کمک میدرک و پیش
های مختلف رونق و رکود با استفاده از مدل تغییرات ریسک سیستمیک در رژی 

طبق . ه استرژی  مورد بررسی قرار گرفت 2با وجود ‌ t-مارکوف سوئیچینگ استیودنت
محاسبات انجام شده با افزایش احتمال ورود به دوره رونق، میزان ریسک سیستمیک 

یابد. این موضوع های مورد بررسی افزایش میکل شبکه بانکی ناشی از هر یک از بانک
 باشد.است، مشهودتر می تر بزرگ به ویاه زمانی که طول دوره رونق

 

‌  
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 ارزش در معرض خطر شرطی سیست  مشروط به بانک اقتصاد نوین
 

‌پيوست
‌هاهخلاصه‌آمارهای‌توصيفی‌داد.‌‌1جدول

‌کل‌سيستم‌صادرات‌تجارت‌ملت‌پارسيان‌اقتصاد‌نوين‌
 -0.0021468 0.00029269 0.00045288 0.0015184 -0.0258198 ‌0.0011573ميانگين

 0.12756 0.27303 0.27635 0.20634 0.20729 ‌0.57530حداکثر

 -1.3000 -0.60392 -0.79581 -0.39596 -0.33352 -‌0.29084حداقل

 0.077694 0.050280 0.063667 0.046733 0.041871 ‌0.052714ردانحراف‌استاندا

 -12.230 -4.6111 -5.3744 -1.9174 -0.42619 ‌2.1888چولگی

 178.64 58.863 65.492 20.481 10.860 ‌32.963کشيدگی

 ‌923.70 578.06 458.79 698.02 361.50 31756(JB)‌نرمال‌بودن
p_value 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 های پاوهشنبع: یافتهم
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 ‌های پاوهشمنبع: یافته

.‌سری‌زمانی‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌شرطی‌کل‌سيستم‌مشروط‌به‌وجود‌بحران‌در‌هر‌يک‌1نمودار‌
 هااز‌بانک

‌

‌ضرايب‌متغير‌سيستم‌در‌رژيم‌اول‌و‌دوم‌.2جدول‌
 tآماره‌‌انحراف‌معيار‌ضريب 

AR(1) 478/0 079/0 -038/0 ولرژی  ا- 

AR(2) رژی  دوم 
**170/0 071/0 410/2 

AR(1) 834/0 060/0 050/0 رژی  اول 

AR(2) رژی  دوم 
*124/0 075/0 640/1 

 جمله ثابت رژی  اول
***011/0 004/0 170/3 

 -456/0 001/0 -0004/0 جمله ثابت رژی  دوم

 واریانس رژی  اول
***041/0 003/0 573/13 

 نس رژی  دومواریا
***012/0 001/0 347/14 

 احتمال تداوم رژی  اول
***873/0 044/0 024/20 

 احتمال تداوم رژی  دوم
***941/0 019/0 992/48 

log-likelihood 35513/1290   
AIC 97225294/4-   

مدت زمان انتظاری باقی ماندن در رژی  اول  p
1
1 11

 7.874   

ن انتظاری باقی ماندن در رژی  دوم مدت زما p
1
1 22

 16.949   

 های پاوهشمنبع: یافته
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 های پاوهشمنبع: یافته

‌تخمين‌احتمالات‌رژيم‌اول‌و‌دوم‌متغير‌سيستم‌.‌2نمودار‌

 

‌منابع
یل گیری و تحل(. اندازه1398) حمدابریشمی، حمید، مهرآرا، محسن و رحمانی، م .1

ثر بر آن، فصلنامه مؤریسک سیستمی در بخش بانکداری ایران و بررسی عوامل 
 .11-36 :3سازی اقتصادسنجی،  مدل

بندی (. رتبه1395) میدو پاشازاده، ح محمد هاش شکن، ، بتداود دانش جعفری، .2
ها از نظر مقاومت در برابر ریسک سیستمیک در راستای نظام مالی مقاومتی بانک

ن کوانتایل و همبستگی شرطی پویا(، فصلنامه مطالعات راهبردی )روش رگرسیو
 .79-99 :72بسیج، 

 حمیدو پاشازاده،  محمد هاش شکن، ، بتیمور، محمدی، تاوددانش جعفری، د .3
های منتخب نظام بانکی در ایران با (. بررسی ریسک سیستمیک بانک1396)

های پولی و شوه(، فصلنامه پاDCCشرطی پویا )استفاده از روش همبستگی 
 .457-479 :33بانکی، 

نوسانات نرخ ارز بر ریسک تأثیر  بررسی(. 1395ذوالفقاری، مهدی و سحابی، بهرام ) .4
بازدهی سهام صنایع خوردو، معدن و سیمان بر پایه انتقالات رژیمی، مجله 

 .85-106 :29مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 
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(. ریسک سیستمی در بخش بانکی، 1395) سرینو کریمی، نحمد علی رستگار، م .5
 .1-19 :(1)1مدلسازی ریسک و مهندسی مالی، 

گیری ریسک سیستمیک با استفاده (. اندازه1398) مهدیو رامشگ،  ضاعیوضلو، ر .6
ها، بندی بانکاز کسری نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی و رتبه

 .1-16 :4مالی،  تأمینفصلنامه علمی مدیریت دارایی و 
شاخص ریسک کشوری تأثیر  بررسی(. 1394فعالجو، حمیدرضا و صادقپور، عسل ) .7

 .49-78 :10بر بازده بورس اوراق بهادار تهران، راهبرد مدیریت مالی، 
(. 1396) م، محمد حسین و فلاح شمس، میرفیضمحمدی اقدم، سعید، قوا .8

ان، تحقیقات سنجش ریسک سیستمی ناشی از شوک ارزی در بازارهای مالی ایر
‌.475-504 :(3)19مالی، 

تعیین ترکیب (. 1396)‌محمد مهدی، نادری، شهیره و حسنلو، خدیجه‌موسوی، .9
سازی ها، مدللیترمن و تغییرات رژی -ها: رویکرد ترکیبی مدل بلکبهینه دارایی

 .380-397 :(3)2ریسک و مهندسی مالی، 
 .(1396پور، جواد )ه و گیلانیسدالوش، امهدوی کلیشمی، غدیر، الهی، ناصر، فرزین .10
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Abstract 

To describe the interdependence of risk between 5 selected banks 
including EN, Parsian, Mellat, Saderat and Tejarat and the whole banking 
system, the conditional value at risk (CoVaR) and the Marginal Expected 
Shortfall (MES) along with the Markov switching model have been used  for 
time period June 17, 2009 to May 7, 2019. 

How CoVaR changes over time for the whole system subject to risk in 
each bank is plotted and examined. Also ∆COVaR(DCC) and MES are 
calculated for the whole system subject to crisis in each of the banks. 
According to the average ∆COVaR(DCC) criterion, Mellat, Parsian, Saderat, 
Tejarat and EN banks have the greatest effect on the whole banking system, 
respectively. The dynamics of changes in risk calculated according to 
∆COVaR(DCC) and MES criteria are almost similar or confirmed by 
another measure with a very short time delay. The amount of risk calculated 
according to the MES criterion is much higher than the amount of risk 
calculated according to the ∆COVaR(DCC) measure.  

Also, how COVaRsys bank i⁄ (DCC) changes over time and in each of the 
recession and boom regimes has been studied. 

JEL Classification: G32, C34, C58 
 Keywords: Markov switching, tail risk interdependence, systemic risk 

measures, conditional value at risk (CoVaR), Marginal Expected Shortfall 
(MES) 
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Abstract 
The quality of human force is one of the effective factors on economic 

growth. Classical time series methods do not have the ability to estimate 

models that have moments conditions. Since economic growth is influenced 
by past values, we need a dynamic model and it should be estimated by 
dynamic econometric method. This study by GMM method in time series 
evaluate the effect of human capital on economic growth during 1981-
2019.Human capital is a latent variable in economics and often is replaced 
by alternative proxies. Based on theoretical foundations, it is argued that the 
human capital index in addition to the education aspect is influenced by 
other aspects such as; skill and health. Therefore, in this study, by using 
fuzzy logic, an indicator for human capital in the Iranian economy has been 
made that considers three main aspects (education, skills and health) of 
human capital. The results of index estimation showed that the organizing of 
human capital has grown significantly. The results of estimating the 
economic growth model using the fuzzy human capital index showed that 
promoting the level of human capital increases economic growth. Other 
results indicate the positive effect of the variables such as; governmental 
expenditures, industrialization, physical capital and economic growth of the 
previous period on Iran's economic growth. Also, trade freedom and 
urbanization negatively impact on Iran's economic growth. 

JEL Classification: C22, E24, O40 
Keywords: Human Capital, Economic Growth, GMM in Time Series, 

Fuzzy Logic 
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Abstract 
One of the recent challenges in Iran’s economy is management of 

liquidity and its impact on different markets. Despite policymakers have 
stated that the purpose of liquidity direction is to achieve high economic 
growth, how liquidity is generated and directed may affects the economy 
disparately. As regards the authority of government over the liquidity 
generation and its direction especially in developing countries in which 
central bank has no independency, the quality of institutes plays an 
important role. Therefore the purpose of this study is to investigate how 
quality of institutes can affect the impact of liquidity increase on economic 
growth. This research uses the PSTR approach in developing countries, 
including Iran, over the years 2002-2017 and the quality of institutions 
considered as the transfer variable. The results of model estimation rejects 
the linearity hypothesis. Considering a transfer function with a threshold 
limit that represents a dual model is enough to define the nonlinear 
relationship between the studied variables. The results show that the increase 
of liquidity has a negative effect in the first regime and in the second regime 
has a positive effect on economic growth. It means that in a society with 
high quality of institutions increasing the liquidity amount can result in high 
economic growth. As well, trade liberalization, has a positive effect in both 
regimes. Direct foreign investment has a negative effect in first regime and 
positive on the second one. Also the size of government has a negative effect 
on economic growth in both regimes. 
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Abstract 

An examination of the inflation trend in Iran shows that this variable has 
had fluctuating fluctuations. Instability Inflation affects many economic 
variables. Inflation and its instability are affected by various economic 
variables, including the behavior of the central bank, part of which is due to 
changes in the components of the monetary base. Therefore, the purpose of 
this paper is to investigate the overflow of fluctuations in foreign exchange 
reserves of the Central Bank on inflation fluctuations in the Iranian economy 
during the period 1352: 1 to 1395: 4 using the MGARCH-BEEK model. The 
obtained results show that the shocks and fluctuations of the previous period 
have a direct and significant effect on the fluctuations of the current period 
inflation rate. Also, the shocks of the previous period of the central bank's 
foreign exchange reserves have a direct impact on the fluctuations of the 
current period of the central bank's foreign exchange reserves. But the 
shocks of the previous period of inflation do not affect the fluctuations of the 
central bank's foreign exchange reserves. The results also show that the 
shocks of the previous period of the central bank's foreign exchange reserves 
have a significant and direct effect on inflation fluctuations. This means that 
the overflow of fluctuations in foreign exchange reserves on the inflation 
rate has occurred in the Iranian economy and shocks caused by foreign 
exchange reserves lead to uncertainty and inflation turbulence. 
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Abstract 

Scientific decision-making to select the attractive sectors of industries 
based on longitudinal research, can significantly reduce the intuitive 
decisions of banking managers and create an effective interaction between 
banks and industries. On the other hand, due to the importance of the role of 
industries in increasing the country's GDP and the impact of its development 
on the growth of other macroeconomic indicators such as increasing 
employment and reducing inflation, industry prioritization has been 
considered by domestic and foreign researchers. this Applied research is a 
quantitative, longitudinal and descriptive research. In this study, data of 5 
indices and 13 sub-indices related to market size, market growth, risk, 
profitability and sales of 45 industries of Tehran Stock Exchange during a 
period of four years ending in March 2017 were obtained and prioritized by 
Analytic Hierarchy Process (AHP) Method. The results showed that the 
three industries of "securities related activities", "production of non-ferrous 
precious metals" and "various chemicals" are the most attractive industries 
from the perspective of the country's banking system. 
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Abstract 

Three methods of average propagation length (APL). hypothetical 
extraction (HE) and vertical specialisation (VS) are used for measuring 
internal and external environment of production chains. The former is a 
combined method and has the ability to identify the internal production 
chains of upstream and downstream activities but cannot capture the external 
environment of production chains. To solve this issue, HE and VS methods 
in analysing external environment of production chains are proposed. The 
former calculates the external environment of domestic value added in gross 
exports (GE) whereas the latter measures external environment of an 
economy integration with the world economy. For this purpose the latest 
available survey-based input-output table of 2016 and converting, it into 
domestic table is used for measuring internal and external environments of 
production chains. The overall findings are as follows: first, from the internal 
environment side, agriculture and mining (including crude oil and natural 
gas) appear as upstream in the domestic production chains. Second, from 
external environment at the macrolevel, the results show that the share of 
DV in GE is 93% unit. Whereas the share of VS to GE is 7% unit. In 
addition to that, the mining activity with 43%-unit share of DVA to GE 
stands first whereas its share of VS to GE is 1% unit. The opposite trend is 
observed for industrial activities. These findings suggest that Iranian 
economy is still encompassed in the circle of the beginning part of 
production process with considerable high share of DVA in GE and very low 
share of VS. 
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Abstract 

In this paper, I study the inflation inequality across different income 
deciles of the Iranian economy for the years 1374-1398. The results show 
that the different pattern of household purchases in different income deciles 
and the difference in their response to inflation is an important factor in 
creating inflation inequality. The heterogeneity in household purchases 
causes the rate of inflation inequality between the rich and the poor to 
increase by 12 percent per unit of average inflation. 

High-income households by changing their consumption baskets are 
able to reduce the adverse effects of inflation by 5%. On the other hand, low-
income families face higher inflation rates by up to 4% because of an 
increase in their consumption of essential goods. As a result, for every unit 
of average inflation increase, the rate of inflation inequality felt by 
households increases by up to 20% compared to the previous case. In other 
words, the response of households to inflation causes a 66% increase in 
inflation inequality per unit of average inflation. 

Also, the evidence suggests that the difference in the inflation across 
provinces causes, firstly, the rate of inflation inequality per unit increase in 
average inflation to increase significantly compared to the case where 
provincial heterogeneity was not considered; Second, inflation inequality is 
observed within each decile.  
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