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Assessing the Macroeconomic Impact of Government 
Expenditure in the Full-Reserve Banking: DSGE Approach

Abstract
The purpose of this study is the investigating of the government spending effects on 
the important macroeconomic variables in the Iranian economy in terms of full reserve 
banking. To achieve this goal, a stochastic dynamic general equilibrium model of the new 
Keynesians is designed by considering the full reserve banking system (FRB) and in view 
of the Iranian economy realities and then examines the effects of the impulse under two 
financing scenarios -with and without money creation. After the determining of  the model 
input values and estimating the parameters by using quarterly data of Iran’s economy 
during the period of 1991-2020 by the Bayesian estimation method, the results of the model 
variables simulation indicate the validation of the model in describing the fluctuations of 
the Iran’s economy. Examining the dynamics of the model shows that the response of the 
important macroeconomic variables such as production, inflation, consumption and money 
supply to the impulse of government spending are very similar under the two scenarios. 
in general, money creation under full reserve banking system causes the reducing of the 
government debt. The effectivity of the monetary policy increases because by increasing 
of the deposits, the reserves of the central bank increase by the same amount, or in other 
words, one hundred present reserves for deposits occurs, which in turn leads to a decrease 
in money without support or Money supply. Theoretical and empirical results also confirm 
that under one hundred present reserves banking, monetization of the government budget 
deficit, in addition to a significant reduction in the government debt, leads to a further 
reduction in the inflation, increasing of the consumption and the boom in the production. In 
other words, the FRB generate more capacity for fiscal policy.
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1. Introduction 

A coherent relation between the real sector and the monetary sector is the primary condition 
for efficient performance in any economic system. A stable and durable equilibrium in 
economics is obtained when the two sectors, with their interconnected relations, make 
conditions ready for achieving equilibrium.  

Evidence specifies that the function of fractional reserve banking, even after the 
financial crisis of 1930, worsened financial instability in the economic system. Such a 
disorder is widely attributed to a lack of attention to the dual roles of banks, both as a 
payment system and a financial intermediary system, that guide savings to investment 
(Dimand, 1993). During the 1980s, bank failures became a common phenomenon before 
economic crises, in a manner that bank loans went through a cycle that ultimately led to 
bank failures and loss of big loans (Al-Jarhi, 2004). There are signs that fractional reserve 
banking may limit the central bank’s ability to supply money, while at the same time it 
provides banks with too much power and incentive to create money. Thus, to make reforms 
in the fractional reserve banking system, the full reserve banking (FRB) system was 
suggested by economists. 

Under FRB, it is not allowed to create private money. Nowadays, this is actually means 
that bank cannot create money for long time due to bank deposits and its lending procedure. 
This is synonymous with the condition that either a commodity (e. g. gold) or governmental 
money (i. e. government securities, cash and central bank reserves) would have to back 
each deposit. FRB is tasked with the aim to separate the financing system from the 
payments system, while also aiming to sever the relation between credit policy and 
monetary policy.  

According to the statistical reports of the Central Bank, in the period from 2010 to 2019, 
the investigation of the growth of payment facilities (26%), liquidity growth (26.5%) and 
economic growth (0.5%) indicates that, in the Iranian economy in recent years, despite the 
growth of variables such as money supply and liquidity, the real part of Iran's economy has 
not benefited much from this growth. 

 
2. Methods 
This study will employ several techniques for gathering data, including a library type, a 
documentary branch, and the use of databases, such as those of the Central Bank of the 
Islamic Republic of Iran and the World Bank (WDI). Based on the characteristics of the 
Iranian economy under full reserve banking, a random dynamic general equilibrium model 
was developed for the period 1991-2020. We will also use typical econometric methods to 
evaluate the study hypotheses. This enables us to assess the effects of the impulse under 
two financing scenarios -with and without money creation. It should be noted that the 
models were estimated in the Dynare program space under MATLAB software . 
 
3. Discussion 

Impulse Response to Government Consumption Expenditure show that, with the increase 
in the government's current expenditures, the government's budget has faced an imbalance, 
and it will be necessary to cover this deficit from various sources, such as borrowing from 

the central bank and issuing bonds. In both cases, current government spending increases 
for a period and returns to its stable state in the long term. under FRB With the creation of 
money, when the current expenditure of the government increases Therefore, the central 
bank provides these expenses for a short period of time by issuing reserve This work at the 
beginning of the matter leads to Credit crunch Bank. But the only way to ensure That FRB 
will not cause credit crunch, it is to allow the banks to borrow from the central bank to 
provide investment facilities. As a result of this decision, increased production financing, 
increased Investment and production. An increase in production requires more labor, so the 
level of employment as well Increases in line with production. Inflation temporarily 
increases for several periods and then decreases. The results of the development of 
production, employment and inflation under FRB - with or without money creation - very 
similar. 

In case of government spending impulse, for a short period of time, the government 
experiences a large budget deficit the government's gross debt will increase first and then 
it slowly reaches a steady state. under FRB without creating money, increasing debt of the 
government is due to the increase of 3 periods in the bonds held by the private sector. so, 
give the public sector increases the wealth of the private sector for example, the net wealth 
of the entire private sector is exactly equal to the gross debt of the government, but initially, 
due to the substitution of government expenditures instead of private expenditures, its 
effect on the increase in household consumption expenditures is not very high. Over time 
with debt reduction government and the reduction in bonds held by the private sector, 
household consumption will peak with a large increase and after that, after 28 cycles, it 
returns to its constant level. be made in general, it can be said that although the amount of 
government debt at first increases but by creating more money in the long run and due to 
the downward trend of bond interest rates, debt and the government budget deficit also the 
process of reduction goes through. In other words, the government no longer has to issue 
bonds with the same interest rate as before. For this reason, the interest rate of the bonds, 
which was increased for 2 periods at the beginning, is being reduced slow. 
 

4. Conclusion 

After determining the input values of the model and estimating the parameters by using 
quarterly data of Iran's economy during the period of 1991-2020 by the Bayesian 
estimation method, the results of model variables simulation indicate the validity of the 
model in describing the fluctuations of the Iran's economy. Examining the dynamics of the 
model shows that impulse Response to increase the Government Consumption 
Expenditure for several periods will cause a budget deficit and an increase in bond rates 
(if bonds are issued), but the result of bond rates in the case of money creation will be the 
opposite of the previous situation. Borrowing from the central bank increases the monetary 
base in the first stage. But from the other channel, which is the debt of the government to 
the central bank, over time, it becomes a debt-free government, and in this way, the 
monetary base decreases and, accordingly, the liquidity decreases. In the second stage, 
with the change in the ratio of legal reserves, the increasing coefficient of money decreases 
and as a result, liquidity decreases again. 
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1. Introduction 

A coherent relation between the real sector and the monetary sector is the primary condition 
for efficient performance in any economic system. A stable and durable equilibrium in 
economics is obtained when the two sectors, with their interconnected relations, make 
conditions ready for achieving equilibrium.  

Evidence specifies that the function of fractional reserve banking, even after the 
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bank failures and loss of big loans (Al-Jarhi, 2004). There are signs that fractional reserve 
banking may limit the central bank’s ability to supply money, while at the same time it 
provides banks with too much power and incentive to create money. Thus, to make reforms 
in the fractional reserve banking system, the full reserve banking (FRB) system was 
suggested by economists. 
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monetary policy.  

According to the statistical reports of the Central Bank, in the period from 2010 to 2019, 
the investigation of the growth of payment facilities (26%), liquidity growth (26.5%) and 
economic growth (0.5%) indicates that, in the Iranian economy in recent years, despite the 
growth of variables such as money supply and liquidity, the real part of Iran's economy has 
not benefited much from this growth. 

 
2. Methods 
This study will employ several techniques for gathering data, including a library type, a 
documentary branch, and the use of databases, such as those of the Central Bank of the 
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two financing scenarios -with and without money creation. It should be noted that the 
models were estimated in the Dynare program space under MATLAB software . 
 
3. Discussion 

Impulse Response to Government Consumption Expenditure show that, with the increase 
in the government's current expenditures, the government's budget has faced an imbalance, 
and it will be necessary to cover this deficit from various sources, such as borrowing from 

the central bank and issuing bonds. In both cases, current government spending increases 
for a period and returns to its stable state in the long term. under FRB With the creation of 
money, when the current expenditure of the government increases Therefore, the central 
bank provides these expenses for a short period of time by issuing reserve This work at the 
beginning of the matter leads to Credit crunch Bank. But the only way to ensure That FRB 
will not cause credit crunch, it is to allow the banks to borrow from the central bank to 
provide investment facilities. As a result of this decision, increased production financing, 
increased Investment and production. An increase in production requires more labor, so the 
level of employment as well Increases in line with production. Inflation temporarily 
increases for several periods and then decreases. The results of the development of 
production, employment and inflation under FRB - with or without money creation - very 
similar. 

In case of government spending impulse, for a short period of time, the government 
experiences a large budget deficit the government's gross debt will increase first and then 
it slowly reaches a steady state. under FRB without creating money, increasing debt of the 
government is due to the increase of 3 periods in the bonds held by the private sector. so, 
give the public sector increases the wealth of the private sector for example, the net wealth 
of the entire private sector is exactly equal to the gross debt of the government, but initially, 
due to the substitution of government expenditures instead of private expenditures, its 
effect on the increase in household consumption expenditures is not very high. Over time 
with debt reduction government and the reduction in bonds held by the private sector, 
household consumption will peak with a large increase and after that, after 28 cycles, it 
returns to its constant level. be made in general, it can be said that although the amount of 
government debt at first increases but by creating more money in the long run and due to 
the downward trend of bond interest rates, debt and the government budget deficit also the 
process of reduction goes through. In other words, the government no longer has to issue 
bonds with the same interest rate as before. For this reason, the interest rate of the bonds, 
which was increased for 2 periods at the beginning, is being reduced slow. 
 

4. Conclusion 

After determining the input values of the model and estimating the parameters by using 
quarterly data of Iran's economy during the period of 1991-2020 by the Bayesian 
estimation method, the results of model variables simulation indicate the validity of the 
model in describing the fluctuations of the Iran's economy. Examining the dynamics of the 
model shows that impulse Response to increase the Government Consumption 
Expenditure for several periods will cause a budget deficit and an increase in bond rates 
(if bonds are issued), but the result of bond rates in the case of money creation will be the 
opposite of the previous situation. Borrowing from the central bank increases the monetary 
base in the first stage. But from the other channel, which is the debt of the government to 
the central bank, over time, it becomes a debt-free government, and in this way, the 
monetary base decreases and, accordingly, the liquidity decreases. In the second stage, 
with the change in the ratio of legal reserves, the increasing coefficient of money decreases 
and as a result, liquidity decreases again. 
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Now, under one scenario, the government provides part of its budget deficit from 
reserves. Due to the reduction of banks' liquidity and to lone investment facilities, the central 
bank makes available money to commercial banks on a daily basis or between rounds. Banks 
lend this loan to businesses, which use this money to buy consumer inputs and invest them 
in short-term and long-term assets. As a result of this, production and consequently 
employment increases, and inflation, which initially increased temporarily due to the 
increase in demand caused by government spending, gradually decreases with the increase 
in production and decrease in marginal cost. The movement process of these variables is 
similar under two scenarios. Overall, the results confirm that FRB can create more capacity 
for financial policies. 
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چکیده
ج دولــت بــر متغیرهــای کلان اقتصــاد ایــران در شــرایط بانــک‌داری ذخیــرۀ کامــل اســت. بــرای  هــدف ایــن پژوهــش بررســی آثــار مخــار
دســتیابی بــه ایــن هــدف، یــک الگــوی تعــادل عمومــی پویــای تصادفــی کینزین‌هــای جدیــد بــا درنظــر گرفتــن سیســتم بانــک‌داری ذخیــرۀ 
کامــل )FRB( و بــا لحــاظ واقعیت‌هــای اقتصــاد ایــران طراحــی و ســپس بــه بررســی آثــار تکانــه تحــت دو ســناریو تأمیــن مالــی -بــا و بــدون 
ایجــاد پــول- پرداختــه شــده اســت. پــس از تعییــن مقادیــر ورودی الگــو و بــرآورد پارامترهــا بــا اســتفاده از داده‌هــای فصلــی اقتصــاد ایــران 
از شبیه‌ســازی متغیرهــای مــدل‌، بیان‌گــر اعتبــار مــدل‌ در توصیــف  بــه روش تخمیــن بیزیــن نتایــج حاصــل  طــی دورۀ 1370-1399 
کنــش متغیرهــای مهــم اقتصــاد کلان ماننــد: تولیــد، تــورم،  نوســانات اقتصــاد ایــران اســت. بررســی پویایی‌هــای الگــو بیانگــر آن اســت کــه وا
ج دولــت تحــت دو ســناریو بســیار مشــابه هســتند؛ به‌طورکلــی، خلــق پــول در سیســتم بانکــی بــا  مصــرف و حجم‌پــول بــه تکانــۀ مخــار
ذخایــر کامــل منجــر بــه کاهــش بدهــی‌ دولــت می‌شــود. اثربخشــی سیاســت پولــی افزایــش می‌یابــد، زیــرا بــا افزایــش ســپرده‌ها، ذخایــر 
بانــک مرکــزی بــه همــان میــزان افزایــش می‌یابــد یــا به‌عبــارت دیگــر پشــتوانۀ صددرصــد ســپرده‌ها اتفــاق می‌افتــد کــه ایــن خــود منجــر بــه 
کاهــش عرضــۀ پــول بــدون پشــتوانه می‌شــود. همچنیــن نتایــج نظــری و تجربــی مؤیــد آن اســت کــه تحــت بانــک‌داری ذخیــرۀ صددرصــدی 
پولی‌ســازی کســری بودجــۀ دولــت، علاوه‌بــر کاهــش چشــمگیر بدهی‌هــای دولــت منجــر بــه کاهــش بیشــتر تــورم، افزایــش مصــرف و رونــق 

تولیــد می‌شــود؛ به‌عبــارت دیگــر، FRB ظرفیــت بیشــتری بــرای سیاســت‌‌ مالــی ایجــاد می‌کنــد.
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     مقدمه. 1

دو بخش مذکور اگر  است.  در هر نظام اقتصادی  عملکرد کارا    ۀارتباط منسجم دو بخش حقیقی و پولی شرط اولی
داری بانکشود.  در اقتصاد حاصل می شرایط رسیدن به تعادل را فراهم کنند در این صورت تعادل باثبات و بلندمدت  

، 2کنند )فیلیپس دهی، خلق پول اعتباری از هیچ میپذیری و واممیان سپرده سررسید  برمبنای تفاوت در    1جزئی  ۀذخیر
شرایط  1992 تحت  پول  ایجاد  ایجاد    ۀذخیر  دارینکبا(.  به  منجر  بروز ثباتبیجزئی  و  تعادل  به  رسیدن  در  ی 
 .  های مالی و اقتصادی شده استبحران

ثباتی باعث تشدید بی  ذخیرۀ جزئی  داریبانک عملکرد    م.1930دهد که پس از بحران مالی  شواهد نشان می
 ۀدلیل عدم توجه به نقش سیستم پرداخت و واسطبه  ها عمدتاًمالی در نظام اقتصادی شده است که این اختلال

بانک را  که پسها  مالی  سرمایهبهاندازها  ده(.  1993،  3)دیاماند  باشد، میکندگذاری هدایت می سمت    ۀ در طول 
های بانکی که وام طوریبه   ؛های اقتصادی تبدیل شدشایع پیش از بحران  ۀها به یک پدیدشکست بانک  ،م.1980

  . ( 2004،  4)الجراحی   شدهای بزرگ میها و زیان وامپیمودند که درنهایت منجر به شکست بانکرا میای  یک چرخه
پول محدود کند و   ۀ، ممکن است توانایی بانک مرکزی را در عرضذخیرۀ جزئیهایی وجود دارد که سیستم  نشانه

 ، رو از این  ؛( 1397)برهانی،    کندفراهم میخلق پول بیش از حد  ها را برای  که قدرت و انگیزه بانک  این درحالی است
توسط اقتصاددانان پیشنهاد    (FRB)  5ذخیرۀ کامل  داریبانکسیستم    ،ۀ جزئیداری ذخیربانکاصلاح نظام  برای  

معناست که  امروزه این بدان، ممنوع است.  های مالیثباتی بی  تشدید  دلیل، ایجاد پول خصوصی، بهFRBتحت    شد.
عبارت به  ؛ های بانکی ایجاد کنندیند اعطای وام بانکی، پول جدید در قالب سپردهآتوانند در فرنمیها دیگر  بانک

 مرکزی و اوراق بهادار دولتی( یا یک کالا )مثلاً   هر سپرده یا پول دولتی )یعنی پول نقد، ذخایر بانک  ۀپشتواندیگر،  
یاست پولی  مالی و همچنین جداسازی س أمینتجداسازی سیستم پرداخت از سیستم  FRBطلا( خواهد بود. هدف 

 . (2018 ،6)لاینا از سیاست اعتباری است 

بررسی روند رشد   1399تا    1390زمانی    ۀمرکزی، در باز  های آماری بانکشایان ذکر است که، براساس گزارش 
( حاکی از آن است که، در اقتصاد ایران  %0.5( و رشد اقتصادی ) %5/26(، رشد نقدینگی )%26تسهیلات پرداختی )

پول و نقدینگی، بخش واقعی اقتصاد ایران نفع چندانی از این  رشد متغیرهایی مانند حجم  باوجودهای اخیر  طی سال
که با توجه به ماهیت خلق پول نظام بانکی ارتباط بخش پولی و حقیقی بسیار ضعیف شده   چرا  ؛رشد نبرده است

ویژه در کشورهای درحال توسعه، سیستم بانکی است. براساس آمار هاست. درواقع یکی از ارکان مهم نظام مالی، ب
تا  1396های ران در سالمالی اقتصاد ای  تأمین مرکزی، سهم سیستم بانکی از و اطلاعات منتشر شده توسط بانک 

باشد. درصد بوده است که مؤید تسلط سیستم بانکی در نظام مالی اقتصاد ایران می  88و    89،  90ترتیب  به  1399
این سرمایهدر  تصمیمات  بنگاهشرایط،  خانوارها  گذاری  مصرفی  تصمیمات  و  خصوصی  و  دولتی   دلیلبههای 

 
1. Fractional Reserve  
2. Phillips  
3. Dimand  
4. Al-Jarhi  
5. Full Reserve 
6. Laina 

شرایط سیستم بانکی کشور خواهد بود )گزارش بانک مرکزی ج.  تأثیر  شدت تحت  محور بودن نظام مالی، بهبانک
 (. 1400ا.ا، آذر 

هایی در نظام مالی بوده  خلق و توزیع پول، باعث بروز چالش  ۀبا ماهیت خود در نحو  ذخیرۀ جزئی  داریبانک
و مستمر  ه با رشدهای بالا  های گذشته همواراقتصاد ایران طی دههنحوی بوده است که  است. مدیریت خلق پول به 

ست که براساس آمارهای بانک دهی بانکی اتسهیلات  نقدینگی مواجه بوده است. عامل اصلی رشد نقدینگی عمدتاً
بخش غیر دولتی  نقدینگی مانده تسهیلات است که بانک مرکزی به    %60مرکزی در مورد منابع نقدینگی، بیش از  

ن است که، این تسهیلات دهی در خدمت تولید نیست یعنی به بخش  از مسائل اصلی ای  دیگر   داده است و یکی
از بخش واقعی زیاد است و این باعث عدم تناسب  انحراف تسهیلات    ،عبارت دیگربه  ؛شودواقعی اقتصاد هدایت نمی 

تولید می  با رشد  با پیشدر این تحلیل  .شودرشد نقدینگی  نقش  فرض گرفتن برونزایی پول و بدون توجه به  ها 
پولی و    ۀعنوان عامل اصلی رشد پای مالی( به  ۀای و سلطهای بودجهناترازی  ۀواسط ها، رفتار مالی دولت )بهبانک
تواند رشد نقدینگی در مقاطعی از تاریخ اقتصاد ایران  هرچند تحلیل فوق می  ؛تبع آن نقدینگی معرفی شده استبه

بررسی علل رشد نقدینگی در اقتصاد ایران مغفول مانده است،   ای که همواره در تحلیل ونکته  امارا توضیح دهد،  
های اخیر  ها در افزایش حجم نقدینگی در سال ها و نقش غیرقابل انکار آنبحث درونزایی پول و خلق پول بانک

)گزارش بانک   دارد دور از واقعیت استپول    ۀ کنترل کامل بر عرض  این تصور که بانک مرکزی  ،رواز این  ؛بوده است
 (. 1400مرکزی ج. ا.ا، 

کامل با استفاده از   ۀذخیر  داریبانکالگوی  ابتدا  با توجه به مباحث فوق، هدف اصلی این پژوهش آن است که  
دولت  مالی   تأمینآثار شقوق  سپس ؛شود طراحیبرای اقتصاد ایران  (DSGE) مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 

بخش سازماندهی شده   حاضر در شش  ۀمطالعی مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.  صاد بر متغیرهای مهم کلان اقت
 ژوهش پرداخته شده است. در بخش چهارم پ ۀ به بررسی مبانی و پیشین  و سوم  در بخش دومپس از مقدمه،  است.  

  ؛ بررسی شده است  هآثار تکانعد ارزیابی اعتبار مدل،  ب    پنجم  به معرفی و تصریح مدل پرداخته شده است. در بخش
 ارائه شده است.  ج در بخش ششمدرنهایت نتای
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مالی   تأمین  ۀ، این نحودهد کهنشان می  ۀ جزئیداری ذخیربانکمالی دولت در چارچوب    تأمینشواهد درخصوص  
پول در  سازی  خصوصیشواهد حکایت از آن دارد که    کهخصوص اینهشود. بثباتی اقتصادی میمنجر به تورم و بی

شود این است هایی که مطرح میبحث  ذخیرۀ کامل  داریبانک شود؛ اما درمورد  ی میثباتجامعه خود منجر به بی
با توجه به ارتباط    شود.که، با توجه به ماهیت عملکرد نظام بانکی و نظارت بانک مرکزی این اشکالات برطرف می

شود ، پول خلق شده به بخش واقعی اقتصاد هدایت نمیذخیرۀ جزئی  داریبانکبخش اسمی و واقعی در  ضعیف  
 .  شودنظارت بانک مرکزی منجر به ایجاد این ارتباط می ذخیرۀ کاملداری بانکدر  که

شود، منجر به افزایش می  تأمین، افزایش مخارج دولت، که با خلق پول   FRBتحت با نظارت بانک مرکزی  
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دو بخش مذکور اگر  است.  در هر نظام اقتصادی  عملکرد کارا    ۀارتباط منسجم دو بخش حقیقی و پولی شرط اولی
داری بانکشود.  در اقتصاد حاصل می شرایط رسیدن به تعادل را فراهم کنند در این صورت تعادل باثبات و بلندمدت  

، 2کنند )فیلیپس دهی، خلق پول اعتباری از هیچ میپذیری و واممیان سپرده سررسید  برمبنای تفاوت در    1جزئی  ۀذخیر
شرایط  1992 تحت  پول  ایجاد  ایجاد    ۀذخیر  دارینکبا(.  به  منجر  بروز ثباتبیجزئی  و  تعادل  به  رسیدن  در  ی 
 .  های مالی و اقتصادی شده استبحران

ثباتی باعث تشدید بی  ذخیرۀ جزئی  داریبانک عملکرد    م.1930دهد که پس از بحران مالی  شواهد نشان می
 ۀدلیل عدم توجه به نقش سیستم پرداخت و واسطبه  ها عمدتاًمالی در نظام اقتصادی شده است که این اختلال

بانک را  که پسها  مالی  سرمایهبهاندازها  ده(.  1993،  3)دیاماند  باشد، میکندگذاری هدایت می سمت    ۀ در طول 
های بانکی که وام طوریبه   ؛های اقتصادی تبدیل شدشایع پیش از بحران  ۀها به یک پدیدشکست بانک  ،م.1980

  . ( 2004،  4)الجراحی   شدهای بزرگ میها و زیان وامپیمودند که درنهایت منجر به شکست بانکرا میای  یک چرخه
پول محدود کند و   ۀ، ممکن است توانایی بانک مرکزی را در عرضذخیرۀ جزئیهایی وجود دارد که سیستم  نشانه

 ، رو از این  ؛( 1397)برهانی،    کندفراهم میخلق پول بیش از حد  ها را برای  که قدرت و انگیزه بانک  این درحالی است
توسط اقتصاددانان پیشنهاد    (FRB)  5ذخیرۀ کامل  داریبانکسیستم    ،ۀ جزئیداری ذخیربانکاصلاح نظام  برای  

معناست که  امروزه این بدان، ممنوع است.  های مالیثباتی بی  تشدید  دلیل، ایجاد پول خصوصی، بهFRBتحت    شد.
عبارت به  ؛ های بانکی ایجاد کنندیند اعطای وام بانکی، پول جدید در قالب سپردهآتوانند در فرنمیها دیگر  بانک

 مرکزی و اوراق بهادار دولتی( یا یک کالا )مثلاً   هر سپرده یا پول دولتی )یعنی پول نقد، ذخایر بانک  ۀپشتواندیگر،  
یاست پولی  مالی و همچنین جداسازی س أمینتجداسازی سیستم پرداخت از سیستم  FRBطلا( خواهد بود. هدف 

 . (2018 ،6)لاینا از سیاست اعتباری است 

بررسی روند رشد   1399تا    1390زمانی    ۀمرکزی، در باز  های آماری بانکشایان ذکر است که، براساس گزارش 
( حاکی از آن است که، در اقتصاد ایران  %0.5( و رشد اقتصادی ) %5/26(، رشد نقدینگی )%26تسهیلات پرداختی )

پول و نقدینگی، بخش واقعی اقتصاد ایران نفع چندانی از این  رشد متغیرهایی مانند حجم  باوجودهای اخیر  طی سال
که با توجه به ماهیت خلق پول نظام بانکی ارتباط بخش پولی و حقیقی بسیار ضعیف شده   چرا  ؛رشد نبرده است

ویژه در کشورهای درحال توسعه، سیستم بانکی است. براساس آمار هاست. درواقع یکی از ارکان مهم نظام مالی، ب
تا  1396های ران در سالمالی اقتصاد ای  تأمین مرکزی، سهم سیستم بانکی از و اطلاعات منتشر شده توسط بانک 

باشد. درصد بوده است که مؤید تسلط سیستم بانکی در نظام مالی اقتصاد ایران می  88و    89،  90ترتیب  به  1399
این سرمایهدر  تصمیمات  بنگاهشرایط،  خانوارها  گذاری  مصرفی  تصمیمات  و  خصوصی  و  دولتی   دلیلبههای 
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شرایط سیستم بانکی کشور خواهد بود )گزارش بانک مرکزی ج.  تأثیر  شدت تحت  محور بودن نظام مالی، بهبانک
 (. 1400ا.ا، آذر 

هایی در نظام مالی بوده  خلق و توزیع پول، باعث بروز چالش  ۀبا ماهیت خود در نحو  ذخیرۀ جزئی  داریبانک
و مستمر  ه با رشدهای بالا  های گذشته همواراقتصاد ایران طی دههنحوی بوده است که  است. مدیریت خلق پول به 

ست که براساس آمارهای بانک دهی بانکی اتسهیلات  نقدینگی مواجه بوده است. عامل اصلی رشد نقدینگی عمدتاً
بخش غیر دولتی  نقدینگی مانده تسهیلات است که بانک مرکزی به    %60مرکزی در مورد منابع نقدینگی، بیش از  

ن است که، این تسهیلات دهی در خدمت تولید نیست یعنی به بخش  از مسائل اصلی ای  دیگر   داده است و یکی
از بخش واقعی زیاد است و این باعث عدم تناسب  انحراف تسهیلات    ،عبارت دیگربه  ؛شودواقعی اقتصاد هدایت نمی 

تولید می  با رشد  با پیشدر این تحلیل  .شودرشد نقدینگی  نقش  فرض گرفتن برونزایی پول و بدون توجه به  ها 
پولی و    ۀعنوان عامل اصلی رشد پای مالی( به  ۀای و سلطهای بودجهناترازی  ۀواسط ها، رفتار مالی دولت )بهبانک
تواند رشد نقدینگی در مقاطعی از تاریخ اقتصاد ایران  هرچند تحلیل فوق می  ؛تبع آن نقدینگی معرفی شده استبه

بررسی علل رشد نقدینگی در اقتصاد ایران مغفول مانده است،   ای که همواره در تحلیل ونکته  امارا توضیح دهد،  
های اخیر  ها در افزایش حجم نقدینگی در سال ها و نقش غیرقابل انکار آنبحث درونزایی پول و خلق پول بانک

)گزارش بانک   دارد دور از واقعیت استپول    ۀ کنترل کامل بر عرض  این تصور که بانک مرکزی  ،رواز این  ؛بوده است
 (. 1400مرکزی ج. ا.ا، 

کامل با استفاده از   ۀذخیر  داریبانکالگوی  ابتدا  با توجه به مباحث فوق، هدف اصلی این پژوهش آن است که  
دولت  مالی   تأمینآثار شقوق  سپس ؛شود طراحیبرای اقتصاد ایران  (DSGE) مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 

بخش سازماندهی شده   حاضر در شش  ۀمطالعی مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.  صاد بر متغیرهای مهم کلان اقت
 ژوهش پرداخته شده است. در بخش چهارم پ ۀ به بررسی مبانی و پیشین  و سوم  در بخش دومپس از مقدمه،  است.  

  ؛ بررسی شده است  هآثار تکانعد ارزیابی اعتبار مدل،  ب    پنجم  به معرفی و تصریح مدل پرداخته شده است. در بخش
 ارائه شده است.  ج در بخش ششمدرنهایت نتای
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مالی   تأمین  ۀ، این نحودهد کهنشان می  ۀ جزئیداری ذخیربانکمالی دولت در چارچوب    تأمینشواهد درخصوص  
پول در  سازی  خصوصیشواهد حکایت از آن دارد که    کهخصوص اینهشود. بثباتی اقتصادی میمنجر به تورم و بی

شود این است هایی که مطرح میبحث  ذخیرۀ کامل  داریبانک شود؛ اما درمورد  ی میثباتجامعه خود منجر به بی
با توجه به ارتباط    شود.که، با توجه به ماهیت عملکرد نظام بانکی و نظارت بانک مرکزی این اشکالات برطرف می

شود ، پول خلق شده به بخش واقعی اقتصاد هدایت نمیذخیرۀ جزئی  داریبانکبخش اسمی و واقعی در  ضعیف  
 .  شودنظارت بانک مرکزی منجر به ایجاد این ارتباط می ذخیرۀ کاملداری بانکدر  که

شود، منجر به افزایش می  تأمین، افزایش مخارج دولت، که با خلق پول   FRBتحت با نظارت بانک مرکزی  
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 FRB شود. روند حرکتی متغیرهای مذکور همچنین زمانی که مخارج دولت تحتتولید، اشتغال و کاهش تورم می
منجر به کاهش دائمی  FRB حال، ایجاد پول در سیستمیکسان است. با ایننیز    بدون ایجاد پول افزایش یابد

  بر علاوهشود.  ها تبدیل میشود. افزایش ذخایر بانک مرکزی به افزایش تقریباً برابر در سپرده دهی دولت تلفیقی میب
بزرگ در عرض نرخ   ۀ این، یک تغییر غیرمعمول  نسبتاً کوچک در  به تغییرات ملایم و  تنها منجر  بهره  پول  های 

 (. 2018ینا، )لا  کامل است ۀداری ذخیربانک این مکانیزم حاصل  .شودمی
های ثباتی اساسی در ایجاد پول خصوصی را نشان داده است. بانکبی  1(GFC) بحران مالی جهانی،  اخیراً 

سپرده انتشار  با  داراییخصوصی  قیمت  به  که  کنند  ایجاد  اعتباری  حباب  توانستند  قیمت به-ها  های جدید  ویژه 
حباب، کل  دامن   -مسکن ترکیدن  با  درنهایت،  کردزد.  تقریبا ًسقوط  مالی  مستلزم    .سیستم  مالی  نجات سیستم 
ها های مالی عظیم با وجوه مالیات دهندگان بود. تا حد زیادی به رسمیت شناخته شده است که توانایی بانککمک

، 3جوردا و همکاران  ؛2012، 2برای خلق پول از هیچ، حداقل تا حدی مسئول بحران بوده است )تیلور و اسچلاریک 
صورت بیان کرد که  پیشنهاد خود برای طرح شیکاگو را به این   4«فریدمن»های مذکور،  با توجه به بحران  (.1520

که دولت مازاد بودجه دارد،  دولت یا از بین بردن پول در زمانی   ۀگذاری خلق پول باید برای رفع کسری بودجهدف
 باشد. 

ریکاردو م.  1823در سال    ارائه شد.  «دیوید ریکاردو»کامل توسط    ۀداری ذخیربانکاولین پیشنهاد برای  البته  
داری صددرصدی ذخایر طلا، باید  نگه  ۀوسیلبه  سیس بانک ملی ارائه داد و بیان کرد که خلق پول، أطرحی را برای ت

لص، تمام  ( پیشنهاد استاندارد کالای خالص بود. در استاندارد کالای خا1824دهی جدا شود. طرح ریکاردو )از وام
( تضمین استقلال بانک مرکزی  1824هدف ریکاردو )  . شودهای بانکی، توسط کالا پشتیبانی میازجمله سپرده  ،پول

در سال   پول ملی  قانون  بود.  استاندارد کالای خالص  معرفی یک سیستم  با  قانون    م. 1863از قدرت سیاسی  و 
 ۀهای ملی در ایالات متحده اجرا کردند. طبق گفتبانک  ۀرا برای هم  FRBالزام    م.1864ملی در سال  داری  بانک

دولتی    ۀهای بانک ملی توسط اوراق قرضاسکناس   %111.11(، این قوانین ملزم به حمایت  1989)  5« مک کالوم»
کرد(. بعدها، ذخایر قانونی را تحمیل می  %111.11زیرا    ؛ کامل بود  ۀ با ذخیر  داری  بانک بودند )بنابراین، حتی بیشتر از  

های رسمی  را بر هر گونه انتشار جدید اسکناس توسط بانک  %10(، مجلس یک مالیات  1983)  6«وایت»  ۀبه گفت
(  1912)  7« میزس»(.  2015ها انتشار اسکناس را کاهش دهند )لاینا،  دولتی وضع کرد. این امر باعث شد که بانک

و  از آنجایی که اسکناس  کامل حرکت کرد.    ۀذخیرداری  انک بت  حذف پول اعتباری باید به سم  اعتقاد داشت برای
عنوان ذخایر کامل درنظر  میزس مانند ریکاردو، استاندارد طلا را به ؛شودبه عنوان پول اعتباری محسوب میذخایر 
 ارائه کرد.   8«فردریک سودی»بعدی پول مستقل را  یاهپیشنهاد أمنش .گرفت
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شاره کرد. ثروت واقعی در معرض استهلاک است و با  او مجازی    ثروت واقعی( به تفاوت بین  1926سودی )
حل این عدم تعادل  و راه هست    نرخ بهره تنها تابعی از  که پول و بدهی  رود. درحالیمصرف در طول زمان از بین می

دوباره در قالب طرح    FRB،  1« نیو دیل روزولت »در طی اصلاحات بانکی    .کامل بیان کرد  ۀذخیرداری  بانکرا  
عنوان راهی برای خروج از رکود بزرگ و همچنین ارائه یک اصلاح بلندمدت شیکاگو ظهور کرد. طرح شیکاگو به

 (. 2014، 2در سیستم مالی ارائه شد )آلن
 ،، توسط هشت اقتصادان برجستهم.1933در مارس    «طرح شیکاگو»طرحی در قالب    م.1930پس از رکود بزرگ  

از دانشگاه    10«سیمونز»و    9« شولتز»،  8«مینتز»،  7«دایرکتور»،  6« هارت»،  5« داگلاس »،  4« نایت»،  3« اکسک»   :ازجمله
دوم طرح شیکاگو    ۀ( ارائه شد. نسخ1933اولین نسخه از طرح شیکاگو توسط نایت و همکاران )  .شیکاگو ارائه شد

مارس   ۀشیکاگو شامل موارد مشابه نسخ  ۀارائه شد. طرح اصلاح شد  م.1933توسط سیمونز و همکاران در نوامبر  
ها توسط مجلس را به ای برای سیاست پولی و تعیین یک هدف برای سطح قیمتبود، اما یک قانون ساده  م.1933

جای اختیاری بودن باید تابع قاعده باشد. طرح اصلاح لی بهاین طرح اضافه کرد. این بحث مطرح شد که سیاست پو
ها، رشد پایدار عنوان مثال ثبات سطح قیمتتواند بهاول محدود کننده نبود. هدف می ۀنسخ ۀشیکاگو به انداز ۀشد

ها زیرا سپرده   ؛ها نبود سپرده  ۀ مجلس باشد. این پیشنهاد شامل بیم  ۀوسیلپول یا سایر اهداف تعیین شده به  ۀعرض
، 11سیمونز پیشنهاد استاندارد طلا را رد کرد )بنگن  ،آن  برعلاوهشوند.  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانی میاز قبل به

2019 .) 
  ۀفیشر نسخ  م.1935ارائه شد. در سال    «ایروینگ فیشر»توسط    ذخیرۀ کامل  داریبانک ترین پیشنهاد  دقیق

پول فیشر تا حد زیادی مطابق با طرح شیکاگو بود، اما تا حدودی در   %100منتشر کرد. کتاب    FRBخود را از  
 های پولی پیشنهاد کرد.  جای تثبیت کلهدف سیاستی خود متفاوت بود. فیشر یک قانون تثبیت سطح قیمت را به

عنوان  به   ذخیرۀ کاملکند، سیستم  داند و بیان می( حق خلق پول را وظیفه دولت می1936در سال )  12«گراهام»
راه است.  یک  بانکی  سیستم  شدن  اجتماعی  برای  )  13« واتکینز»حل  سال  می1938در  بیان  سیستم (  که  کند 

دارد که هر دوی این    ملی و سیستم خود تنظیمی کامل قرار داری  بانک ما بین سیستم    ذخیرۀ کامل داری  بانک
  FRB( اعتقاد داشت،  1941)  14« هیکینز»ای داشته باشند.  ناخواسته ها افراطی هستند و ممکن است عواقبسیستم

 دهد.  های افراطی را کاهش میدارد که این کار تورم مؤثر  های  گذاریبه سمت سرمایه  هااندازتمایل به هدایت پس
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک‌داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

 FRB شود. روند حرکتی متغیرهای مذکور همچنین زمانی که مخارج دولت تحتتولید، اشتغال و کاهش تورم می
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، 3جوردا و همکاران  ؛2012، 2برای خلق پول از هیچ، حداقل تا حدی مسئول بحران بوده است )تیلور و اسچلاریک 
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که دولت مازاد بودجه دارد،  دولت یا از بین بردن پول در زمانی   ۀگذاری خلق پول باید برای رفع کسری بودجهدف
 باشد. 
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دوم،   از جنگ جهانی  ذخیربانکبعد  کاملداری  شد.    ۀ  زنده  دیگر  سال بار  در  فیشر  ایروینگ  مرگ  از  پس 
( پیشنهاد خود  1950)  1« لوید مینتس»( به بحث درمورد طرح شیکاگو ادامه داد و  1948)  «هنری سیمونز»،  م.1947

به زبان فرانسوی ارائه کرد. پیشنهاد آلیس    م.1948را در سال    FRBخود از    ۀنسخ   «موریس آلیس»را ارائه کرد.  
های مهم متفاوت بود. او یک اصل اساسی دیگر به  بود، اما از برخی جنبه ذخیرۀ کاملهای قبلی طرح شبیه نسخه

تر از انداز را طولانیهای پسها باید سررسید مربوط به سپردهاین بود که بانک  ،های قبلی اضافه کرد و آننسخه
   .دار درنظر بگیرندمدتهای سپرده

گذاری خلق پول باید برای صورت بیان کرد که هدف( پیشنهاد خود برای طرح شیکاگو را به این 1948فریدمن )
یا از بین بردن پول در زمانی   ۀرفع کسری بودج با این دولت  حال، در پیشنهاد  که دولت مازاد بودجه دارد، باشد. 

مرکزی از طرح شیکاگو    تعلق بهره بر ذخایر بانک ۀد. او با پیشنهاد خود درباربعدی، فریدمن موضع خود را تغییر دا
   (.2018)لاینا،  خارج شد

باید    «آزاد  داری  بانک »( استدلال کرد که بانک مرکزی باید ملغی شود و یک سیستم  1962)  2« موری روتبارد»
عبارت به  ؛ها پیشنهاد کرد سپرده  ۀدارایی واجد شرایط برای پشتوانعنوان تنها  حال، روتبارد طلا را بهاتخاذ شود. با این 

ها بود  سپرده  ۀ( برای کاهش بیم1987؛  1985)  3« توبین»دیگر، او استاندارد کالای خالص را پیشنهاد کرد. پیشنهاد  
بیمه شده و    هایتمایز قائل شدن بین بدهی  -2  که نیازی به بیمه نداشته باشند.هایی  تعیین نوع سپرده  -1  :که

بود.   را در زمین( می1991)  5«شمن»( و  1985)  4« هاتسون»بیمه نشده  اجرا مدرن  ۀ خواستند طرح شیکاگو  تری 
عنوان روشی جایگزین برای سازماندهی سیستم پولی مورد بحث قرار گرفت. به  اسلامی نیز به داری  بانککنند،  

 « خان»است.    FRBکند، نیز یکی از انواع  اسلامی، که اخذ بهره را ممنوع می  داریبانک(،  a1994)   «فیلیپس»  ۀگفت
ۀ داری ذخیربانکبین    ۀرابط( بحث مفصلی درمورد  1988)  7« دوک»( و  1988؛  1986(، خان ) 1985)  6« میراخور»و  

  ارائه کردند.اسلامی داری بانک و  کامل
را پیشنهاد    FRBاستاندارد کالای خالص را پیشنهاد کرد. او یک سیستم    «هورتا دی سوتو »  م.1998در سال  

 «هوبر»  دهد.مرکزی را ارائه می  داریبانک آزاد و لغو  داری  بانکسپرده، اجرای    ۀکرد که آزادی کامل در انتخاب بیم
ها این بود که پول  ن( اولین پیشنهاد تفصیلی را برای پول دولتی ارائه کردند. بحث اصلی آ2000)  8«رابرتسون»و  

ها که سودآوری آن برای های عمومی به گردش درآید و از گردش پول ازطریق وامعنوان هزینهعمومی باید به
 (. 1397های تجاری زیاد است، جلوگیری شود )برهانی، بانک

با ارائه دهد.  را تاکنون ارائه می  FRB  ۀترین نسخ ( احتمالًا دقیق2012)  9«دایسون »و    «جکسون»پول مثبت  
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2. Mury & Rothbard 
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5. Schemmann   
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بنابراین، یک    ؛داری شودعنوان بدهی نگهعنوان دارایی و نه بهپیشنهاد پول مثبت، استدلال کردند که پول باید به 
باید تصمیم بگیرد که چه میزان پول خلق شود بانک مرکزی  همچنین تمام سپرده  ؛سازمان مستقل  باید نزد  ها 

برند2016)  1« استیگلیتز»باشند.   طرح   ۀ(  در  کرد.  پیشنهاد  را  ابتکاری  و  محدود  بانکی  اصلاحات  نوبل،  جایزه 
ها خواهند بود )اگرچه استیگلیتز به صراحت به ذخایر در مقابل سپرده  %100داری  ها موظف به نگه استیگلیتز، بانک

های زیرا تمام پول  ؛متفاوت استحال، این طرح با پول دولتی و طرح شیکاگو  کند(. با این این موضوع اشاره نمی
( پیشنهاد خود را با این استدلال  2017)  2« ساوونا»و    «فراتیانی»شود.  ها به شکل وام صادر میجدید از طریق بانک

عنوان مثال، در ایتالیا را تا حد ها به یک »بانک« منتقل شوند، بدهی دولت، بهکنند که اگر تمام سپرده توجیه می
 دهد.  تولید ناخالص داخلی کاهش می %85به  %132زیادی از 

  :هادهای مختلفی توسط اقتصاددانانی مانندطرح شیکاگو پیشن  ۀ با توجه به مباحث فوق مشاهده شد که در زمین
موافق حذف  ها درمورد پول بود که  این  ۀاما وجه اشتراک هم  ،فیشر، فریدمن، آنجل، موریس آله و غیره ارائه شد

بودند. اما پیشنهاد  های جاری با پول دولت  خلق پول توسط سیستم بانکی، جدایی پول از اعتبار و ضمانت سپرده
  (.2017 ،3)کرینر با هم متفاوت بود  تم اعتباریها درمورد سیسآن

اخیر  هایاما در سال  ، خود را درمیان اقتصادانان از دست داد  ۀعلاق  ۀ کاملداری ذخیربانک بعد از فریدمن،  
توسط بنز و کامهوف، پول    (IMF)المللی پول  های مختلفی ازجمله صندوق بیندر طرح  ۀ کاملداری ذخیربانک

 با هدف محدود  داریبانک( و  2006)  4« کی» محدود توسط    داریبانک(،  2012مثبت توسط جکسون و دیسون )
 ارائه شد.  (2010) 5« کوتلیکوف»توسط 

 
 پژوهش ۀپیشین. 3

در زیر مطالعات انجام شیده به    اندک هسیتند.  ،صیددرصیدی پرداخته باشیند  ۀداری ذخیربانکبررسیی  مطالعاتی که به  
 . اندو خارجی تقسیم شده داخلی ۀدو دست
 مطالعات داخلی  .3-1

اند. با استفاده پرداخته  ۀ کاملداری ذخیربانک(، به ارزیابی پایایی اقتصاد ایران تحت  1397و همکاران )  «برهانی»
دولت    ۀدر مواقع کسری بودجدست آمده از مدل حاکی از آن است که،  نتایج به   (SFC)جریان پایدار  -از مدل سهام

 شود.  شود و اشتغال به سمت اشتغال کامل همگرا میخاطر مخارج دولت منجر به تورم نزدیک صفر میه خلق پول ب
با عنوان(، در مقاله1395)  «دورودیان»و    «سبحانی » سیستم   ۀوسیلپول به پذیری ایجاد  ارزیابی توجیه»  :ای 

به ارزیابی موجه بودن خلق پول با استفاده از دو معیار عدالت اجتماعی و گسترش تولید   «بانکی در نظام اسلامی
میمی بیان  تحلیلی  روش  از  استفاده  با  انعطافپردازند.  خلق  که  منجکنند  پول  اقتصادی  پذیر  ارزش  ایجاد  به  ر 
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رو، خلق پول باید براساس قاعده و قانون از این  ؛تخصیص اعتبارات بانکی است  ۀثر از شیوأشود، اما این خود متمی
 .گذاری دولت در جهت منافع اجتماعی که شرط موجه بودن پول است، همسو گرددباشد و با هدف

  تأمین کارهای ارائه راه متعارف و  داری  بانک تحت   پول های ایجاد  هزینه (، به بررسی  1393)  و همکاران  « صمصامی » 
پول    های خلق و جزئی به بررسی هزینه   ۀ کامل داری ذخیر بانک کار تحت دو سناریو  برای این اند.  مالی اسلامی پرداخته 

   شود. زیان اجتماعی می   کاهش   ثباتی و بی قانونی منجر به کاهش    ۀ ، افزایش ذخیر اند که و به این نتیجه رسیده اند  پرداخته 
 مطالعات خارجی .3-2 
 « جریان پایدار–: مدل سهامۀ کاملداری ذخیربانک  خلق پول تحت»  :حت عنوانای ت(، در مطالعه2018)   «لاینا»

داری بانکدر حالت پایدار    پرداخته است. نتایج حاصل از مدل نشان داده که  ۀ کاملداری ذخیربانک سازی  به مدل
به کاهش مداوم   شود. در این سیستم ایجاد پول منجر، شرایط اشتغال کامل و تورم صفر فراهم میۀ کاملذخیر
ثابت شده است که  دولت می  بدهی این مقاله  برای  راه   ۀ کاملداری ذخیربانکشود. همچنین در  از حلی  خروج 
 .های اعتباری استبحران
با استفاده از    «ثبات اقتصادی در سیستم جایگزین: نظریه و سیاست»  :ای با عنوان(، در مطالعه2017)  «کرینر»

داری بانک  ۀنقدینگی، مقایس  تأمینو    ۀ جزئیداری ذخیربانکای، به بررسی  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
پرداخته است. نتایج   ۀ کاملداری ذخیربانکهای بانکی در  توزیع پست  ۀ، نحو ۀ کاملداری ذخیربانک با    ۀ جزئیذخیر
 شود. های تجاری میباعث تقویت سیکل ۀ جزئیداری ذخیربانک داده که نشان

 پولی سیاست  «بانکی  ۀسیاست پولی با صددرصد ذخیر»  :ای با عنوان(، در مقاله2016)  «وسل»و    «پرسکات»
 سساتؤم کاملاً هابانک ما، دنیای کنند و معتقدند که درمی بررسی ۀ جزئیداری ذخیربانک بدون جهانی در را

 عامل پول مثبت و یا منفی داشته باشد. خدمات ۀتواند بهرکه می  است  دولت  بدهی  نوعی  هستند. پول معاملاتی 
 برای متعادل رشد مسیر ها یکآن شود. تجدیدنظر جهان این در باید ملی هایحساب معتقدند که است. تولید

 تنها بهره، نرخ برعلاوهکنند تحت شرایطی که در آن  می تعیین پول ۀبهر نرخ سیاست هایرژیم از ایمجموعه
 از مجموعه این است. در کارنیروی  درآمد بر مالیات نرخ است،  متفاوت مختلف هایرژیم در که سیاستی متغیر
 دهند که اجرایمی نشان دارد. همچنین وجود متعادل رشد برای رفاه ۀحداکثرکنند رژیم یک سیاستی، هایرژیم
 است.  پذیرامکان جهان در تورم بدون ایجاد فریدمن پول

ۀ  داری ذخیربانکبررسی سودمندی اجتماعی در  »  :ای تحت عنوان(، در مطالعه2014)  1« فلامن»و    «چری»
پیش   «جزئی مدل  در  پرداخت  معوقات  روش  از  استفاده  هزینهبا  و  منافع  بررسی  به  در پرداخت  اجتماعی  های 
داده که هرچه ذخایر کمتر باشد، پول خصوصی بیشتر  دست آمده نشان پرداختند. نتایج به  ۀ جزئیداری ذخیربانک

در این مدل ثابت شده   ،رواز این  ؛یابدمیاجتماعی افزایش    ۀگیرد. در نتیجه، هزینمبادله قرار می  ۀعنوان وسیلبه
 .بهینه و مطلوب است  %  100ناکارآمد است و در چنین شرایطی الزامات    ۀ جزئیداری ذخیربانکاست که تعادل در  
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   شود. زیان اجتماعی می   کاهش   ثباتی و بی قانونی منجر به کاهش    ۀ ، افزایش ذخیر اند که و به این نتیجه رسیده اند  پرداخته 
 مطالعات خارجی .3-2 
 « جریان پایدار–: مدل سهامۀ کاملداری ذخیربانک  خلق پول تحت»  :حت عنوانای ت(، در مطالعه2018)   «لاینا»

داری بانکدر حالت پایدار    پرداخته است. نتایج حاصل از مدل نشان داده که  ۀ کاملداری ذخیربانک سازی  به مدل
به کاهش مداوم   شود. در این سیستم ایجاد پول منجر، شرایط اشتغال کامل و تورم صفر فراهم میۀ کاملذخیر
ثابت شده است که  دولت می  بدهی این مقاله  برای  راه   ۀ کاملداری ذخیربانکشود. همچنین در  از حلی  خروج 
 .های اعتباری استبحران
با استفاده از    «ثبات اقتصادی در سیستم جایگزین: نظریه و سیاست»  :ای با عنوان(، در مطالعه2017)  «کرینر»

داری بانک  ۀنقدینگی، مقایس  تأمینو    ۀ جزئیداری ذخیربانکای، به بررسی  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
پرداخته است. نتایج   ۀ کاملداری ذخیربانکهای بانکی در  توزیع پست  ۀ، نحو ۀ کاملداری ذخیربانک با    ۀ جزئیذخیر
 شود. های تجاری میباعث تقویت سیکل ۀ جزئیداری ذخیربانک داده که نشان

 پولی سیاست  «بانکی  ۀسیاست پولی با صددرصد ذخیر»  :ای با عنوان(، در مقاله2016)  «وسل»و    «پرسکات»
 سساتؤم کاملاً هابانک ما، دنیای کنند و معتقدند که درمی بررسی ۀ جزئیداری ذخیربانک بدون جهانی در را

 عامل پول مثبت و یا منفی داشته باشد. خدمات ۀتواند بهرکه می  است  دولت  بدهی  نوعی  هستند. پول معاملاتی 
 برای متعادل رشد مسیر ها یکآن شود. تجدیدنظر جهان این در باید ملی هایحساب معتقدند که است. تولید

 تنها بهره، نرخ برعلاوهکنند تحت شرایطی که در آن  می تعیین پول ۀبهر نرخ سیاست هایرژیم از ایمجموعه
 از مجموعه این است. در کارنیروی  درآمد بر مالیات نرخ است،  متفاوت مختلف هایرژیم در که سیاستی متغیر
 دهند که اجرایمی نشان دارد. همچنین وجود متعادل رشد برای رفاه ۀحداکثرکنند رژیم یک سیاستی، هایرژیم
 است.  پذیرامکان جهان در تورم بدون ایجاد فریدمن پول

ۀ  داری ذخیربانکبررسی سودمندی اجتماعی در  »  :ای تحت عنوان(، در مطالعه2014)  1« فلامن»و    «چری»
پیش   «جزئی مدل  در  پرداخت  معوقات  روش  از  استفاده  هزینهبا  و  منافع  بررسی  به  در پرداخت  اجتماعی  های 
داده که هرچه ذخایر کمتر باشد، پول خصوصی بیشتر  دست آمده نشان پرداختند. نتایج به  ۀ جزئیداری ذخیربانک

در این مدل ثابت شده   ،رواز این  ؛یابدمیاجتماعی افزایش    ۀگیرد. در نتیجه، هزینمبادله قرار می  ۀعنوان وسیلبه
 .بهینه و مطلوب است  %  100ناکارآمد است و در چنین شرایطی الزامات    ۀ جزئیداری ذخیربانکاست که تعادل در  

 
1. Chari & Phelan 

)ارائه شیده توسیط فیشیر در « طرح شییکاگوبازبینی » :خود تحت عنوان ۀ(، در مطالع2012) «کاموف»و  «بنز»
سیازی و مدل تعادل عمومی تصیادفی پویا  ( به ارزیابی طرح مذکور در اقتصیاد آمریکا با اسیتفاده از شیبیه1936سیال 

(DSGE) ؛ یید مزایای مطرح شیده توسیط فیشیر برای طرح شییکاگو داردأبر تها دلالتهای آن. یافتهانداختهپرد 
ها خلق شیده، حذف خطر بحران بانکی و پولی که توسیط بانک ۀعرضی   ،تبع آنبهنظیر کنترل بر اعتبارات بانکی و  
دلیل ایجاد پول توسط بانک چراکه به ،های عمومی و خصوصیتوجه خالص بدهیافزایش ثبات مالی، کاهش قابل

 .ها نیستبانک ۀزمان در ترازنامهای هممرکزی دیگر نیازی به ایجاد بدهی
  ۀ داری ذخیربانکدهد، مطالعاتی که به طراحی و تحلیل تجربی  داخلی و خارجی نشان میمرور مطالعات تجربی  

تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخته باشند با رویکرد  اندک هستند. از آنجاکه در مطالعات داخلی    ، صددرصدی 
رو،  ، پژوهش پیشِصددرصدی بررسی نشده است  ۀداری ذخیربانکسیستم  تحت  مالی دولت    تأمینکنون آثار شقوق  تا

تعادل عمومی    دزا و با رویکرتحت پول برون  ۀنخستین مطالعه در اقتصاد ایران است که به بررسی آثار این تکان
 شود.رو این موضوع بررسی میپیشِ ۀپردازد. با این ملاحظات، در مطالعپویای تصادفی می

 

 تصریح مدل . 4

در قالییب    ( 2018و لاینا )(  2016، پرسکات و وسل )(2012بنز و کامهوف )  مطالعاتاز  ا الهام  این مطالعه بالگوی  
کالاهای واسطه و   ۀمییدل تعادل عمومی پویای تصادفی، با درنظر گرفتن اقتصادی متشکل از خانوارها، تولیدکنند

طورکه در همان ؛طراحی شده است ایرانشرایط اقتصاد با توجه به نهایی، بخش بانک، دولت و بانک مرکزی و نفت 
 هر بخش با جزئیات آورده شده است.  ،در ادامه ؛داده شده استنشان( 1) نمودار

 

 
 

 ۀ کامل داری ذخیربانکساختار مدل   . 1نمودار 
Diagram 1. The structure of the complete reserve banking model 
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 خانوارها .4-1     
های  داری داراییو نگه   (𝑐𝑐𝑡𝑡) خانوار نماینده از مصرف کالاها  .  شود اقتصاد از خانوار زیادی تشکیل شده استفرض می

ارزش  بنابراین    ؛یابدمطلوبیتش کاهش می  (ℎ𝑡𝑡)کار    ۀکه با عرضکند، درحالیمطلوبیت کسب می   (𝑥𝑥𝑡𝑡)پولی واقعی  
 ( است. 1) ۀشکل رابطدست آمده توسط خانوار نماینده به فعلی مطلوبیت به

U.
i = E. ∑ βt {(ct

i )1−σc

1−σc
+ ψx log (Xt

i

pt
) − (ht

i)1−σh

1−σh
}     i = P ∞

t=0  (1)                                               

نیروی   ۀعکس کشش عرض  𝜎𝜎ℎای مصرف،  عکس کشش جانشینی بین دوره  𝜎𝜎𝑐𝑐  عامل تنزیل ذهنی،  β  ،1  ۀدر رابط
ای کشش بهره  𝜓𝜓𝑥𝑥کننده  ها براساس شاخص بهای مصرفسطح عمومی قیمت   𝑝𝑝𝑡𝑡کار نسبت به دستمزد حقیقی، 

دارایی است.  تقاضای  پولی  دارایی   𝑥𝑥𝑡𝑡های  ترکیبی  نگه شاخص  هندسی  میانگین  پولی،  اسکناس های  و   داری 
𝑀𝑀t) مسکوک  

c.𝑢𝑢)  ها در سیستم بانکی  و انواع سپرده(𝐷𝐷𝑡𝑡  ،)شود ( بیان می2) ۀشکل رابطصورت واقعی بهاست که به  
 . (2014، 1)اگنور و همکاران 

 (2)                                                                                           𝑥𝑥𝑡𝑡 = (𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑐𝑐)𝜇𝜇(𝑑𝑑𝑡𝑡)1−𝜇𝜇, 𝜇𝜇 ∈ (0,1)     

پیشِ أمس بودجله  به قید  ارزش فعلی مطلوبیت موردانتظار نسبت  بین زمانی   ۀروی خانوارها حداکثر کردن 
𝑐𝑐𝑡𝑡)  مصارف خصوصی  برعلاوه خانوار در هر دوره    است.

𝑃𝑃)   داری اسکناس و مسکوکو نگه(mt
c.P)  مازاد درآمد ،

wthtکار ) نیروی  ۀحاصل از عرض
p)  گذاریرا صرف سرمایه   (𝑖𝑖𝑡𝑡  ،)گذاریسپرده  (𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑃𝑃)   ( و خرید اوراق قرضه𝑏𝑏𝑡𝑡
ℎ )

بالحاظ مالیات پرداختی حقیقی شود. به اینها منتفع میکند و از بازدهی آنمی 𝒯̌𝒯t)ترتیب 
P) عایدی ناشی از ،

𝜋𝜋𝑡𝑡) ها  بنگاه  ۀشدو سودهای حقیقی تقسیم  (𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1)   موجودی سرمایه  ۀاجار
𝑚𝑚)حقیقی خانوار و   ۀ،  قید بودج

 ( است. 5( و )3صورت روابط )یند انباشت سرمایه به آفر

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝒫𝒫𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐.𝑝𝑝 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑏𝑏𝑡𝑡

ℎ = 𝑤𝑤𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑,𝑡𝑡−1) 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+

(1 + 𝑟𝑟𝑏𝑏,𝑡𝑡−1) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
ℎ

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐.𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑚𝑚 − 𝒯̌𝒯𝑡𝑡
𝑃𝑃   (3)                                                                                 

𝒫𝒫𝐼𝐼𝐼𝐼که در آن،  = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑃𝑃𝑡𝑡

گذاری به شاخص قیمت کالاهای مصرفی است  نسبت شاخص قیمت کالاهای سرمایه  
 ( بیان کرد.4) ۀصورت رابطتوان آن را به که می

𝒫𝒫It
𝒫𝒫It−1

= πIt
πt

                                                                                                                     (4)  

𝜋𝜋𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡گذاری و نوخ تورم کالاهای سرمایه  = 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

یند آفر  نرخ تورم کالاهای مصرفی داخلی است. 
گذاری سرمایه  𝑖𝑖𝑡𝑡دوره،  ابتدای    ۀموجودی سرمای   𝑘𝑘𝑡𝑡−1( است که در آن  5)  ۀصورت رابطه( ب𝑘𝑘𝑡𝑡انباشت سرمایه )

 
1. Agenor et al. 

𝑆𝑆شود و  ابتدای دوره اضافه می ۀطی دوره است که به موجودی سرمای ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

است   گذاریتعدیل سرمایه ۀهزین (
 (. 2010، 1بوریل و همکاران )

𝑘𝑘𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝑘𝑘)𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 − 𝑆𝑆 ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

)) 𝑖𝑖𝑡𝑡                                                                       (5 )    

کند و روابط اقتصادی را برای تقاضای ( حداکثر می5( و )3( را نسبت به قیود )1تابع هدف )  ۀکنندمصرف
 آورد. دست میهکار ب ۀمصرف و عرض  گذاری،سپرده پول،

 کالای نهایی ۀتولیدکنند .4-2

شود را عرضه می  ۀهای واسطکه توسط بنگاه  ای از کالاهای متمایزبنگاهی وجود دارد که زنجیرهشود  میفرض  
کند و  ( ترکیب می6)  ۀبه شکل رابط  2استیگلیتز-گر دیکسیتکند و این کالاها را براساس یک جمعمی خریداری  

 ای است. کشش جانشینی ثابت کالاهای واسطه θکند که در این رابطه  را عرضه می 𝑦𝑦𝑡𝑡کالای نهایی 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = (∫ 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗
(𝜃𝜃−1

𝜃𝜃 )1
0 𝑑𝑑𝑗𝑗)

𝜃𝜃
𝜃𝜃−1                          𝜃𝜃 > 1                                                           (6)                                                   

 ( است: 7) ۀصورت رابطنهایی به ۀیابی بنگاه تولیدکنندله بهینه أمس

Maxyjt:     ptyt − ∫ Pjt
1

0 yjtdj                                                                                  (7   )  

های واسطه و شاخص قیمت کالای  هر یک از بنگاه  ۀتقاضا برای محصول تولید شدبراساس شرط سود صفر، تابع  
 ( است. 9( و )8صورت روابط )ه نهایی ب

 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑡𝑡                                               (8)  

  (9  )                                                                                                         𝑃𝑃𝑡𝑡 = (∫ 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
1−𝜃𝜃𝑑𝑑𝑗𝑗)1

0

1
1−𝜃𝜃       

  کالای واسطه ۀتولیدکنند .4-3

شوند که بندی می[ شاخص1و    0]  ۀهای رقابت انحصاری وجود دارند که در دامنای از بنگاهدر این بخش زنجیره
j ∈  jای متمایز  نیروی کار و سرمایه به تولید کالاهای واسطه  ۀها با استفاده از نهادهرکدام از این بنگاه،  [0,1]

 پردازند. می

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝑎𝑎𝑡𝑡 ℎ𝑗𝑗𝑗𝑗
1−𝛼𝛼𝑘𝑘𝑗𝑗𝑗𝑗

𝛼𝛼        (10)                                                                                                                       

 
1. Burriel et al. 
2. Dixit - Stiglitz 
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 . (2014، 1)اگنور و همکاران 

 (2)                                                                                           𝑥𝑥𝑡𝑡 = (𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑐𝑐)𝜇𝜇(𝑑𝑑𝑡𝑡)1−𝜇𝜇, 𝜇𝜇 ∈ (0,1)     

پیشِ أمس بودجله  به قید  ارزش فعلی مطلوبیت موردانتظار نسبت  بین زمانی   ۀروی خانوارها حداکثر کردن 
𝑐𝑐𝑡𝑡)  مصارف خصوصی  برعلاوه خانوار در هر دوره    است.

𝑃𝑃)   داری اسکناس و مسکوکو نگه(mt
c.P)  مازاد درآمد ،

wthtکار ) نیروی  ۀحاصل از عرض
p)  گذاریرا صرف سرمایه   (𝑖𝑖𝑡𝑡  ،)گذاریسپرده  (𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑃𝑃)   ( و خرید اوراق قرضه𝑏𝑏𝑡𝑡
ℎ )

بالحاظ مالیات پرداختی حقیقی شود. به اینها منتفع میکند و از بازدهی آنمی 𝒯̌𝒯t)ترتیب 
P) عایدی ناشی از ،

𝜋𝜋𝑡𝑡) ها  بنگاه  ۀشدو سودهای حقیقی تقسیم  (𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1)   موجودی سرمایه  ۀاجار
𝑚𝑚)حقیقی خانوار و   ۀ،  قید بودج

 ( است. 5( و )3صورت روابط )یند انباشت سرمایه به آفر

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝒫𝒫𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐.𝑝𝑝 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑏𝑏𝑡𝑡

ℎ = 𝑤𝑤𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑,𝑡𝑡−1) 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+

(1 + 𝑟𝑟𝑏𝑏,𝑡𝑡−1) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
ℎ

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐.𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑚𝑚 − 𝒯̌𝒯𝑡𝑡
𝑃𝑃   (3)                                                                                 

𝒫𝒫𝐼𝐼𝐼𝐼که در آن،  = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑃𝑃𝑡𝑡

گذاری به شاخص قیمت کالاهای مصرفی است  نسبت شاخص قیمت کالاهای سرمایه  
 ( بیان کرد.4) ۀصورت رابطتوان آن را به که می

𝒫𝒫It
𝒫𝒫It−1

= πIt
πt

                                                                                                                     (4)  

𝜋𝜋𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡گذاری و نوخ تورم کالاهای سرمایه  = 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

یند آفر  نرخ تورم کالاهای مصرفی داخلی است. 
گذاری سرمایه  𝑖𝑖𝑡𝑡دوره،  ابتدای    ۀموجودی سرمای   𝑘𝑘𝑡𝑡−1( است که در آن  5)  ۀصورت رابطه( ب𝑘𝑘𝑡𝑡انباشت سرمایه )

 
1. Agenor et al. 

𝑆𝑆شود و  ابتدای دوره اضافه می ۀطی دوره است که به موجودی سرمای ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

است   گذاریتعدیل سرمایه ۀهزین (
 (. 2010، 1بوریل و همکاران )

𝑘𝑘𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝑘𝑘)𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 − 𝑆𝑆 ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

)) 𝑖𝑖𝑡𝑡                                                                       (5 )    

کند و روابط اقتصادی را برای تقاضای ( حداکثر می5( و )3( را نسبت به قیود )1تابع هدف )  ۀکنندمصرف
 آورد. دست میهکار ب ۀمصرف و عرض  گذاری،سپرده پول،
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شود را عرضه می  ۀهای واسطکه توسط بنگاه  ای از کالاهای متمایزبنگاهی وجود دارد که زنجیرهشود  میفرض  
کند و  ( ترکیب می6)  ۀبه شکل رابط  2استیگلیتز-گر دیکسیتکند و این کالاها را براساس یک جمعمی خریداری  

 ای است. کشش جانشینی ثابت کالاهای واسطه θکند که در این رابطه  را عرضه می 𝑦𝑦𝑡𝑡کالای نهایی 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = (∫ 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗
(𝜃𝜃−1

𝜃𝜃 )1
0 𝑑𝑑𝑗𝑗)

𝜃𝜃
𝜃𝜃−1                          𝜃𝜃 > 1                                                           (6)                                                   

 ( است: 7) ۀصورت رابطنهایی به ۀیابی بنگاه تولیدکنندله بهینه أمس

Maxyjt:     ptyt − ∫ Pjt
1

0 yjtdj                                                                                  (7   )  

های واسطه و شاخص قیمت کالای  هر یک از بنگاه  ۀتقاضا برای محصول تولید شدبراساس شرط سود صفر، تابع  
 ( است. 9( و )8صورت روابط )ه نهایی ب

 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑡𝑡                                               (8)  

  (9  )                                                                                                         𝑃𝑃𝑡𝑡 = (∫ 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
1−𝜃𝜃𝑑𝑑𝑗𝑗)1

0

1
1−𝜃𝜃       

  کالای واسطه ۀتولیدکنند .4-3

شوند که بندی می[ شاخص1و    0]  ۀهای رقابت انحصاری وجود دارند که در دامنای از بنگاهدر این بخش زنجیره
j ∈  jای متمایز  نیروی کار و سرمایه به تولید کالاهای واسطه  ۀها با استفاده از نهادهرکدام از این بنگاه،  [0,1]

 پردازند. می

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝑎𝑎𝑡𝑡 ℎ𝑗𝑗𝑗𝑗
1−𝛼𝛼𝑘𝑘𝑗𝑗𝑗𝑗

𝛼𝛼        (10)                                                                                                                       

 
1. Burriel et al. 
2. Dixit - Stiglitz 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   24
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 کند: یند زیر پیروی میآبیانگر تکنولوژی است که از فر 𝑎𝑎𝑡𝑡و  بیانگر تعداد ساعات کار، ℎ𝑗𝑗𝑗𝑗که 

𝑎𝑎𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝑎𝑎)𝑎̅𝑎 + 𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑡𝑡  ,   𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑡𝑡 ≈ 𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝜀𝜀𝑡𝑡,𝑎𝑎) , 𝜌𝜌𝑎𝑎 ∈ (0,1) , 𝛼𝛼 ∈ (0,1)  (11)             

𝑑𝑑𝑡𝑡)   های بانکیو سپرده  (𝑛𝑛𝑡𝑡)   حالت دارایی اصلی تولیدکنندگان موجودیدر این  
𝑚𝑚طور کامل ( است که اکنون به

𝑙𝑙𝑡𝑡شود که  زیر نشان داده می  ۀتوسط رابط  FRBها تحت سیستم  آن  ۀشود. ترازنامتوسط ذخایر پشتیبانی می
𝐼𝐼    میزان

 . گیردها انجام میآن ۀکه براساس موجودی سرمای گذاریسرمایه وام رایها بتقاضای بنگاه

𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼 = 𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑚𝑚 + 𝑛𝑛𝑡𝑡                                                                                                              (12)          

𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼 ≤ 𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗𝑟𝑟𝑡𝑡

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑗𝑗𝑗𝑗                                                    (13)                                                     

با مقدار معین تولید   jای  واسطه  ۀبنگاه تولیدکنند  ،نخست  ۀصورت دو مرحله است؛ در مرحله ها بیابی بنگاهبهینه
کل خود میزان تقاضا برای   ۀسازی هزینیند با حداقلآکل خود است. که در این فر  ۀدنبال حداقل کردن هزینبه

 شود.نهایی تعیین می ۀهای تولید، وام و هزینهریک از نهاده

(، 1983)  1«روش کالو»که تعدیل قیمت انجام دهد. در اینجا از  له بنگاه تولیدکننده این أمس  ،دوم  ۀدر مرحل  
ها  درصد از تولیدکننده γ زمانی  ۀصورت است که در هر دورشده است. این روش بدینبرای تعدیل قیمت استفاده  
  ۀ مانددرصد باقی  γ-1 ،کند. اما ازسوی دیگرها در این دوره تغییر نمییعنی قیمت آن  ؛قادر به تغییر قیمت نیستند

بنابراین، بنگاهی که فرصت تعدیل قیمت    ؛کنندخود را با توجه به تقاضا برای کالای خود تعیین می   ۀقیمت بهین
 .له زیر مواجه استأآید با مس برایش پیش می

   𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

[𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘]∞

𝑘𝑘=0𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝑖𝑖)  (41)                                                        

𝑆𝑆. 𝑇𝑇.    𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝑃𝑃𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)
 𝑃𝑃𝑡𝑡

d )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑡𝑡  (51)                                                                                                       

 
𝑃𝑃𝑡𝑡اگر   

∗,𝑑𝑑  تعیدیل وجود دارد، در ها فرصیییت هایی باشییید که برای آنانتخیاب شیییده توسیییط بنگیاه ۀقیمیت بهینی
 آید:وجود میه( ب16) ۀله فوق رابطأصورت از حل مساین

𝑃𝑃𝑡𝑡
∗,d 

 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 = ( 𝜃𝜃

𝜃𝜃−1)
𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘

d (𝑖𝑖)
 𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
𝜃𝜃

∞
𝑘𝑘=0

𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 (𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d

 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑 )

𝜃𝜃−1
∞
𝑘𝑘=0

 (16)                                                                      

 
𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑  درواقع، متوسط وزنی قیمت( های تنظیم شده با نسبتγ  )تر تنظیم هایی که قیمت خود را در زمان قبلاز بنگاه
بنابراین، شاخص قیمت    ؛کنند، استتنظیم می  tهایی که قیمت خود را در زمان  از بنگاه(  γ-1اند و نسبت )کرده

𝑝𝑝𝑡𝑡تولیدکنندگان داخلی ) 
𝑑𝑑 ( نوشت: 17) ۀصورت رابطتوان به ( را می 

 
1. Calvo 

𝑃𝑃𝑡𝑡
d = [(1 − 𝛾𝛾)(𝑃𝑃𝑡𝑡

∗,d)1−𝜃𝜃 + 𝛾𝛾(𝑃𝑃𝑡𝑡−1
d )1−𝜃𝜃]

1
1−𝜃𝜃 (17)                                                                      
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زا است و  حاصل از این بخش برون  ۀافزودجریان تولید نفت بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است. ارزش 
صورت هقیمت نفت هم بکه سهم صادرات نفت ایران توسط اوپک و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. با توجه به این

یند خود آ( از یک فر𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡)لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام    ؛شودزا در بازارهای جهانی تعیین میبرون
 کند.اول پیروی می ۀرگرسیون مرتب

   log 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜) log 𝑜𝑜𝑜𝑜̅̅ ̅  + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜 log 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜,    𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑜𝑜𝑜𝑜~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑂𝑂𝑂𝑂
2 )                          (18)  

 

 بانک  .4-5

در این مدل    ۀ جزئیداری ذخیربانکاما برخلاف    ،گر وجوه مالی را بر عهده دارندها در این مدل، نقش واسطهبانک
و  کنند( را جذب می𝑑𝑑𝑡𝑡)   ای خانوارهاها منابع سپردهآن  اعتبار نیستند.  خلق  دنبال حداکثر کردن سود خود ازطریقبه

ها باید بانککه  این  FRBویژگی اصلی سیستم  چون    کنند.گیری میها را نزد بانک مرکزی ذخیرهصددرصد آن
  ذخایر بانک،  هر سپرده  ۀ عبارت دیگر، پشتوانبه   داری نمایند ورا نزد بانک مرکزی نگه ها  از سپرده   %100  ۀذخیر

 .است (𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡)مرکزی 

𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡                                                                            (19)  

ها باید وام آن  تأمینتوانند وام دهند. در عوض،  های جدید نمی ها با ایجاد سپردهمعناست که بانکاین بدان
𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی )   اعتبار  ازطریق حقوق صاحبان سهام و

𝑐𝑐)  .که هدف  این با توجه به   صورت بگیردFRB    جداسازی
ها به خانوارها حذف در این رویکرد در عمل اعتباردهی بانک بنابراین  ؛مالی است تأمینیستم سیستم پرداخت از س

اعتباری که بانکمی   ، عبارت دیگربه  ؛گذاری و مشارکت در اهداف تولیدی استدهند، سرمایه ها میشود و تنها 
مبتنی پول خصوصی  بدهخانوارها  میبر  دولت جایگزین  بدهی  از  عاری  پول  با  را  باقیی  اعتبار  تنها   ۀماندکنند. 

  ؛ شودها منجر به خلق پول نمییند اعتباردهی بانکآاین فر ،در کل گذاری مولد است.دهی برای اهداف سرمایهوام
نشر    باشند وفاقد قدرت خلق پول می  و  ( را وام دهندمرکزیبانک    توانند پول موجود )پول ها تنها میچراکه بانک

 گردد. میگری مالی بازنهاد بانک به جایگاه واقعی واسطه  کاربا این   گیرد وپول تنها توسط بانک مرکزی صورت می
ها صورت است که بانکسیستم جدید بانکی ازنظر مفهومی به این   ۀای هم انتقال به ترازنامازمنظر ترازنامه

افزایش   %100به    %0ها را از  ، ذخایر سپردهکه نرخ ذخایر اولیه صفر استض اینبا فر ،  افراد  گذاریسپرده  بلافاصله با
𝑑𝑑𝑡𝑡  کهطوریبه  دهند.می = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   زا( و اعتبار  طور مستقل پول )پول برونتواند به کار بانک مرکزی میاست. با این
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک‌داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

 کند: یند زیر پیروی میآبیانگر تکنولوژی است که از فر 𝑎𝑎𝑡𝑡و  بیانگر تعداد ساعات کار، ℎ𝑗𝑗𝑗𝑗که 

𝑎𝑎𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝑎𝑎)𝑎̅𝑎 + 𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑡𝑡  ,   𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑡𝑡 ≈ 𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝜀𝜀𝑡𝑡,𝑎𝑎) , 𝜌𝜌𝑎𝑎 ∈ (0,1) , 𝛼𝛼 ∈ (0,1)  (11)             

𝑑𝑑𝑡𝑡)   های بانکیو سپرده  (𝑛𝑛𝑡𝑡)   حالت دارایی اصلی تولیدکنندگان موجودیدر این  
𝑚𝑚طور کامل ( است که اکنون به

𝑙𝑙𝑡𝑡شود که  زیر نشان داده می  ۀتوسط رابط  FRBها تحت سیستم  آن  ۀشود. ترازنامتوسط ذخایر پشتیبانی می
𝐼𝐼    میزان

 . گیردها انجام میآن ۀکه براساس موجودی سرمای گذاریسرمایه وام رایها بتقاضای بنگاه

𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼 = 𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑚𝑚 + 𝑛𝑛𝑡𝑡                                                                                                              (12)          

𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼 ≤ 𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗𝑟𝑟𝑡𝑡

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑗𝑗𝑗𝑗                                                    (13)                                                     

با مقدار معین تولید   jای  واسطه  ۀبنگاه تولیدکنند  ،نخست  ۀصورت دو مرحله است؛ در مرحله ها بیابی بنگاهبهینه
کل خود میزان تقاضا برای   ۀسازی هزینیند با حداقلآکل خود است. که در این فر  ۀدنبال حداقل کردن هزینبه

 شود.نهایی تعیین می ۀهای تولید، وام و هزینهریک از نهاده

(، 1983)  1«روش کالو»که تعدیل قیمت انجام دهد. در اینجا از  له بنگاه تولیدکننده این أمس  ،دوم  ۀدر مرحل  
ها  درصد از تولیدکننده γ زمانی  ۀصورت است که در هر دورشده است. این روش بدینبرای تعدیل قیمت استفاده  
  ۀ مانددرصد باقی  γ-1 ،کند. اما ازسوی دیگرها در این دوره تغییر نمییعنی قیمت آن  ؛قادر به تغییر قیمت نیستند

بنابراین، بنگاهی که فرصت تعدیل قیمت    ؛کنندخود را با توجه به تقاضا برای کالای خود تعیین می   ۀقیمت بهین
 .له زیر مواجه استأآید با مس برایش پیش می

   𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

[𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘]∞

𝑘𝑘=0𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝑖𝑖)  (41)                                                        

𝑆𝑆. 𝑇𝑇.    𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝑃𝑃𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)
 𝑃𝑃𝑡𝑡

d )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑡𝑡  (51)                                                                                                       

 
𝑃𝑃𝑡𝑡اگر   

∗,𝑑𝑑  تعیدیل وجود دارد، در ها فرصیییت هایی باشییید که برای آنانتخیاب شیییده توسیییط بنگیاه ۀقیمیت بهینی
 آید:وجود میه( ب16) ۀله فوق رابطأصورت از حل مساین

𝑃𝑃𝑡𝑡
∗,d 

 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 = ( 𝜃𝜃

𝜃𝜃−1)
𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘

d (𝑖𝑖)
 𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
𝜃𝜃

∞
𝑘𝑘=0

𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 (𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d

 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑 )

𝜃𝜃−1
∞
𝑘𝑘=0

 (16)                                                                      

 
𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑  درواقع، متوسط وزنی قیمت( های تنظیم شده با نسبتγ  )تر تنظیم هایی که قیمت خود را در زمان قبلاز بنگاه
بنابراین، شاخص قیمت    ؛کنند، استتنظیم می  tهایی که قیمت خود را در زمان  از بنگاه(  γ-1اند و نسبت )کرده

𝑝𝑝𝑡𝑡تولیدکنندگان داخلی ) 
𝑑𝑑 ( نوشت: 17) ۀصورت رابطتوان به ( را می 

 
1. Calvo 

𝑃𝑃𝑡𝑡
d = [(1 − 𝛾𝛾)(𝑃𝑃𝑡𝑡

∗,d)1−𝜃𝜃 + 𝛾𝛾(𝑃𝑃𝑡𝑡−1
d )1−𝜃𝜃]

1
1−𝜃𝜃 (17)                                                                      

 

 یصادرات نفت .4-4

زا است و  حاصل از این بخش برون  ۀافزودجریان تولید نفت بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است. ارزش 
صورت هقیمت نفت هم بکه سهم صادرات نفت ایران توسط اوپک و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. با توجه به این

یند خود آ( از یک فر𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡)لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام    ؛شودزا در بازارهای جهانی تعیین میبرون
 کند.اول پیروی می ۀرگرسیون مرتب

   log 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜) log 𝑜𝑜𝑜𝑜̅̅ ̅  + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜 log 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜,    𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑜𝑜𝑜𝑜~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑂𝑂𝑂𝑂
2 )                          (18)  

 

 بانک  .4-5

در این مدل    ۀ جزئیداری ذخیربانکاما برخلاف    ،گر وجوه مالی را بر عهده دارندها در این مدل، نقش واسطهبانک
و  کنند( را جذب می𝑑𝑑𝑡𝑡)   ای خانوارهاها منابع سپردهآن  اعتبار نیستند.  خلق  دنبال حداکثر کردن سود خود ازطریقبه

ها باید بانککه  این  FRBویژگی اصلی سیستم  چون    کنند.گیری میها را نزد بانک مرکزی ذخیرهصددرصد آن
  ذخایر بانک،  هر سپرده  ۀ عبارت دیگر، پشتوانبه   داری نمایند ورا نزد بانک مرکزی نگه ها  از سپرده   %100  ۀذخیر

 .است (𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡)مرکزی 

𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡                                                                            (19)  

ها باید وام آن  تأمینتوانند وام دهند. در عوض،  های جدید نمی ها با ایجاد سپردهمعناست که بانکاین بدان
𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی )   اعتبار  ازطریق حقوق صاحبان سهام و

𝑐𝑐)  .که هدف  این با توجه به   صورت بگیردFRB    جداسازی
ها به خانوارها حذف در این رویکرد در عمل اعتباردهی بانک بنابراین  ؛مالی است تأمینیستم سیستم پرداخت از س

اعتباری که بانکمی   ، عبارت دیگربه  ؛گذاری و مشارکت در اهداف تولیدی استدهند، سرمایه ها میشود و تنها 
مبتنی پول خصوصی  بدهخانوارها  میبر  دولت جایگزین  بدهی  از  عاری  پول  با  را  باقیی  اعتبار  تنها   ۀماندکنند. 

  ؛ شودها منجر به خلق پول نمییند اعتباردهی بانکآاین فر ،در کل گذاری مولد است.دهی برای اهداف سرمایهوام
نشر    باشند وفاقد قدرت خلق پول می  و  ( را وام دهندمرکزیبانک    توانند پول موجود )پول ها تنها میچراکه بانک

 گردد. میگری مالی بازنهاد بانک به جایگاه واقعی واسطه  کاربا این   گیرد وپول تنها توسط بانک مرکزی صورت می
ها صورت است که بانکسیستم جدید بانکی ازنظر مفهومی به این   ۀای هم انتقال به ترازنامازمنظر ترازنامه

افزایش   %100به    %0ها را از  ، ذخایر سپردهکه نرخ ذخایر اولیه صفر استض اینبا فر ،  افراد  گذاریسپرده  بلافاصله با
𝑑𝑑𝑡𝑡  کهطوریبه  دهند.می = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   زا( و اعتبار  طور مستقل پول )پول برونتواند به کار بانک مرکزی میاست. با این
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کلی بانک )قبل از تفکیک وظایف پولی و اعتباری( تحت    ۀبا این تغییرات، ترازنام  زا( را کنترل کند.)پول درون
FRB (2012 ،بنز و کامهوف)  شودزیر تبدیل می ۀبه رابط . 

 𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝑑𝑑𝑡𝑡+𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (20)                                                                                             

𝐾𝐾𝐵𝐵، سپرده و  𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی،  اعتبار  ،  𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐،   ، ذخایر سپرده 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡گذاری،  سرمایه   ، وام𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡در این رابطه  
𝑡𝑡 

𝑑𝑑𝑡𝑡برابری    توجه بهبا  پول و اعتبار،  بانک به دو بخش    ۀتفکیک ترازنام  باحال    بانک است.  ۀسرمای = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   و
، عملکرد  است  کیک وظایف پولی و اعتباری سیستم بانکیکه به معنی تف(  20)ین دو متغیر ازطرفین رابطه  حذف ا

در پیوست ارائه   صورت نموداریه بانک ب  ۀتغییر ترازنام  ۀ نحو  شود.ارائه می(  21) نکی توسط رابطه  اعتبار سیستم با
 . استشده 

𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (21)                                                                                                                    

داده  این است که اکنون تفکیک بین عملکردهای پولی و اعتباری سیستم بانکی رخ  ۀدهندترازنامه فوق نشان 
فقط شامل   که  اعتبارو    شده است  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانیبهچون    مانده،بدون تغییر باقی  است. پول تقریباً

 تأمین (  اعتباری  سساتؤمو    )قرض از بانک مرکزیمرکزی    سهام و اعتبار بانک  گذاری است، باهای سرمایهوام
 شود.می

همچنین  گذارد.  میتأثیر  وام    ۀنرخ بهر  بر،  𝑟𝑟𝑐𝑐,𝑡𝑡،   بانک مرکزی ازطریق کنترل نرخ بهره اعتبار )نرخ تنزیل(
سرمایهمی کفایت  مقررات  ازطریق  وام  تواند  میزان  زمانیتأثیر    (𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡)  گذاریسرمایه  بر  تا  اما  این  بگذارد.  که 

ها کاملاً مسئول  و البته آن  توجهی در تعیین مقدار کل اعتبار دارندها قدرت قابلگیرانه نباشد، بانکمقررات سخت
چیز با توانایی بخش مالی خصوصی در تسهیل تخصیص سرمایه به مولدترین هیچ و تخصیص آن اعتبار هستند

مرکزی اعلام  که توسط بانک (𝛾𝛾) ها باید حداقل نسبت کفایت سرمایههمچنین بانک .مصارف آن تداخل ندارد
را رعایت کنندمی این  ،شود  بانک مشمول    ۀلذا سرمای  ؛شوندمی(  𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘)   تعدیل  ۀصورت، متحمل هزیندر غیر 

های نقص حداقل کفایت سرمایه را رعایت های چارچوب مقررات بازل ازجمله هزینهمقرراتی است که ویژگی 
 (. 2010، 1)گرتلر و کارادی  کندمی

در  بخش بانکی  ۀتشیکیل سیرمای ۀشیود که معادل( فرض می2010)  2و همکاران  «گرالی» ۀاسیتفاده از مطالعبا  
بخش  ۀسیرمای  𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵اسیتهلاک سیرمایه،  𝛿𝛿𝐾𝐾𝐾𝐾( اسیت، که در آن  21) ۀصیورت رابطبه  (𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵)  جاری ۀانتهای دور

 مجموع سود واقعی ایجاد شده توسط سیستم بانکی است.   𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵و  بانک در ابتدای دوره

𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵 = (1 − 𝛿𝛿𝐾𝐾𝐾𝐾)𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵 + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵  (22       )                                                                                      

      روابط زیر است.شکل (، به2012بنز و کامهوف ) ۀها مطابق مطالعبا توجه به این مفروضات، سود بانک

 
1. Gertler and Karadi 
2. Geraly et al. 

𝜋𝜋𝐵𝐵.𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑙𝑙𝑡𝑡

𝐼𝐼 − 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 − Rc,tdc

t − 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘
2  (𝑘𝑘𝑡𝑡

𝐵𝐵

𝑙𝑙𝑡𝑡
− 𝛾𝛾)

2
𝐾𝐾𝑡𝑡

𝐵𝐵  (23)                                                         

𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼                                                   (24)  

ای بهره  ۀزینه  و  مشارکت در اهداف تولیدیگذاری و  وام سرمایهای  رههدرآمد ب  ترتیبو دوم به   مورد اول
بانکیسپرده سوم   و  های  مرکزی    ایبهره  ۀهزین  مورد  بانک  بانکاعتبار  توسط  که  به  است  مرکزی ها  بانک 

های سود و وام مشخص (، رفتار نرخ21)  ۀ( با توجه به قید ترازنام23با حداکثرسازی سود بانک )شود.  پرداخت می
 شود.می

 

 مرکزی  و بانک دولت .4-6

 مرکزی بانک .4-6-1

𝑑𝑑𝑡𝑡که ،شودزیر مشخص می ۀبانک مرکزی ازطریق رابط  ۀترازنام
𝑔𝑔  ارزش واقعی بدهی دولت ،𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡 ها بدهی بانک
 های خارجی بانک مرکزی )بر حسب پول ملی( است.خالص دارایی 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡و 

𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡  (25)                                                                                                               

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔g
or 𝑜𝑜𝑜𝑜                                                                                                                 )26(  

شود. در این مدل خلق پول در زمان کسری قانون رشد پولی تعیین می  ۀوسیل مقدار پول موردنیاز اقتصاد به 
بر تأثیر    مخارج دولت  تأمینبا    بانک مرکزی(  27)  ۀطبق معادل  صورتگیرد که در اینبودجه صورت می زیادی 

𝑑𝑑𝑡𝑡و    مرکزیمیزان ذخایر بانک   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡در این معادله    تواند ذخایر را صادر کند.طریق میپول دارد و از این   ۀعرض
𝑔𝑔  

 بدهی دولت است. 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔                                                                                                                        (27)  

د که کاهش استقراض شومی  تأمینانتشار اوراق  سناریو دوم فرض شده که این کسری از محل    تحت  همچنین
 است.  (قراض از مردمتاس) افزایش انتشار اوراق معنیمرکزی به بانک از

 پول  .4-6-1-1

توان با استفاده از ابزارهای سیاستی مختلف نظیر  با توجه به تفکیک وظایف پولی از اعتباری سیستم بانکی، می 
( 28  ۀرشد پول فریدمن )رابط  ۀبرای پول، دولت از قاعدپول را کنترل کرد. پس    ۀ رشد اسمی پول، عرض  ۀقاعد

)ناخالص(  پیروی می ثابت  نرخ  با  پول  اسمی  مقدار  که  𝛾𝛾𝑡𝑡کند 
𝑚𝑚  می نرشد  و  فرکند  پول یک  یند خود آرخ رشد 

 اول درنظر گرفته شده است.  ۀتبمر رگرسیونی
𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑚𝑚 𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

 (28)                                                                                                                              
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک‌داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

کلی بانک )قبل از تفکیک وظایف پولی و اعتباری( تحت    ۀبا این تغییرات، ترازنام  زا( را کنترل کند.)پول درون
FRB (2012 ،بنز و کامهوف)  شودزیر تبدیل می ۀبه رابط . 

 𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝑑𝑑𝑡𝑡+𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (20)                                                                                             

𝐾𝐾𝐵𝐵، سپرده و  𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی،  اعتبار  ،  𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐،   ، ذخایر سپرده 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡گذاری،  سرمایه   ، وام𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡در این رابطه  
𝑡𝑡 

𝑑𝑑𝑡𝑡برابری    توجه بهبا  پول و اعتبار،  بانک به دو بخش    ۀتفکیک ترازنام  باحال    بانک است.  ۀسرمای = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   و
، عملکرد  است  کیک وظایف پولی و اعتباری سیستم بانکیکه به معنی تف(  20)ین دو متغیر ازطرفین رابطه  حذف ا

در پیوست ارائه   صورت نموداریه بانک ب  ۀتغییر ترازنام  ۀ نحو  شود.ارائه می(  21) نکی توسط رابطه  اعتبار سیستم با
 . استشده 

𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (21)                                                                                                                    

داده  این است که اکنون تفکیک بین عملکردهای پولی و اعتباری سیستم بانکی رخ  ۀدهندترازنامه فوق نشان 
فقط شامل   که  اعتبارو    شده است  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانیبهچون    مانده،بدون تغییر باقی  است. پول تقریباً

 تأمین (  اعتباری  سساتؤمو    )قرض از بانک مرکزیمرکزی    سهام و اعتبار بانک  گذاری است، باهای سرمایهوام
 شود.می

همچنین  گذارد.  میتأثیر  وام    ۀنرخ بهر  بر،  𝑟𝑟𝑐𝑐,𝑡𝑡،   بانک مرکزی ازطریق کنترل نرخ بهره اعتبار )نرخ تنزیل(
سرمایهمی کفایت  مقررات  ازطریق  وام  تواند  میزان  زمانیتأثیر    (𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡)  گذاریسرمایه  بر  تا  اما  این  بگذارد.  که 

ها کاملاً مسئول  و البته آن  توجهی در تعیین مقدار کل اعتبار دارندها قدرت قابلگیرانه نباشد، بانکمقررات سخت
چیز با توانایی بخش مالی خصوصی در تسهیل تخصیص سرمایه به مولدترین هیچ و تخصیص آن اعتبار هستند

مرکزی اعلام  که توسط بانک (𝛾𝛾) ها باید حداقل نسبت کفایت سرمایههمچنین بانک .مصارف آن تداخل ندارد
را رعایت کنندمی این  ،شود  بانک مشمول    ۀلذا سرمای  ؛شوندمی(  𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘)   تعدیل  ۀصورت، متحمل هزیندر غیر 

های نقص حداقل کفایت سرمایه را رعایت های چارچوب مقررات بازل ازجمله هزینهمقرراتی است که ویژگی 
 (. 2010، 1)گرتلر و کارادی  کندمی

در  بخش بانکی  ۀتشیکیل سیرمای ۀشیود که معادل( فرض می2010)  2و همکاران  «گرالی» ۀاسیتفاده از مطالعبا  
بخش  ۀسیرمای  𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵اسیتهلاک سیرمایه،  𝛿𝛿𝐾𝐾𝐾𝐾( اسیت، که در آن  21) ۀصیورت رابطبه  (𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵)  جاری ۀانتهای دور

 مجموع سود واقعی ایجاد شده توسط سیستم بانکی است.   𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵و  بانک در ابتدای دوره

𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵 = (1 − 𝛿𝛿𝐾𝐾𝐾𝐾)𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵 + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵  (22       )                                                                                      

      روابط زیر است.شکل (، به2012بنز و کامهوف ) ۀها مطابق مطالعبا توجه به این مفروضات، سود بانک

 
1. Gertler and Karadi 
2. Geraly et al. 

𝜋𝜋𝐵𝐵.𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑙𝑙𝑡𝑡

𝐼𝐼 − 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 − Rc,tdc

t − 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘
2  (𝑘𝑘𝑡𝑡

𝐵𝐵

𝑙𝑙𝑡𝑡
− 𝛾𝛾)

2
𝐾𝐾𝑡𝑡

𝐵𝐵  (23)                                                         

𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼                                                   (24)  

ای بهره  ۀزینه  و  مشارکت در اهداف تولیدیگذاری و  وام سرمایهای  رههدرآمد ب  ترتیبو دوم به   مورد اول
بانکیسپرده سوم   و  های  مرکزی    ایبهره  ۀهزین  مورد  بانک  بانکاعتبار  توسط  که  به  است  مرکزی ها  بانک 

های سود و وام مشخص (، رفتار نرخ21)  ۀ( با توجه به قید ترازنام23با حداکثرسازی سود بانک )شود.  پرداخت می
 شود.می

 

 مرکزی  و بانک دولت .4-6

 مرکزی بانک .4-6-1

𝑑𝑑𝑡𝑡که ،شودزیر مشخص می ۀبانک مرکزی ازطریق رابط  ۀترازنام
𝑔𝑔  ارزش واقعی بدهی دولت ،𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡 ها بدهی بانک
 های خارجی بانک مرکزی )بر حسب پول ملی( است.خالص دارایی 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡و 

𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡  (25)                                                                                                               

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔g
or 𝑜𝑜𝑜𝑜                                                                                                                 )26(  

شود. در این مدل خلق پول در زمان کسری قانون رشد پولی تعیین می  ۀوسیل مقدار پول موردنیاز اقتصاد به 
بر تأثیر    مخارج دولت  تأمینبا    بانک مرکزی(  27)  ۀطبق معادل  صورتگیرد که در اینبودجه صورت می زیادی 

𝑑𝑑𝑡𝑡و    مرکزیمیزان ذخایر بانک   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡در این معادله    تواند ذخایر را صادر کند.طریق میپول دارد و از این   ۀعرض
𝑔𝑔  

 بدهی دولت است. 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔                                                                                                                        (27)  

د که کاهش استقراض شومی  تأمینانتشار اوراق  سناریو دوم فرض شده که این کسری از محل    تحت  همچنین
 است.  (قراض از مردمتاس) افزایش انتشار اوراق معنیمرکزی به بانک از

 پول  .4-6-1-1

توان با استفاده از ابزارهای سیاستی مختلف نظیر  با توجه به تفکیک وظایف پولی از اعتباری سیستم بانکی، می 
( 28  ۀرشد پول فریدمن )رابط  ۀبرای پول، دولت از قاعدپول را کنترل کرد. پس    ۀ رشد اسمی پول، عرض  ۀقاعد

)ناخالص(  پیروی می ثابت  نرخ  با  پول  اسمی  مقدار  که  𝛾𝛾𝑡𝑡کند 
𝑚𝑚  می نرشد  و  فرکند  پول یک  یند خود آرخ رشد 

 اول درنظر گرفته شده است.  ۀتبمر رگرسیونی
𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑚𝑚 𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

 (28)                                                                                                                              
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𝛾𝛾𝑡𝑡
𝑚𝑚 = (𝛾𝛾𝑡𝑡−1

𝑚𝑚 )𝛼𝛼𝛾𝛾𝑒𝑒𝑢𝑢𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑚𝑚 (29)                                                                                                                  

( برای تنظیم کل پول محدود، که تحت کنترل مستقیم 28تواند از قانونی مانند )دولت فقط میدر این سیستم 
ثابتی وجود داشته باشد که کل پول    ۀینده سپردآب فزی است که ضرمؤثر  خود است، پیروی کند. این تنها درصورتی  

 گسترده را به محدود مربوط کند.

  دولت  ۀقید بودج .2-6-4

 ( 𝑔𝑔𝑡𝑡خود )تا مخارج  کند  کند. در این مدل دولت تلاش می کسری ساختاری پیروی می  ۀمالی از یک قاعدسیاست  
 دولت از این های  بیشتر هزینه  FRBکه تحت سیستم    (𝑏𝑏𝑡𝑡فروش اوراق قرضه ) (،  𝑇𝑇𝑡𝑡)ها  را از محل دریافت مالیات

𝜔𝜔gحاصل از فروش نفت )، درآمد ریالی  شودمی  تأمین   محل
or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡)  ،  که𝜔𝜔g

or  قی آن به  بدرصد آن به دولت و ما
عنوان منبعی دیگر برای درآمدهای  به   ، که(𝑅𝑅𝑡𝑡)ای  بازدهی مخارج سرمایهملی اختصاص یافته است.    ۀصندوق توسع

گرفته می درنظر  از محل  شود،  دولت  دولت،    تأمینو حق ضرب خالص  𝑚𝑚𝑡𝑡پول  − 𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

نگ متوازن  در ه ،  دارد. 
 شود.  زیر بیان می ۀصورت معادلهای حقیقی بهدولت برحسب ارزش  ۀشرایط قید بودجاین

𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 − 1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1
𝑏𝑏

𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑏𝑏𝑡𝑡−1 + 𝑚𝑚𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜔𝜔g

or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑅𝑅𝑡𝑡                                               (30)  

شرایط تأثیر  تحتهر دو    شودفرض می  که  ،شودای تشکیل میمخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و سرمایه
 (. 2019هستند )توکلیان و غیایی، ( 33( و )32روابط ) همانند نفت )ریالی( گذشته و تحولات درآمدهای

𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 + 𝑔𝑔𝑡𝑡

𝑘𝑘  (31)                                                                                                                               

   𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 = (1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑔𝑔)𝑔̅𝑔𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔   ,𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑔𝑔~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑔𝑔
2 )  (32)                                 

𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑘𝑘 = (1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑔𝑔)𝑔̅𝑔𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑡𝑡−1

𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔  , 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑔𝑔~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑔𝑔
2 )   (33)                             

 نیروی کار و  ۀ درآمد ناشی از عرض  𝑦𝑦𝑡𝑡زیر است که در آن    ۀمعادل  صورتو به   تابعی از درآمد نیروی کار  مالیات
τ  .کشش درآمدی مالیات است  

𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝜏𝜏  (34)                                                                                                                                        

کسری بودجه را    شرایط، دولتاین   دهد. درروی می(  𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡)  در صورت بروز شوک مثبت مخارج، کسری بودجه
 باشد. سهم استقراض از مردم می 𝜗𝜗𝑝𝑝  که کندمی تأمینمرکزی بانک یا ازطریق استقراض از مردم

𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔 = (1 − 𝜗𝜗𝑝𝑝)𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑔𝑔

𝜋𝜋𝑡𝑡
 (35)                                                                                                        

 

 

 

  بازار ۀشرط تسوی .4-7

دلالت بر این  بازار کالا  ۀقرضیه در معادلات زیر نشیان داده شیده اسیت. شیرط تسیوی کالا و اوراقبازار   ۀط تسیویایشیر
گذاری، مخارج دولت،  حاصیل از فروش نفت، معادل مصیرف، سیرمایه ۀافزوددارد که حاصیل تولید غیرنفتی و ارزش  

 باشد. 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡)) های تعدیلهزینه ۀکلیخالص صادرات و  

𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + +𝑔𝑔𝑡𝑡 + 𝐴𝐴𝐴𝐴  (36)                                                                                            

𝑏𝑏𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡ℎ + 𝑏𝑏𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐   (37)                                                                                                                             

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑔𝑔𝑡𝑡𝑘𝑘  (38)                                                                                                                            

 

 حل و تقریب مدل . 5

 تعیین مقادیر ورودی و ارزیابی اعتبار مدل  .5-1

سازی  دست آمده، که برای خطیهای از روابط اقتصادی بسازی توابع هدف هر یک از کارگزاران، مجموعهبا بهینه
تعدادی از پارامترها با استفاده از  بعد    ۀر استفاده شده است. در مرحل( و تیلو1999)  1« اوهلینگ»معادلات از روش  

دست آمده در  مقادیر به اند که  کالیبره شده  1370-1399زمانی    ۀاقتصاد ایران طی باز  ۀهای تعدیل فصلی شدداده
 پیوست ارائه شده است. 

 مدلبارسنجی آزمون اعت .5-2

برای اعتبارسنجی مدل، پارامترهای منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده شده که نتایج تخمین در 
گونه ( نشان داده شده است. همان2پیوست ارائه شده است. نمودارهای مربوط به توزیع پیشین و پسین در نمودار )

دیگر جدا هستند که بیانگر  های دو توزیع پسین و پیشین از یک نیشود، نتایج خروجی منحکه در نمودار مشاهده می
های به  های به رنگ خاکستری توزیع پیشین و منحنیآن است که این پارامترها قابل شناسایی هستند. منحنی

بیانگر صحت پارامترها  دو توزیع درمورد اکثر    انطباقدهند. عدم  رنگ مشکی توزیع پسین پارامترها را نشان می
 .برآوردها است

 
1. Uhlig 
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک‌داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

𝛾𝛾𝑡𝑡
𝑚𝑚 = (𝛾𝛾𝑡𝑡−1

𝑚𝑚 )𝛼𝛼𝛾𝛾𝑒𝑒𝑢𝑢𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑚𝑚 (29)                                                                                                                  

( برای تنظیم کل پول محدود، که تحت کنترل مستقیم 28تواند از قانونی مانند )دولت فقط میدر این سیستم 
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 گسترده را به محدود مربوط کند.
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 دولت از این های  بیشتر هزینه  FRBکه تحت سیستم    (𝑏𝑏𝑡𝑡فروش اوراق قرضه ) (،  𝑇𝑇𝑡𝑡)ها  را از محل دریافت مالیات

𝜔𝜔gحاصل از فروش نفت )، درآمد ریالی  شودمی  تأمین   محل
or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡)  ،  که𝜔𝜔g

or  قی آن به  بدرصد آن به دولت و ما
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𝜋𝜋𝑡𝑡

نگ متوازن  در ه ،  دارد. 
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𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 − 1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1
𝑏𝑏

𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑏𝑏𝑡𝑡−1 + 𝑚𝑚𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜔𝜔g

or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑅𝑅𝑡𝑡                                               (30)  
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𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 + 𝑔𝑔𝑡𝑡

𝑘𝑘  (31)                                                                                                                               

   𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 = (1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑔𝑔)𝑔̅𝑔𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑔𝑔𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔   ,𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑔𝑔~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑔𝑔
2 )  (32)                                 
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𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔  , 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑔𝑔~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑔𝑔
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 نیروی کار و  ۀ درآمد ناشی از عرض  𝑦𝑦𝑡𝑡زیر است که در آن    ۀمعادل  صورتو به   تابعی از درآمد نیروی کار  مالیات
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𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔 = (1 − 𝜗𝜗𝑝𝑝)𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑔𝑔
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برای اعتبارسنجی مدل، پارامترهای منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده شده که نتایج تخمین در 
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دیگر جدا هستند که بیانگر  های دو توزیع پسین و پیشین از یک نیشود، نتایج خروجی منحکه در نمودار مشاهده می
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 .(1400)نگارندگان،  توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده . 2نمودار 

Diagram 2. Prior and posterior distribution of the estimated parameters (Authors, 2021) . 
 

  1«گلمن»و    «بروکز»  MCMCصورت یک و چندمتغیره از آزمون تشخیصی  ه گرایی پارامترها بمنظور بررسی همبه
پیوست قابل مشاهده است. این آماره بیانگر  در    ( و3نمودار )  مارکوف مونت کارلو( استفاده شده که نتایج در   ۀ)زنجیر

 اتکا هستند. قابلها این است که، پارامترهای برآورد شده الگو از استحکام کافی برخوردار است و این تخمین

 

 
1  . Brroks & Gelman  

 
 .(1400)نگارندگان،  بروکز و گلمن ۀآزمون تشخیصی چندمتغیر  . 3نمودار 

Diagram 3. Brooks and Gelman multivariate diagnostic test (Authors, 2021) . 
 

 1العمل آنیتوابع عکس .3-5

ها است. در ایین تحقیق توابع در واکنش به تکانهیکی دیگر از ابزارهای بررسی خوبی برازش مدل، بررسی رفتار این  
 .مخیارج دولیت میوردمطالعه قرار گرفته است ۀبرای بررسی این موضیوع تکان

 مخارج دولت العمل آنی توابع عکس .5-3-1

( و  2012) « دیسون»و  «جکسون»طورکه توسط دولت ایجاد شود. همانتواند ازطریق مخارج پول می FRBطبق 
 FRBدولت با و بدون ایجاد پول تحت  مخارج    تأمین شده است. در این بخش    ( پیشنهاد2015)  «سیگور جونسون»

بدون    FRBمرکزی و در مقابل  بانکمخارج دولت از طریق    تأمین یجاد پول به  با ا  FRBکنیم.  را با هم مقایسه می
 ود. شلاق میات  دولت از طریق انتشار اوراقمخارج  تأمین ایجاد پول به 

تکانه بر متغیرهای   ( آثار5)  شماتیک و در نمودار  صورتبه  مخارج دولت  ۀتکان  مکانسیم انتقال  (4در نمودار )
ارائه شده است.عکس -توابع تکانهی تحت  اقتصاد قابل   العمل  به سهم  بازارهیای  بانیک  ۀملاحظبا توجه  هیا در 

هیا اهمیت ای و سیود و زییان بانیکعملییات ترازنامیهمیالی و اقتیصادی کشور، ارزیابی اثرات سیاست پولی بر  
صورت است که در دهی بانکی و جریان نقد( بدینای دارد. مکانیزم اثرگذاری از کانال اعتباری )ترازنامه، وامویژه
بانک   ۀوهل آزاد  قابیل وامها کاهشاول ذخایر  با مسدودی وجوه  ترازنامیافته و  انقبیاض  باعیث  ها  بانک  ۀدهیی 
ها در سمت  بانک  ۀگذار پولی کشور با اتخاذ این سیاست و محیدود نمیودن حجیم ترازنامیشود. درواقع، سیاستمی

در چنین   .هیا را بهبیود بخشیده استویژه در اقیلام تیسهیلاتی، وضیعیت سیودآوری بانیکبه  ،منابع و مصارف
گیرد و میزان تغییر تأثیر قرار میسیاسیت پیولی تحیتاجرای این    ۀها در نتیجبانک  ۀشرایطی سمت چپ ترازنام

 
1. Impulse Response Function 
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ها است. در ایین تحقیق توابع در واکنش به تکانهیکی دیگر از ابزارهای بررسی خوبی برازش مدل، بررسی رفتار این  
 .مخیارج دولیت میوردمطالعه قرار گرفته است ۀبرای بررسی این موضیوع تکان

 مخارج دولت العمل آنی توابع عکس .5-3-1

( و  2012) « دیسون»و  «جکسون»طورکه توسط دولت ایجاد شود. همانتواند ازطریق مخارج پول می FRBطبق 
 FRBدولت با و بدون ایجاد پول تحت  مخارج    تأمین شده است. در این بخش    ( پیشنهاد2015)  «سیگور جونسون»

بدون    FRBمرکزی و در مقابل  بانکمخارج دولت از طریق    تأمین یجاد پول به  با ا  FRBکنیم.  را با هم مقایسه می
 ود. شلاق میات  دولت از طریق انتشار اوراقمخارج  تأمین ایجاد پول به 

تکانه بر متغیرهای   ( آثار5)  شماتیک و در نمودار  صورتبه  مخارج دولت  ۀتکان  مکانسیم انتقال  (4در نمودار )
ارائه شده است.عکس -توابع تکانهی تحت  اقتصاد قابل   العمل  به سهم  بازارهیای  بانیک  ۀملاحظبا توجه  هیا در 

هیا اهمیت ای و سیود و زییان بانیکعملییات ترازنامیهمیالی و اقتیصادی کشور، ارزیابی اثرات سیاست پولی بر  
صورت است که در دهی بانکی و جریان نقد( بدینای دارد. مکانیزم اثرگذاری از کانال اعتباری )ترازنامه، وامویژه
بانک   ۀوهل آزاد  قابیل وامها کاهشاول ذخایر  با مسدودی وجوه  ترازنامیافته و  انقبیاض  باعیث  ها  بانک  ۀدهیی 
ها در سمت  بانک  ۀگذار پولی کشور با اتخاذ این سیاست و محیدود نمیودن حجیم ترازنامیشود. درواقع، سیاستمی

در چنین   .هیا را بهبیود بخشیده استویژه در اقیلام تیسهیلاتی، وضیعیت سیودآوری بانیکبه  ،منابع و مصارف
گیرد و میزان تغییر تأثیر قرار میسیاسیت پیولی تحیتاجرای این    ۀها در نتیجبانک  ۀشرایطی سمت چپ ترازنام

 
1. Impulse Response Function 
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ها به بانک مرکزی یا بیدهی به مؤسیسات اعتباری به چگونگی تأمین کسری موردنیاز بیستگی در بدهی بانک 
مرکزی، حساب  های سود و نرخ اعتبار بانکبر حسب میزان و نرخ   تأمین  ۀمنابع، هزین  تأمیندارد که در صورت  

گذاری پولی را در دسترس بانک مرکزی برای اعطای تسهیلات سرمایه  کهشود. با توجه به اینثر میأتسود و زیان م
بهبانک تجاری  میان های  یا  روزانه  می  ایدورهصورت  بانکقرار  بهدهد.  را  وام  این  سرمایهها  به منظور  گذاری 
میبنگاه تولیدی  به)وام   دهندهای  بانکی  بنگاههای  میقابلهای  سمت  حرکت  تصمیم،    ۀنتیج  کنند(اعتماد  این 

 گذاری، افزایش تولید و کاهش تورم است. مالی تولید، افزایش سرمایه  تأمینافزایش 

 
 .( 1400)نگارندگان،  مخارج دولت ۀهای انتقال تکان مکانیسم . 4نمودار 

Diagram 4. Mechanisms for transferring the momentum of government spending (Authors, 
2021). 

 

( گزارش شده 5یک انحراف معیار در نمودار )  ۀی مخارج جاری دولتی به اندازتوابع واکنش آنی نسبت به تکانه
دولت با عدم توازن مواجه شده که نیاز خواهد بود این کسری از منابع  ۀدولت، بودج جاری با افزایش مخارجاست. 

دولت    جاری  مخارجدر هر دو حالت    شود.   تأمین  و انتشار اوراق مشارکت  مختلف مانند استقراض از بانک مرکزی
که زمانیبا ایجاد پول،    FRB  تحت.  گرددبه حالت پایدار خود برمیدر بلندمدت    یابد وبرای یک دوره افزایش می

  تأمیناین مخارج را  ،  ذخایربا صدور  زمانی کوتاه    ۀبرای یک دور  ، بانک مرکزییابد افزایش می  دولت  جاری  مخارج
توان اطمینان حاصل اما تنها راهی که می ،شودها میکار در ابتدای امر منجر به تنگنای اعتباری بانکاین کند.می

که نمی باعث   FRB کرد  اعتباری  بانکتنگنای  به  که  است  این  تسهیلات شود  اعطای  برای  بدهیم  اجازه  ها 
که جهت   دهد پول را کاهش می  ۀ هرچند این امر توانایی کنترل عرض  ؛گذاری از بانک مرکزی وام بگیرندسرمایه

های اعطایی به همچنین، سقف مجموع وام  ها باشد.آن  ۀکار میزان استقراض باید منوط به سرمایجلوگیری از این
های تولیدی  گذاری به بنگاه منظور سرمایهرا به   ها این وامبانک  ها باشد.ی نقدی آنمشتریان باید مساوی سرمایه

بانکی به)وام  دهندمی مالی   تأمیناین تصمیم، افزایش    ۀنتیج  کنند(اعتماد حرکت میهای قابلسمت بنگاههای 
سرمایه افزایش  وتولید،  تولید    گذاری  در  افزایش  است.  می نیروی تولید  را  بیشتری  اشتغال  کار  پس سطح  طلبد، 

 صورتبهافزایش تقاضای ناشی از افزایش مخارج دولت    دلیلبه تورم که در ابتدا  یابد.  راستا با تولید افزایش میهم
شود و حتی برای چند دوره منفی می نهایی ۀافزایش تولید و کاهش هزین با مدت در میان موقت افزایش یافته بود،

تحت  توسعه تولید، اشتغال و تورم  نتایج    دوره به تعادل برگشته است.  20و بعد    آن از بین رفته  در بلندمدت اثر
FRB - بسیار مشابه است. - بدون ایجاد پولچه با یا 

 . شودمی  پول و نقدینگیمنجر به افزایش حجم  استقراض از بانک مرکزی  ،توان گفت کهدرمورد نقدینگی می
زیراکه در صورت ورود این منابع به سیستم   ؛شودامر منجر به افزایش نقدینگی از محل شبیه پول نمی اما این  
نهای    ۀنتبع این افزایش بدهی مردم، تورم، هزیها و بهصددرصدی منجر به اعتباردهی بانک  ۀذخیر  دلیلبهبانکی  

پولی برابر یک    ۀ یندآگیری کامل، ضریب فزذخیره  دلیلبه دیگر، تحت این سیستم  از طرف    شود.و کاهش تولید نمی
نهایی این دو   ۀپول و نقدینگی است. نتیج  ۀعنی کاهش عرضمشود که این خود به پولی می  ۀپول برابر پای  ۀو عرض

 پول خواهد بود. کاهش حجم
که بدهی    کندرا تجربه می  بزرگ  ۀدولت کسری بودجکوتاه    ۀبرای یک دورمخارج دولت،    ۀدر صورت تکان

ابتدا افزایش می بدون ایجاد پول،    FRBتحت    گردد.یابد و سپس به آرامی به حالت پایدار برمیناخالص دولت 
بخش خصوصی است. پس  داری شده توسط در اوراق قرضه نگه دوره یه افزایش دلیلبههای دولت افزایش بدهی

متشکل از  -  ثروت خالص کل بخش خصوصیدهد،  های بخش دولتی ثروت بخش خصوصی را افزایش میبدهی
جانشینی مخارج دولتی    دلیلبهدا  اما در ابتبرابر با بدهی ناخالص دولت است،    اً دقیق  -هاها و بانکخانوارها، بنگاه

خصوصی  به مخارج  افزایش  جای  بر  آن  مصرفاثر  مرورمخارج  به  نیست.  زیاد  خیلی  خانوار  کاهش   زمان  ی  با 
خانوار با افزایش زیادی به    داری شده توسط بخش خصوصی، مصرفهای دولت وکاهش در اوراق قرضه نگه بدهی

توان گفت که اگرچه  درمجموع می گردد.دوره به سطح ثابت خود بازمی 28گذشت   از آن با بعد و رسداوج خود می
  ۀسیر نزولی نرخ بهر   دلیلبه و  اما با خلق پول بیشتر در بلندمدت    ،یابدهای دولت در ابتدا افزایش میمیزان بدهی
دولت دیگر مجبور به صدور  عبارت دیگر،  به  ؛ کندطی می را    نیز روند کاهش  دولت  ۀو کسری بودج  اوراق، بدهی

دوره افزایش    دوکه در ابتدا برای    را  اوراق قرضه  ۀرهنرخ ب  خاطر همینهاوراق قرضه با همان نرخ بهره قبلی نیست. ب
به کاهش  را  بود داده   بهره میکند.  می  دادن   اقدام  نرخ  پیامد داشته باشدکاهش  به    -1  ؛تواند سه  پرداخت سود 
خلق   -2  منافع عمومی استفاده شود.  تأمینتواند برای  صورت میدهد که در غیر این های دولت را کاهش میبدهی

معنی  که این به   شودمنجر به کاهش هموار و دائمی بدهی دولت می  FRBهای دولت تحت  پول ازطریق هزینه
رای خروج از بحران ب حلهای بخش خصوصی یک راهکاهش در بدهی  -3عدم بدهی به بخش خصوصی نیست. 

  ها دانست.پول توسط بانکتوان خلق را می چون دلیل اصلی بحران مالی جهانی(. 2018)لاینا،  مالی جهانی است
ها قابلیت خلق پول ندارند و تنها پول بانک مرکزی در جریان است. خلق پول توسط دولت  ، بانکFRBدر سیستم  

شود پولی که از هیچ خلق می  ۀهربنابراین عموم مردم دیگر مجبور به پرداخت ب  ؛شودمانع از خلق پول از هیچ می
 یابد.رفته بدهی بخش خصوصی کاهش مینیستند در نتیجه این امر رفته

با میزان اوراق نگهبدون ایجاد پول، نرخ اوراق هم  FRBتحت  لذا   داری شده توسط بخش خصوصی زمان 
  تأمیندهد تا بتواند افزایش مخارج را  کسری نرخ اوراق را افزایش می  تأمینکند. دولت در ابتدا جهت  حرکت می 

با ایجاد پول،    FRBحال تحت  یابد. با اینموقت افزایش می  صورتبهبنابراین تحت این سناریو نرخ اوراق    ؛کند
به افزایش  مجبور  دیگر  کسری خود    تأمینزیرا دولت برای    ،یابدهای دولت کاهش مینرخ اوراق با افزایش هزینه
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک‌داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

ها به بانک مرکزی یا بیدهی به مؤسیسات اعتباری به چگونگی تأمین کسری موردنیاز بیستگی در بدهی بانک 
مرکزی، حساب  های سود و نرخ اعتبار بانکبر حسب میزان و نرخ   تأمین  ۀمنابع، هزین  تأمیندارد که در صورت  

گذاری پولی را در دسترس بانک مرکزی برای اعطای تسهیلات سرمایه  کهشود. با توجه به اینثر میأتسود و زیان م
بهبانک تجاری  میان های  یا  روزانه  می  ایدورهصورت  بانکقرار  بهدهد.  را  وام  این  سرمایهها  به منظور  گذاری 
میبنگاه تولیدی  به)وام   دهندهای  بانکی  بنگاههای  میقابلهای  سمت  حرکت  تصمیم،    ۀنتیج  کنند(اعتماد  این 
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Diagram 4. Mechanisms for transferring the momentum of government spending (Authors, 
2021). 

 

( گزارش شده 5یک انحراف معیار در نمودار )  ۀی مخارج جاری دولتی به اندازتوابع واکنش آنی نسبت به تکانه
دولت با عدم توازن مواجه شده که نیاز خواهد بود این کسری از منابع  ۀدولت، بودج جاری با افزایش مخارجاست. 

دولت    جاری  مخارجدر هر دو حالت    شود.   تأمین  و انتشار اوراق مشارکت  مختلف مانند استقراض از بانک مرکزی
که زمانیبا ایجاد پول،    FRB  تحت.  گرددبه حالت پایدار خود برمیدر بلندمدت    یابد وبرای یک دوره افزایش می

  تأمیناین مخارج را  ،  ذخایربا صدور  زمانی کوتاه    ۀبرای یک دور  ، بانک مرکزییابد افزایش می  دولت  جاری  مخارج
توان اطمینان حاصل اما تنها راهی که می ،شودها میکار در ابتدای امر منجر به تنگنای اعتباری بانکاین کند.می

که نمی باعث   FRB کرد  اعتباری  بانکتنگنای  به  که  است  این  تسهیلات شود  اعطای  برای  بدهیم  اجازه  ها 
که جهت   دهد پول را کاهش می  ۀ هرچند این امر توانایی کنترل عرض  ؛گذاری از بانک مرکزی وام بگیرندسرمایه

های اعطایی به همچنین، سقف مجموع وام  ها باشد.آن  ۀکار میزان استقراض باید منوط به سرمایجلوگیری از این
های تولیدی  گذاری به بنگاه منظور سرمایهرا به   ها این وامبانک  ها باشد.ی نقدی آنمشتریان باید مساوی سرمایه

بانکی به)وام  دهندمی مالی   تأمیناین تصمیم، افزایش    ۀنتیج  کنند(اعتماد حرکت میهای قابلسمت بنگاههای 
سرمایه افزایش  وتولید،  تولید    گذاری  در  افزایش  است.  می نیروی تولید  را  بیشتری  اشتغال  کار  پس سطح  طلبد، 

 صورتبهافزایش تقاضای ناشی از افزایش مخارج دولت    دلیلبه تورم که در ابتدا  یابد.  راستا با تولید افزایش میهم
شود و حتی برای چند دوره منفی می نهایی ۀافزایش تولید و کاهش هزین با مدت در میان موقت افزایش یافته بود،

تحت  توسعه تولید، اشتغال و تورم  نتایج    دوره به تعادل برگشته است.  20و بعد    آن از بین رفته  در بلندمدت اثر
FRB - بسیار مشابه است. - بدون ایجاد پولچه با یا 

 . شودمی  پول و نقدینگیمنجر به افزایش حجم  استقراض از بانک مرکزی  ،توان گفت کهدرمورد نقدینگی می
زیراکه در صورت ورود این منابع به سیستم   ؛شودامر منجر به افزایش نقدینگی از محل شبیه پول نمی اما این  
نهای    ۀنتبع این افزایش بدهی مردم، تورم، هزیها و بهصددرصدی منجر به اعتباردهی بانک  ۀذخیر  دلیلبهبانکی  

پولی برابر یک    ۀ یندآگیری کامل، ضریب فزذخیره  دلیلبه دیگر، تحت این سیستم  از طرف    شود.و کاهش تولید نمی
نهایی این دو   ۀپول و نقدینگی است. نتیج  ۀعنی کاهش عرضمشود که این خود به پولی می  ۀپول برابر پای  ۀو عرض

 پول خواهد بود. کاهش حجم
که بدهی    کندرا تجربه می  بزرگ  ۀدولت کسری بودجکوتاه    ۀبرای یک دورمخارج دولت،    ۀدر صورت تکان

ابتدا افزایش می بدون ایجاد پول،    FRBتحت    گردد.یابد و سپس به آرامی به حالت پایدار برمیناخالص دولت 
بخش خصوصی است. پس  داری شده توسط در اوراق قرضه نگه دوره یه افزایش دلیلبههای دولت افزایش بدهی

متشکل از  -  ثروت خالص کل بخش خصوصیدهد،  های بخش دولتی ثروت بخش خصوصی را افزایش میبدهی
جانشینی مخارج دولتی    دلیلبهدا  اما در ابتبرابر با بدهی ناخالص دولت است،    اً دقیق  -هاها و بانکخانوارها، بنگاه

خصوصی  به مخارج  افزایش  جای  بر  آن  مصرفاثر  مرورمخارج  به  نیست.  زیاد  خیلی  خانوار  کاهش   زمان  ی  با 
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روند    ۀاما درمورد سایر متغیرها نتیج  ،تاین نرخ جهت فروش اوراق نیست. این تنها تفاوت بارز این دو سناریو اس
 بسیار مشابه است.  حرکتی متغیرها
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افتاده، بیش از رشد تولید ناخالص  های مختلف اتفاقکه از کانالهای مختلف رشد نقدینگی،  در اقتصاد ایران در سال
است. برای   هاعلمکرد بانک  دلیلبه   داخلی بوده است. این بیانگر عدم هماهنگی بخش پولی و حقیقی اقتصاد ایران

را   کل سیستم  طریقچراکه خلق پول از این   ؛مطرح شد  ۀ کامل داری ذخیربانک  در این پژوهش  رفع این مشکل 
داری بانکابتدا    پژوهشدر این    (.1395  )فیشر،کند  پول و اقتصاد واقعی ایجاد می  و پیوند بسیار قوی بین  تثبیت
دولت بر  جاری  مخارج   ۀکانبه ارزیابی اثرات تو بعد از آن  های اقتصاد ایران طراحی  متناسب با واقعیت  ۀ کاملذخیر

برآورد پرداخته شد.    DSGE  درویکربا    -با و بدون ایجاد پول-  FRBمتغیرهای کلان اقتصادی تحت سیستم  
های سری زمانی فصلی شده برای براساس داده  ،تخمین بیزینروش کالیبراسیون و    استفاده ازپارامترهای مدل با  

بعد با تعیین مقادیر ورودی الگو با استفاده از روش کالیبراسیون،   ۀدر مرحل  صورت گرفته است.  1399تا    1370  ۀورد
متغیره و نتایج حاصل از تخمین مدل، مثل توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده، آزمون تشخیصی تک

 ۀدر ادام  وی مورداستفاده در تخمین بیزی است.اعتبار الگ  ۀدهندبروکز و گلمن بررسی شدند که نشان  ۀمتغیرچند
العمل آنی الگو حاکی بررسی شد. نتایج حاصل از توابع عکس  جاری دولت  مخارج  ۀتکانتأثیر  تحتهای الگو  پویایی

)در   عث بروز کسری بودجه و افزایش نرخ اوراقبابرای چنددوره،  دولت  جاری  افزایش مخارج    ۀتکاناز آن است که 
انتشار اوراق(   استقراض از   شود.پول عکس حالت قبل مینرخ اوراق در صورت خلق    ۀاما نتیج  ،شودمیصورت 

اما از کانال دیگر که بدهی دولت به بانک مرکزی   .شودپولی می  ۀاول باعث افزایش پای  ۀمرکزی در مرحلبانک
می تبدیل  بدهی  بدون  دولت  به  زمان  مروز  به  این است،  از  و  پایشود  به پولی کاهش می  ۀطریق  و  این  یابد  تبع 

)برابر    یابدینده پولی کاهش میآقانونی ضریب فز  ۀدوم با تغییر در نسبت ذخیر  ۀیابد. در مرحلنقدینگی کاهش می
 کند. نقدینگی کاهش پیدا می تبع این مجدداًو به  د(شویک می

کند. بانک مرکزی می  تأمیناز محل ذخایر    کسری بودجه خود رابخشی از  دولت  تحت یک سناریو  حال که  
بانک  دلیلبه در دسترس   محدود  صورتبه   گذاری پولی رابرای اعطای تسهیلات سرمایهها و  کاهش نقدینگی 

ها دهند که آنها وام میها این وام را به بنگاه دهد. بانکای قرار میدورهصورت روزانه یا میان های تجاری بهبانک
مدت مدت و بلندهای کوتاهها را در داراییکنند و آناستفاده می  ۀکنندهای مصرفاز این پول برای خرید نهاده 

افزایش میتبع آن  این امر، تولید و به   ۀدر نتیجکنند.  گذاری میسرمایه ابتدا  اشتغال   دلیلبه یابد و تورم که در 
 ۀافزایش تولید و کاهش هزینموقت افزایش یافته بود، به تدریج با    صورتبهمخارج دولت    از  افزایش تقاضای ناشی

 روند حرکت این متغیرها تحت دو سناریو مشابه است.یابد. کاهش می ،نهایی
که   است  آن  مؤید  نتایج  سیاست می  FRBدرمجموع  برای  بیشتری  ظرفیت  کند. تواند  ایجاد  مالی  های 

)نموداطورکه  همان عبارت دیگر،  به   ؛یابدایجاد پول کاهش میبا    FRB، بدهی دولت تحت  دهدنشان می(  5ر 
FRB   شود. این نتایج با مطالعات دهد و باعث مؤثرتر شدن سیاست مالی میها را افزایش میفضای مالی دولت 

 ( سازگار است. 1397، برهانی و همکاران ؛2018لاینا،   ؛2014خارجی )بنز و کامهوف، 
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 پیوست

 FRBگذار به سیستم    ۀ های تجاری در دور بانک   ۀ الف: توضیحات تغییر ترازنام 
 

صورت درصدی  های تجاری، اقلام بهبانک  ۀبنز و کامهوف، جهت سهولت در فهم تغییر ترازنام   ۀبه پیروی از مطالع
ها قبل از بانک  ۀ( نشان داده شده، ترازنام1طورکه در شکل )همان  ؛از تولید ناخالص داخلی نشان داده شده است

تولید    %184و    %16ترتیب برابر  ها که به تولید ناخالص داخلی، سهام و سپرده  %200برابر با    FRBاجرای سیستم  
بانک شامل بدهیناخالص داخلی است، درنظر گرفته شده است. دارایی تولید ناخالص    %20های دولت که  های 

 %100های مصرف( برابر با  های تولیدی و وامها )وامتولید ناخالص داخلی و وام  %80گذاری برابر با  داخلی، سرمایه
 تولید ناخالص داخلی است. 

جداگانه تقسیم   ۀتواند به دو مرحلشود، که میگذار انجام می  ۀبر این است که اجرای این طرح در یک دورفرض
ها  کامل سپرده ۀ گیری جهت پشتوانها قبل ذخیره ( نشان داده شده است، بانک2طورکه در شکل ) شود. ابتدا، همان 

از تولید ناخالص داخلی افزایش   %184کزی و ذخایر  مربدهی به بانک    ۀگیرند. در نتیجمرکزی وام میاز بانک  
طورکه در ( نشان داده شده است. دوم، همان3کنند که در شکل )گیری میها ذخیرهعد معادل کل سپردهیابد. ب می

بانکی به دولت ) وام   ۀ( نشان داده شده است، هم7( تا )4های ) شکل  ۀ تولید ناخالص داخلی(، و هم   %20های 
مرکزی تولید ناخالص داخلی( در برابر اعتبار بانک    %100گذاری )جز سرمایهنکی به بخش خصوصی بههای باوام

 شوند. مرکزی( حذف میها به بانک )بدهی بانک

این است که اکنون تفکیک بین عملکردهای پولی و اعتباری سیستم   ۀدهند( نشان9( و ) 8های )شکل  ۀترازنام
شود،  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانی میمانده است، اما اکنون بهبدون تغییر باقی  یباًبانکی رخ داده است. پول تقر

از تولید ناخالص داخلی و با توجه   %9گذاری است، که با کاهش ارزش سهام به  های سرمایهاعتبار فقط شامل وام 
آن  بانک  به  اعتبار  از  باقیچه  ا  %71مانده،  مرکزی  پس  داخلی  ناخالص  تولید  بدهیاز  بازگرداندن  بخش ز  های 

 شود.می  تأمینخصوصی و دولت و تزریق اعتبار اضافی پس از پرداخت حقوق صاحبان سهام، 
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Fig. 2. Reserve 100% of deposits                                 Fig. 1. Balance sheet of commercial banks 
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 پیوست
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 ...ورشکستگی و

Fig. 6. Elimination of lending by banks and elimination of deposit security and protection of 
banks by the central bank in cases of bankruptcy and... 
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Tab. 1. Information on structural and calibrated parameters of the model 

 

            

  

 بدهی  دارایی 

 184ذخایر قانونی 
 184دولتی  سپرده بخش غیر 

 بدهی  دارایی

 
 80گذاری سرمایه

 

 
 64بدهی به بانک مرکزی 

 16سرمایه و سهام 

 بدهی  دارایی 

 184ذخایر قانونی 
 184دولتی  بخش غیر ۀسپرد 

 بدهی  دارایی

 
 80گذاری سرمایه

 

 
 71  بدهی به بانک مرکزی

 9سرمایه و سهام 

 منبع مقدار پارامتر پارامتر  پارامترهای ساختاری 
 ( 1388ابراهیمی و شاهمرادی ) β 98/0    عامل تنزیل 

 ( 2019توکلیان و قیائی ) 𝜎𝜎ℎ 17/2 کار نیروی ۀعکس کشش عرض 
 ( 1387شاهمرادی ) α      412/0 سهم سرمایه در تولید 

 1370- 1399های فصلی برآورد پارامترهای مدل براساس روش بیزین با استفاده از داده  .2جدول 
Tab. 2. Estimation of model parameters based on Bayesian method using seasonal data of 
1370-1399 

 . های تحقیقمنبع: یافته          

 

 

 

 

 

 

 

 پارامتر 
 توزیع پسین  توزیع پیشین 

انحراف   میانگین  نوع  منبع
 % 90اطمینان فاصله  میانگین  معیار 

alfa ( 1387شاهمرادی ) 0/ 4638 0/ 3648 414/0 03/0 412/0 بتا 

rho_or کمیجانی و توکلیان   0/ 6833 0/ 5382 609/0 05/0 640/0 بتا
(1391 ) 

rho_gm محاسبات محقق 0/ 5796 0/ 4858 532/0 05/0 650/0 بتا 
rho_ogk محاسبات محقق 0/ 8019 0/ 6362 717/0 05/0 750/0 بتا 
rho_gk محاسبات محقق 0/ 3010 0/ 1978 249/0 05/0 370/0 بتا 
rho_gc محاسبات محقق 0/ 9008 0/ 8350 867/0 05/0 670/0 بتا 

SigC پور و منظور  تقی 1/ 5480 1/ 5147 532/1 01/0 520/1 گاما
(1393 ) 

K1 محاسبات محقق 0/ 7379 0/ 5768 656/0 05/0 650/0 بتا 
delta محاسبات محقق 0/ 1698 0/ 1233 146/0 02/0 083/0 بتا 

gaama محاسبات محقق 776/0 744/0 760/0 01/0 756/0 بتا 

PsiI داودی و همکاران   082/50 917/49 49 05/0 50 گاما
(1397 ) 

aI محاسبات محقق 0/ 5664 0/ 5533 550/0 01/0 550/0 بتا 
  ها توزیع انحراف معیار تکانه

u_I 
گاما 

 - 017/0 / 002 009/0 ∞ 01/0 معکوس 

u_gc 
گاما 

 معکوس 
02/0 ∞ 042/0 028/0 056/0 - 

u_or  گاما
 معکوس 

01/0 ∞ 2348 /0 2025 /0 2659 /0 - 

u_gM 
گاما 

 - 0/ 0448 0/ 0343 0/ 0396 ∞ 02/0 معکوس 

u_gk 
گاما 

 - 0/ 4425 0/ 3298 387/0 ∞ 300/0 معکوس 
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 .(1400)نگارندگان،  بروکز و گلمن ۀمتغیر آزمون تشخیصی تک .1نمودار 
Diagram 1. Brooks and Gelman's univariate diagnostic test (Authors, 2021). 
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of Non-Financial Companies Listed in Tehran Stock 
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Abstract
One of the dangers of the growth of markets, institutions and financial instruments is their 
lack of support for investment in the real sector, which is referred to as the phenomenon 
of financialization, and since the early 1980s, there is growing evidence of its prevalence. 
The phenomenon has been reported in different countries. The purpose of this study is to 
evaluate the effect of financial financing on the real investment of non-financial corporations. 
Given the growth of financial markets in recent years on the one hand, and the significant 
difference in returns in this market compared to other markets on the other hand, the study 
of financial development in the Iranian economy and its impact on capital formation is very 
important. To assess this issue, the changes in real investment of non-financial companies 
listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2009-2019 have been studied and its 
impact on financing indicators are estimated including cash dividends paid and non-
operating income of the company. The strategy of this study in estimating the model is to 
use a multi-level panel data model and companies are divided into 4 levels and groups. One 
of the innovations of this study, in addition to the novelty of the subject, is the use of models 
based on multilevel panel data. In addition, by using the multi-level panel data model and 
dividing companies into 4 levels and groups, the effect of independent variables on the 
dependent variable of the model, means the real investment of non-financial companies is 
confirmed in each economic sectors and its subgroups as well as the type of ownership of 
listed companies.
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1. Introduction  

According to macroeconomic theories, the accumulation of physical capital is one of the 
necessary conditions for the growth of the national economy. (Roemer 1986, Lucas 1988 
and Ribello 1991) In other words, the optimal use of labor in the production process 
depends to a large extent on the amount of available capital and capital accumulation plays 
a key role in determining the rate of increase in total output and per capita output of labor.  

The question is, what is the reason for the mismatch between the growth of the capital 
market and the growth of the real sector of the economy? And why have capital markets 
and other financial markets grown so much when the real sector of the economy has been 
volatile and declining? In other words, why is there no necessary correlation between the 
growth of the financial sector and the growth of the real sector of the economy? 
Specifically, if we consider the main task of the capital market to be the financing of 
economic activities and the duty of the money market to be the short-term financing of 
companies and productive enterprises, why in the periods when these financial markets are 
in the economy? Iran has grown rapidly, the growth of the real sector of the economy has 
been slow and has been negative in some years? 

The term "financializtion" is used in the economic literature to describe such 
disproportion; financialization means the desire of economic actors to invest in financial 
markets instead of investing in the real sector of the economy. Taxation can be examined 
in the micro and macro dimensions of the economy. In this study, the occurrence of the 
phenomenon of "financializtion" and "lack of relationship between the financial and real 
sectors of the economy" is evaluated based on evidence at the level of enterprises 
(companies listed on the Tehran Stock Exchange). 

This study evaluates the growing gap between the financial sector and the real sector of 
the economy, influenced by the theoretical literature of "financializtion", to assess the 
extent to which strengthening incentives, institutions and financial markets increases / 
decreases capital. The placement of enterprises in physical assets has become. The 
approach that the present study has taken to deal with this issue is a micro-level approach, 
and for this purpose, it uses the data of non-financial companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. 

The rest of the article is organized as follows: first, the theoretical literature and 
empirical background of the subject are reviewed, then, the model, data and model 
estimation method are described, and in the fourth part, the findings of the article are 
reported. Finally, the contents of the article are summarized and concluded. 

 

2. Model (Specify the template)  

In post-Keynesian theory, capital accumulation is an inherently dynamic process (Kalsky 
1954; Lopez and Matt 1998). Physical investment is an irreversible phenomenon. Different 
financing processes in investment programs overlap at different time intervals and link past 
and future capital accumulation to evidence from previous empirical research (Ford & Port 
1991; Kopek & Brauman 2001; Orhangazi 2008; Aristis et al. 2012). Therefore, in all 
evaluated models, the effect of independent and control variables on real investment is not 
immediate and occurs over time. Because there is a time lag between the investment 
decision and the investment costs and their role in shaping expectations. To analyze the 
potential effects of taxation in the Iranian capital market, the model of this research is based 
on the investment model of Tori Daniel and Onaran (2018) and instead of inter-country 
data, the data of companies operating in the non-financial sector of Tehran Stock Exchange 
are used. And the impact of financial activities on the investment of these companies has 
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been micro-assessed. In addition, other interdepartmental and macro-level variables that 
affect actual investment have been added to the model in the form of a multi-level panel 
data model. (Described model refer to Persian paper) 

 

3. Model estimation results 

In this section, we will first deal with the results of random effects of different levels and 
interpret its results, and then we will interpret the results of estimating the main model and 
the effect of independent model variables on the dependent variable. 

In the table above, for each of the sentences id1, id2, id3, id4, which represent 4 different 
levels in the model, we considered a sentence with random effects, which according to the 
significance of each of the 4 sentences at a significance level of 95%, Indicates the necessity 
of leveling the model, otherwise variables with positive or negative effects can be 
incorrectly identified in the model and vice versa. Therefore, it can be concluded that the 
multi-level panel data model has been selected correctly and, in this model, the effect of 
independent model variables at different levels, including economic sectors and subsectors 
and the type of corporate ownership, will have different effects on the real investment of 
non-financial listed companies. Had. In other words, the effects of taxation on mining 
companies are different from this effect on service or agricultural companies. 

In the coefficients of id in the above table, the coefficient of id is estimated to be 0.019, 
the non-zero of which indicates the existence of a random effect related to id or the desired 
level. As a result, the leveling of the model dependent variable or the actual investment will 
be different according to the id estimation of its path, and the leveling is effective on the 
model dependent variable. In this regard, as described below, the random effect of all 4 
levels on the dependent variable is confirmed. Also, id4, which represents the level of 
ownership of the company of private, public and public non-governmental type, its 
coefficient is 0.018 and non-zero, thus indicating the random effect of this group on 
physical investment. 

As can be seen from the results of the table above, the research hypothesis that the 
negative impact of financial expenses and financial income as variables of financing 
representative in non-financial companies of the stock exchange on investment was 
confirmed. To justify the negative impact of the above coefficients on real investment, in 
terms of financial income; Increasing the share of financial income strengthens the 
motivation of owners and managers of the company to reduce real investment and gradually 
shifts them from high-risk and uncertain investment to safe or low-risk investment. 
Especially when the profit opportunities in the financial markets are better than the 
production-oriented markets, this creates more incentive to invest in financial assets and 
less incentive to invest in real assets. Due to the boom period of the market in the period 
under review, this incentive has increased by companies. 

 

4. Conclusion 

Studies emphasize the role of physical capital accumulation in the economic growth of 
countries as well as the impact of financial markets on the creation and development of 
physical capital in some countries. Unprecedented growth in financial markets and negative 
GDP growth in some of the years under review indicate growth independent of the real 
sector of financial markets. The impact of financing is directly on indicators of the economy 
such as equitable distribution of resources and wealth, labor wages and real investment of 
companies and ... In this study, we seek to answer the question of what effect taxation has 
on the real investment of enterprises. In this regard, our sample is for researching stock 
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exchange companies, and because stock exchange companies operating in the financial 
field, the study of financing in those companies due to their inherent activity, we make an 
error in analysis. The sample studied is only active companies. In the non-financial field, 
so sampling is a systematic removal method. To estimate the model, we used the multi-
level panel data method because the surveyed companies were hierarchically active in 
different sectors of the economy and each was in different categories and groupings, and 
since the effects of independent variables on the dependent variable in each group and the 
level should be considered separately. The multi-level panel data model was used, and 
according to the results, the leveling was selected correctly, otherwise the coefficients and 
confidence intervals of the variables were incorrectly estimated and detected. As a result, 
the effects of independent variables on real investment have been different in different 
groups, and with this model, in addition to the effects at the same level, inter-level effects 
have also been considered. 

Based on the results obtained in this study, the answer to the main research question is 
positive, ie taxation has had a negative effect on the real investment of non-financial 
companies of the stock exchange. As a result, the variables of tax representative (income 
and cost of financialization) along with real interest rate by sectors, net capital stock by 
sectors, corporate tax ratio to total income and international economic sanctions have a 
negative effect on physical investment of non-financial companies. They had securities, 
and accumulated profits, sales, GDP growth by segments, exchange rates, and loan 
balances were positively correlated with actual investment. 
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چکیده
یکــی از مخاطره‌هــای رشــد بازارهــا، نهادهــا و ابزارهــای مالــی، عــدم پشــتیبانی آن‌هــا از ســرمایه‌گذاری در بخــش واقعــی اســت کــه بــه ایــن 
پدیــده، مالی‌شــدن یــا مالی‌ســازی اقتصــاد اطــاق می‌شــود و از اوایــل دهــۀ 1980م. شــواهد فزاینــده‌ای درخصــوص رواج ایــن پدیــده 
در کشــورهای مختلــف گــزارش شــده اســت. هــدف از ایــن مطالعــه ارزیابــی اثــر مالی‌شــدن اقتصــاد بــر ســرمایه‌گذاری واقعــی شــرکت‌های 
ــازار در مقایســه  ــادار بازدهــی در ایــن ب ــر از یک‌طــرف، و تفــاوت معن ــی در ســال‌های اخی ــه رشــد بازارهــای مال ــا توجــه ب ــی اســت. ب غیرمال
بــا ســایر بازارهــا از طــرف دیگــر، مطالعــۀ توســعۀ مالی‌شــدن در اقتصــاد ایــران و ارزیابــی اثــر آن بــر تشــکیل ســرمایه از اهمیــت به‌ســزایی 
برخــوردار اســت. بــرای ارزیابــی ایــن موضــوع تغییــرات ســرمایه‌گذاری واقعــی شــرکت‌های غیرمالــی فهرســت شــده در بــورس اوراق بهــادار 
تهــران، در بــازۀ 1388-1398 مــورد مطالعــه قــرار گرفتــه و تأثیرپذیــری آن از شــاخص‌های مالی‌شــدن شــامل ســودهای نقــدی پرداخــت 
شــده و درآمدهــای غیرعملیاتــی شــرکت‌ها بــرآورد شــده اســت. اســتراتژی ایــن مطالعــه در تخمیــن مــدل اســتفاده از مــدل داده‌هــای 
تابلویــی چندســطحی  بــوده و شــرکت‌ها در چهــار ســطح و گــروه تفکیــک شــده اســت. نتایــج حاصــل از بــرآورد مــدل، مطابــق انتظــار بــوده، 

نشــان می‌دهــد کــه پــس از کنتــرل اثــر ســایر عوامــل، مالی‌شــدن اثــر منفــی و معنــاداری بــر ســرمایه‌گذاری دارد.  
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exchange companies, and because stock exchange companies operating in the financial 
field, the study of financing in those companies due to their inherent activity, we make an 
error in analysis. The sample studied is only active companies. In the non-financial field, 
so sampling is a systematic removal method. To estimate the model, we used the multi-
level panel data method because the surveyed companies were hierarchically active in 
different sectors of the economy and each was in different categories and groupings, and 
since the effects of independent variables on the dependent variable in each group and the 
level should be considered separately. The multi-level panel data model was used, and 
according to the results, the leveling was selected correctly, otherwise the coefficients and 
confidence intervals of the variables were incorrectly estimated and detected. As a result, 
the effects of independent variables on real investment have been different in different 
groups, and with this model, in addition to the effects at the same level, inter-level effects 
have also been considered. 

Based on the results obtained in this study, the answer to the main research question is 
positive, ie taxation has had a negative effect on the real investment of non-financial 
companies of the stock exchange. As a result, the variables of tax representative (income 
and cost of financialization) along with real interest rate by sectors, net capital stock by 
sectors, corporate tax ratio to total income and international economic sanctions have a 
negative effect on physical investment of non-financial companies. They had securities, 
and accumulated profits, sales, GDP growth by segments, exchange rates, and loan 
balances were positively correlated with actual investment. 
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 مقدمه . 1

آید. فیزیکی یکی از شروط لازم برای رشد اقتصاد ملی به حساب می  ۀهای اقتصاد کلان، انباشت سرمایطبق نظریه
کارگیری مطلوب نیروی کار در فرآیند تولید تا حد عبارتی، بهبه  ؛(1991  ،3ریبلو  ؛1988  ،2لوکاس  ؛1986  ،1)رومر 

  ۀ سران  ۀکل و ستاند  ۀموجود بستگی دارد و انباشت سرمایه، در تعیین میزان افزایش ستاندزیادی به میزان سرمایه  
وری در های افزایش تولید و بهرهنماید. به طریق اولی، همراه با گسترش زمینهنیروی کار نقش اساسی ایفا می

همسو و متناسب دارد. بسیاری  ۀگذاری انجام شده در آن، رابطاقتصاد ملی، میزان پیشرفت جامعه با میزان سرمایه 
با مشکل مواجه می از مطالعات اقتصادی تأکید می شود کنند که در صورت فقدان سرمایه کافی، رشد اقتصادی 

 (. 1383تبریزی، )عبده

بازارهای مالی و تسهیل دسترسی به سرمایه انجام شده است )نظیر ایجاد    ۀدر ایران اقدامات مهمی برای توسع
معناداری را تجربه کرده    ۀهای اخیر توسعطور مشخص بازار سرمایه در دههبازار فرابورس، بورس کالا و...( و به

رسید   1398در سال    341933به    1388در سال    42484از    1395شاخص بورس اوراق بهادار به قیمت ثابت  است.  
های بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی، بورس،  رشد داشته است )مأخذ: داده  %34طور متوسط سالانه  که به

ای افزایش تشکیل سرمایه و از این  . انتظار نظری از تلاش برای چنین توسعهشاخص قیمت، محاسبات تحقیق(
در این    1395دی کشورمان به قیمت ثابت سال  حال، متوسط رشد اقتصامسیر افزایش رشد اقتصادی است. با این 

  1380738مبلغ    1388در سال    1395چراکه تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت    ؛(1است ) نمودار    %-1زمانی    ۀباز
یعنی، میانگین   ؛میلیارد تومان رسیده است  1590219میزان  به  1398میلیارد تومان بوده است و این مبلغ در سال  

قیاس با میانگین رشد اقتصادی در کشور نیست. این درحالی است که اقتصاد هیچ عنوان قابلرمایه بهرشد در بازار س
سال آخر مورد بررسی   2که رشد اقتصادی در  طوریایران در چند سال اخیر یکی از بدترین دوران خود را گذرانده، به 

میلیارد 798606مبلغ    1388در سال    1395ثابت سال  ( بوده است. ازطرفی رشد نقدینگی به قیمت  %-7و    -4منفی )
رشد داشته   %8طور متوسط  زمانی به   ۀرسیده است و در این باز  1648100این عدد به    1398تومان بوده که در سال  

 1398در سال    %104به    1388در سال    %58است و نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت از  
های بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی، متغیرهای پولی و اعتباری، نقدینگی بر  داده )مأخذ:  رسیده است  

 . آن، محاسبات تحقیق( ۀدهندحسب اجزای تشکیل
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منبع: سایت بانک ، ))درصد((  1395های ثابت سال  مقایسه رشد بازار بورس و تولید ناخالص داخلی )به قیمت  . 1نمودار  

   (. محاسبات تحقیق اطلاعات سری زمانی سری زمانی ومرکزی، بانک 

Chart 1. Comparison of stock market growth and gross domestic product (at constant prices 
of 2015 (percent)), (source: Central Bank website, time series data bank and research 
calculations). 

 

دلیل عدم تناسب میان رشد بازار سرمایه و رشد بخش واقعی اقتصاد چیست؟ و   ،کهاین است    پرسشحال  
که وضعیت بخش واقعی اقتصاد درحالی  ،اندکه چرا بازار سرمایه و دیگر بازارهای مالی دچار چنین رشدی شدهاین

واقعی اقتصاد تناسب لازم  عبارت دیگر، چرا بین رشد بخش مالی و رشد بخش  پرنوسان و رو به نزول بوده است؟ به
بازار    ۀهای اقتصادی بدانیم و وظیفاصلی بازار سرمایه را تأمین مالی فعالیت  ۀطور مشخص، اگر وظیفوجود ندارد؟ به

کوتاه مالی  تأمین  را  بنگاهمدت شرکتپول  و  بازهها  در  تلقی کنیم، چرا  اقتصادی  مولد  این  های  زمانی که  های 
هایی اند، رشد بخش واقعی اقتصاد روندی بطئی داشته و در سالشدت رشد داشتهایران به بازارهای مالی در اقتصاد  

 منفی بوده است؟ 

  ، سازی شود؛ مالیاستفاده می  1سازی« در ادبیات اقتصادی برای توصیف چنین عدم تناسبی، از اصطلاح »مالی
بازارهای مالی بهیعنی تمایل فعالان اقتصادی به سرمایه گذاری در بخش واقعی اقتصاد. ی سرمایهجاگذاری در 

سازی«  »مالی ۀرد و کلان اقتصاد مورد بررسی قرار داد. در این تحقیق، وقوع پدیدتوان در ابعاد خُسازی را میمالی
ارتباط بخش بنگاهو »عدم  در سطح  براساس شواهدی  اقتصاد«  واقعی  و  مالی  اقتصادی )شرکتهای  های های 
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 مقدمه . 1

آید. فیزیکی یکی از شروط لازم برای رشد اقتصاد ملی به حساب می  ۀهای اقتصاد کلان، انباشت سرمایطبق نظریه
کارگیری مطلوب نیروی کار در فرآیند تولید تا حد عبارتی، بهبه  ؛(1991  ،3ریبلو  ؛1988  ،2لوکاس  ؛1986  ،1)رومر 

  ۀ سران  ۀکل و ستاند  ۀموجود بستگی دارد و انباشت سرمایه، در تعیین میزان افزایش ستاندزیادی به میزان سرمایه  
وری در های افزایش تولید و بهرهنماید. به طریق اولی، همراه با گسترش زمینهنیروی کار نقش اساسی ایفا می

همسو و متناسب دارد. بسیاری  ۀگذاری انجام شده در آن، رابطاقتصاد ملی، میزان پیشرفت جامعه با میزان سرمایه 
با مشکل مواجه می از مطالعات اقتصادی تأکید می شود کنند که در صورت فقدان سرمایه کافی، رشد اقتصادی 

 (. 1383تبریزی، )عبده

بازارهای مالی و تسهیل دسترسی به سرمایه انجام شده است )نظیر ایجاد    ۀدر ایران اقدامات مهمی برای توسع
معناداری را تجربه کرده    ۀهای اخیر توسعطور مشخص بازار سرمایه در دههبازار فرابورس، بورس کالا و...( و به

رسید   1398در سال    341933به    1388در سال    42484از    1395شاخص بورس اوراق بهادار به قیمت ثابت  است.  
های بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی، بورس،  رشد داشته است )مأخذ: داده  %34طور متوسط سالانه  که به

ای افزایش تشکیل سرمایه و از این  . انتظار نظری از تلاش برای چنین توسعهشاخص قیمت، محاسبات تحقیق(
در این    1395دی کشورمان به قیمت ثابت سال  حال، متوسط رشد اقتصامسیر افزایش رشد اقتصادی است. با این 

  1380738مبلغ    1388در سال    1395چراکه تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت    ؛(1است ) نمودار    %-1زمانی    ۀباز
یعنی، میانگین   ؛میلیارد تومان رسیده است  1590219میزان  به  1398میلیارد تومان بوده است و این مبلغ در سال  

قیاس با میانگین رشد اقتصادی در کشور نیست. این درحالی است که اقتصاد هیچ عنوان قابلرمایه بهرشد در بازار س
سال آخر مورد بررسی   2که رشد اقتصادی در  طوریایران در چند سال اخیر یکی از بدترین دوران خود را گذرانده، به 

میلیارد 798606مبلغ    1388در سال    1395ثابت سال  ( بوده است. ازطرفی رشد نقدینگی به قیمت  %-7و    -4منفی )
رشد داشته   %8طور متوسط  زمانی به   ۀرسیده است و در این باز  1648100این عدد به    1398تومان بوده که در سال  

 1398در سال    %104به    1388در سال    %58است و نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت از  
های بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی، متغیرهای پولی و اعتباری، نقدینگی بر  داده )مأخذ:  رسیده است  

 . آن، محاسبات تحقیق( ۀدهندحسب اجزای تشکیل
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منبع: سایت بانک ، ))درصد((  1395های ثابت سال  مقایسه رشد بازار بورس و تولید ناخالص داخلی )به قیمت  . 1نمودار  

   (. محاسبات تحقیق اطلاعات سری زمانی سری زمانی ومرکزی، بانک 

Chart 1. Comparison of stock market growth and gross domestic product (at constant prices 
of 2015 (percent)), (source: Central Bank website, time series data bank and research 
calculations). 

 

دلیل عدم تناسب میان رشد بازار سرمایه و رشد بخش واقعی اقتصاد چیست؟ و   ،کهاین است    پرسشحال  
که وضعیت بخش واقعی اقتصاد درحالی  ،اندکه چرا بازار سرمایه و دیگر بازارهای مالی دچار چنین رشدی شدهاین

واقعی اقتصاد تناسب لازم  عبارت دیگر، چرا بین رشد بخش مالی و رشد بخش  پرنوسان و رو به نزول بوده است؟ به
بازار    ۀهای اقتصادی بدانیم و وظیفاصلی بازار سرمایه را تأمین مالی فعالیت  ۀطور مشخص، اگر وظیفوجود ندارد؟ به

کوتاه مالی  تأمین  را  بنگاهمدت شرکتپول  و  بازهها  در  تلقی کنیم، چرا  اقتصادی  مولد  این  های  زمانی که  های 
هایی اند، رشد بخش واقعی اقتصاد روندی بطئی داشته و در سالشدت رشد داشتهایران به بازارهای مالی در اقتصاد  
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ادبیات نظری   تأثیراین پژوهش برای تبیین شکاف رو به افزایش میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد، تحت
ها، نهادها و بازارهای مالی تا چه اندازه باعث افزایش پردازد که تقویت انگیزهسازی«، به ارزیابی این مسأله می»مالی

های فیزیکی شده است. رویکردی که پژوهش حاضر برای های اقتصادی در داراییگذاری بنگاههش سرمایهکا  /
های های شرکتمنظور از دادهرد و در سطح بنگاه است، و برای اینمواجهه با این مسأله اتخاذ کرده، رویکرد خُ

 کند. غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

تحقیق به آن    ۀ مطالعات اندکی در این رابطه در خارج و داخل کشور صورت پذیرفته است که در بخش پیشین
گذاری بنگاه متغیرهای کلان و بین بخشی در اقتصاد را بر سرمایه  تأثیرپرداخته شده است. منتهی در آن مطالعات 

سازی، فروش و درآمد عملیاتی ی و خروجی مالیاند. ازطرفی چون متغیرهای درون بنگاهی نظیر وروددرنظر نگرفته
نمی سرمایهخالص  افزایش  یا  و  کاهش  از  کاملی  توضیح  تنهایی  به  بنگاهتوانند  واقعی  دهندگذاری  ارائه  لذا   ؛ها 

نظیر اقتصادی  بخش  :متغیرهای کلان  تفکیک  به  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  ارز،  موجودی  نرخ  اقتصادی،  های 
  ۀهای اقتصادی، نرخ بهر تسهیلات اعطایی به تفکیک بخش  ۀهای اقتصادی، ماندخالص به تفکیک بخش ۀسرمای

اخیر   ۀها و تحریم اقتصادی که به تنهایی در دههای اقتصادی، نسبت مالیات بر شرکتحقیقی به تفکیک بخش
درنظر گرفته شد. همچنین، با توجه به اثرپذیری تصمیم    ،داشته است  تأثیر رد کشورمان بسیار  بر اقتصاد کلان و خُ

های  گذاری در بخش واقعی اقتصاد از عوامل کلان اقتصادی و همچنین تحولات بخشفعالان اقتصادی به سرمایه
داده از روش  آثار مذکور  برای کنترل  پژوهش  این  استفاده شده استاقتصادی، در  تلفیقی چندسطحی  لذا   ؛های 

الذکر( در مدل، استفاده  گذاری واقعی )فوقبر بسط مدل و وارد کردن متغیرهای مؤثر بر سرمایهنوآوری تحقیق علاوه
های مورد هر یک از متغیرهای توضیحی مدل را بر بنگاه   تأثیراز روش جدیدی برای تخمین اطلاعات است تا  

 مجزا مورد سنجش قرار دهد.  طوربهی مختلف اقتصادی )کشاورزی، صنعت، خدمات، معدن( ها بررسی در بخش

شود تجربی موضوع بررسی می ۀترتیب سازماندهی شده است: ابتدا ادبیات نظری و پیشینبه این  پژوهش ۀادام
  ؛ شودارش میگز  پژوهشهای  ها و روش برآورد مدل تشریح شده، و در قسمت چهارم یافتهو سپس، مدل، داده

 شود. گیری میبندی و نتیجهجمع پژوهشدرنهایت، مطالب 

 

  پژوهش ۀادبیات موضوع و پیشین. 2

 . مبانی نظری2-1

اثرگذاری آن در    ۀ شود. سپس، نحوسازی تعریف، و آثار آن در اقتصاد تشریح میدر بخش مبانی نظری ابتدا مالی
سرمایه بر  آن  اثر  و  میاقتصاد  تبیین  اقتصادی  رشد  و  واقعی  بر  گذاری  مؤثر  عوامل  سایر  نیز  پایان  در  شود. 

 گیرد. گذاری مورد بررسی قرار میسرمایه
 
 

 

 

 سازی  . تعریف مالی2-1-1
های مالی، بازارهای مالی، بازیگران مالی سازی اشاره به افزایش نقش انگیزهترین سطح، اصطلاح مالیدر ابتدایی

یافته شدن مستلزم تجمع سود افزایشخاص، مالی  طوربه(.  2005و نهادهای مالی در یک اقتصاد دارد )اپشتین،  
ابزارهای مالی مانند یا   :ازطریق  بهره، سود سهام تقسیم شده و سود سرمایه در مقابل تجارت و تولید کالاها و 

سازی اغلب در افزایش سهم بخش مالی در تولید ناخالص داخلی  (. مالی2005،  1) کریپنر   خدمات غیرمالی است
می شرکتمنعکس  بیشتر  اتکای  شامل،  همچنین  اصطلاح  این  نظر شود.  از  هم  مالی،  بخش  به  غیرمالی  های 

)وان آرنوم و  های تابعه است  های مالی توسط شرکت یا شرکتگذاری در داراییدسترسی به سرمایه و هم سرمایه 
 (.  2013، 2ناپلس

 
 سازی در اقتصاد . آثار مالی2-1-2

 شرحبدیندهد. اثرهای اصلی آن  رد و هم در سطح کلان تغییر میسازی، سیستم اقتصادی را هم در سطح خُمالی
( انتقال درآمد از بخش واقعی به بخش مالی 2برد،  ( اهمیت بخش مالی را نسبت به بخش واقعی بالا می1است:  

ممکن است اقتصاد را در معرض   شدنمالیاین،    برعلاوهکند.  ( نابرابری درآمدی افزایش پیدا می3یابد و  افزایش می
 ؛ کندسازی ازطریق سه مجرای متفاوت عمل میمدت قرار دهد. مالیریسک، تورم، بدهی و رکود اقتصادی طولانی

شرکت رفتار  در  تغییر  مالی،  بازارهای  عملکرد  و  ساختار  در  تغییرات  ایجاد  طریق  در  از  تغییر  و  غیرمالی  های 
 (. 3201، 3های  اقتصادی )پالی سیاست

به شیو ادبیات حکمرانی شرکتی  رابط  ۀدر  توجه می  ۀ مدیریت  آن  مدیران شرکت و سهامداران  و  میان  شود 
گیرد تا مدیران شرکت حداکثر بازدهی را برای سهامداران خود به ارمغان بیاورند. راهکارهایی مورد بررسی قرار می

بخشد، فسه کارایی اقتصاد در تخصیص منابع را بهبود مینبازارهای مالی فی  ۀهمراه این باور که توسعاین ایده، به 
 (. 2013سازی داشته است )پالی، مالی  ۀسزایی در رواج پدیده نقش ب

اندازدوران مالی با افزایش زیاد در  با تغییرات   ۀسازی  بخش مالی مشخص شده است. گسترش بخش مالی 
است، و شکل  قابل بوده  درآمد همراه  توزیع  ا  1توجه  نشان میالگوی  را  تغییرات  داخلی  ین  ناخالص  تولید  دهد. 

(GDPمی )سازی سهم سرمایه را افزایش و سهم نیروی کار تواند به سهم نیروی کار و سرمایه تجزیه شود. مالی
ها( خود به سهم مدیران )حقوق و سایر مزایا و پاداش   ۀ دهد. سهم نیروی کار نیز به نوبرا از عواید کشور کاهش می

دهد. سازی سهم مدیران را افزایش و سهم غیر مدیران را کاهش میشود، و مالیغیرمدیران تفکیک میو سهم  
توان به سود و درآمد بهره تقسیم کرد، و سود می تواند به سود بخش مالی و سود بخش غیرمالی سهم سرمایه را می

وی کار از تولید ناخالص داخلی هستیم،  که شاهد افزایش سهم سرمایه و کاهش سهم نیراین برعلاوهتجزیه شود. 
توجهی در ترکیب سهم سرمایه، با کاهش سهم سود و افزایش سهم درآمد بهره،  سازی تغییر قابلمالی  ۀدر دور
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ادبیات نظری   تأثیراین پژوهش برای تبیین شکاف رو به افزایش میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد، تحت
ها، نهادها و بازارهای مالی تا چه اندازه باعث افزایش پردازد که تقویت انگیزهسازی«، به ارزیابی این مسأله می»مالی

های فیزیکی شده است. رویکردی که پژوهش حاضر برای های اقتصادی در داراییگذاری بنگاههش سرمایهکا  /
های های شرکتمنظور از دادهرد و در سطح بنگاه است، و برای اینمواجهه با این مسأله اتخاذ کرده، رویکرد خُ

 کند. غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

تحقیق به آن    ۀ مطالعات اندکی در این رابطه در خارج و داخل کشور صورت پذیرفته است که در بخش پیشین
گذاری بنگاه متغیرهای کلان و بین بخشی در اقتصاد را بر سرمایه  تأثیرپرداخته شده است. منتهی در آن مطالعات 
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  پژوهش ۀادبیات موضوع و پیشین. 2

 . مبانی نظری2-1

اثرگذاری آن در    ۀ شود. سپس، نحوسازی تعریف، و آثار آن در اقتصاد تشریح میدر بخش مبانی نظری ابتدا مالی
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 گیرد. گذاری مورد بررسی قرار میسرمایه
 
 

 

 

 سازی  . تعریف مالی2-1-1
های مالی، بازارهای مالی، بازیگران مالی سازی اشاره به افزایش نقش انگیزهترین سطح، اصطلاح مالیدر ابتدایی

یافته شدن مستلزم تجمع سود افزایشخاص، مالی  طوربه(.  2005و نهادهای مالی در یک اقتصاد دارد )اپشتین،  
ابزارهای مالی مانند یا   :ازطریق  بهره، سود سهام تقسیم شده و سود سرمایه در مقابل تجارت و تولید کالاها و 

سازی اغلب در افزایش سهم بخش مالی در تولید ناخالص داخلی  (. مالی2005،  1) کریپنر   خدمات غیرمالی است
می شرکتمنعکس  بیشتر  اتکای  شامل،  همچنین  اصطلاح  این  نظر شود.  از  هم  مالی،  بخش  به  غیرمالی  های 
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 سازی در اقتصاد . آثار مالی2-1-2
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 (. 3201، 3های  اقتصادی )پالی سیاست
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این، افزایش سهم بخش مالی و کاهش سهم بخش غیرمالی از کل سود وجود دارد )پالی،    برعلاوهدهد.  میرخ
2013 .) 

 
 هاسازی و عوامل تولید در بنگاه. مالی2-1-3

دیگر   ،کندها سودشان را بیشینه سازند اقتصاد برای همه بهتر کار می، این استدلال که وقتی شرکتم.1990ۀ  تا ده
مدیریت بود که طبق آن کسب و   ۀنظری  ۀها در مخافلت با عقلانیت پذیرفته شددلالبحث برانگیز نبود. این است

گسترده  طیف  قبال  در  ذیکارها  از  )مثلاًای  پاسخ  نفعان  دولت(  و  مشتریان  ظهور  کارگران،  با  اما  هستند.  گو 
اجتماعی هر شرکت  ینئول میلتون فریدمن( »مسئولیت  بیان  )به  این استدلال که  با  برالیسم،  افزایش سود است« 

ها از  رو، وقتی شرکتینا  اند؛ ازن است که منابع کمیابآفرض این نگرش  ای مواجه شد. پیشاستقبال گسترده 
کنند، همگان منافع کمتری خواهند برد. در این عرصه، انجام هر کاری های غیرمولد استفاده میمنابع خود به شیوه 

 کارآمد است.  فایده و ناسازی سودها بیجز بیشینه 
لازونیک » می  «ویلیام  فلسفاستدلال  شد  باعث  سهامدار  ارزش  ایدئولوژی  ظهور  که  شرکت   ۀکند  مدیریت 
عبارت سازی و توزیع« تغییر کند. به گذاری« به »کوچکشوند( از »حفظ و سرمایه ها اداره می ای که شرکت)شیوه

ران را از بازتوزیع سودهای شرکت ها محروم سازد و دیگر، ظهور ارزش سهامدار به سازوکاری تبدیل شد که کارگ
این  بریزد.  کنونی  اجرایی شرکت و سهامداران  مدیران  به سود  را  به کل سود  تحلیلامر  به »تمرکز قول یک  گر 

مدیره  ر حقوق و درآمد هیأتیگگذاری، بازخرید بیش از حد سهام، افزایش چشمه زیان سرمایهبمدت،  گسترده بر کوتاه 
یص ناکارآمد منابع در اقتصاد« منجر شده است. ارزش سهامدار به مجوزی برای مدیریت نادرست، از مله  و تخص

آمیز  آمیز و تمایل جنونهای احمقانه، حسابداری فریبستانی زیاد، ادغامگذاری، پاداش گزاف، وامخست در سرمایه 
 به بازخرید سهام« تبدیل شده است. 

های بخش واقعی اقتصاد دارد. کشور چین پس  سازی شرکتمثبتی با مالی  ۀهای نیروی کار رابط ازطرفی هزینه
هایی که مصوب شد به این نتیجه رسید که شرکت  م.2008از تصویب قانون قراردادهای نیروی کار که در سال  

هایی در  سازی شدند. ازطرفی شرکتند پس از اجرای قانون، بیشتر درگیر مالینیروی کار بیشتری را جذب کرد
ساز شدند.  تر و یا حداقل دستمزد بالاتر پس از اجرای قانون بیشتر درگیر مالیمناطقی با اجرای قانون مؤثرتر، دقیق

افزایش هزینه یافته بیشتر  اثر  از  نیرویهای تحقیق نشان  مالیهای  بر  دارندکار  های خصوصی لذا شرکت  ؛شدن 
های در صنایع بیشتر رقابتی نسبت به  های بزرگ و شرکتهای کوچک بیشتر از شرکتبیشتر از دولتی، شرکت

های نیروی دهد افزایش هزینه ها نشان میاند. همچنین یافتهسازی را بیشتر تجربه کرده صنایع کمتر رقابتی، مالی
های واقعی اقتصاد را دچار اخلال  های بخشکن است انتخاب تولید شرکتاندازی قوانین کار ممکار ناشی از راه

تواند به فرآیند صنعتی شدن و رشد پایدار در اقتصادهای  ها را از اهداف موردنظر خود منحرف سازد، که میکرده و آن
یج خاص خود را بر نیروی  تولید بنا به نهادهای هر کشور آثار و نتا  ۀسازی در حوزلذا مالی  ؛درحال گذار آسیب برساند

 . (2021، 1های اقتصادی آن کشور خواهد گذاشت )هوبنگاه  ۀکار و سرمای
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 .( 2013سازی و توزیع درآمد )پالی، مالی . 1شکل 

Fig. 1 . Financialization and income distribution (Pali, 2013) . 
 

 گذاری بنگاه سازی و نحوه اثرگذاری آن بر سرمایه. مالی2-1-3

دو کانال اصلی وجود دارد  فیزیکی در یک کشور بستگی دارد.  ۀ رشد اقتصادی موضوعی است که به انباشت سرمای
یافته در گذاری افزایشاول، سرمایه  ؛گذاری واقعی شودتواند مانع از ایجاد سرمایهسازی میکه ازطریق آن مالی

های سرمایه  معنا که کلداشته باشد. به این  1گذاری واقعی یک اثر »جبرانی«تواند برروی سرمایه های مالی میدارایی
های مالی  دست آوردن دارایی گذاری کرد یا برای به های واقعی سرمایهتوان در داراییموجود یک شرکت را می

های کسب سود در بازارهای مالی بهتر از بازارهای تولید محور باشد، این امر  که فرصتمورداستفاده قرار داد. زمانی
های گذاری در داراییکمتر برای سرمایه  ۀهای مالی و انگیزذاری در داراییگباعث ایجاد انگیزه بیشتر برای سرمایه

 (:  2008توان درنظر گرفت )اورهانگازی، دو مورد را می ،راستادر این ؛شودواقعی می
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های نیروی دهد افزایش هزینه ها نشان میاند. همچنین یافتهسازی را بیشتر تجربه کرده صنایع کمتر رقابتی، مالی
های واقعی اقتصاد را دچار اخلال  های بخشکن است انتخاب تولید شرکتاندازی قوانین کار ممکار ناشی از راه

تواند به فرآیند صنعتی شدن و رشد پایدار در اقتصادهای  ها را از اهداف موردنظر خود منحرف سازد، که میکرده و آن
یج خاص خود را بر نیروی  تولید بنا به نهادهای هر کشور آثار و نتا  ۀسازی در حوزلذا مالی  ؛درحال گذار آسیب برساند

 . (2021، 1های اقتصادی آن کشور خواهد گذاشت )هوبنگاه  ۀکار و سرمای
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Fig. 1 . Financialization and income distribution (Pali, 2013) . 
 

 گذاری بنگاه سازی و نحوه اثرگذاری آن بر سرمایه. مالی2-1-3

دو کانال اصلی وجود دارد  فیزیکی در یک کشور بستگی دارد.  ۀ رشد اقتصادی موضوعی است که به انباشت سرمای
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های مالی  دست آوردن دارایی گذاری کرد یا برای به های واقعی سرمایهتوان در داراییموجود یک شرکت را می

های کسب سود در بازارهای مالی بهتر از بازارهای تولید محور باشد، این امر  که فرصتمورداستفاده قرار داد. زمانی
های گذاری در داراییکمتر برای سرمایه  ۀهای مالی و انگیزذاری در داراییگباعث ایجاد انگیزه بیشتر برای سرمایه

 (:  2008توان درنظر گرفت )اورهانگازی، دو مورد را می ،راستادر این ؛شودواقعی می
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استقراض از خارج   ۀ دلیل بالا رفتن هزینتواند بهدر صورت محدود بودن منابع مالی خارجی که میکه،  اول این 
گذاری بیشتر دلیل امنیت بالاتر منابع مالی داخلی در مقایسه با منابع مالی خارجی برای شرکت باشد، سرمایهیا به

که، فشار بر مدیریت شرکت دوم این   واقعی خواهد شد.  ۀ گذاری در سرمایهای مالی باعث کاهش سرمایهدر دارایی
تری  های مالی کند که بازده سریعگذاری نتخاب سرمایه تواند آن را مجبور به امدت میبرای افزایش بازده در کوتاه 

مدت و بلندمدت است. یک دلیل مخالفت با گذاری واقعی که بازدهی آن در میانکند؛ برخلاف سرمایهرا فراهم می
های واقعی در مقایسه با  گذاری در داراییهای سرمایهاستدلال فوق ممکن است این باشد که اگر تغییر در هزینه

تواند در بلندمدت مدت موضوعیت داشته باشد، این میهای مالی فقط در کوتاهگذاری در دارایی های سرمایهنههزی
ها گذاری داشته باشد. بنگاهتواند یک اثر مثبت بلندمدت بر سرمایه رو، میشرکت اضافه کند و از این  ۀبه سرمای

دست  گذاری کنند و از سود به های مالی سرمایهدر داراییهای واقعی کمتر است  توانند زمانی که سوددهی دارایی می
 های واقعی در بلندمدت استفاده کنند. گذاری در داراییآمده در آن، برای سرمایه 

های  گذاری واقعی را تضعیف کند، فشار آوردن بر شرکتتواند سرمایهسازی میکانال دوم که ازطریق آن مالی
پرداخت افزایش  برای  به ها غیرمالی  مالی  بازارهای  به  شرکت  مالی  مختلفصورتی  سهام    ،های  »سود  ازجمله 

البته، اگر تحول در بازارهای مالی و اقدامات در عصر    ۀوسیلپرداخت شده« و »بازخرید سهام به شرکت« است. 
یابد. افزایش درصدی از های غیرمالی شود، پرداخت بهره نیز افزایش میشدن منجر به بدهی بیشتر شرکتمالی

مدت با داشتن قیمت سهام در کوتاهمدیران برای بالا نگه  ۀپاداش مدیران براساس انواع سهام باعث افزایش انگیز
در شرکت بزرگ  بازخرید سهام  به  دادن  تعهد  و  بالا  تقسیم شده  میپرداخت سود  غیرمالی  شود. همزمان،  های 

غیرمستقیم به    طوربهدنبال افزایش قیمت سهام هستند، و همچنین وجود رقبا که  افزایش سهامداران که دائماً به 
شرکت میمدیران  فشار  غیرمالی  پرداختهای  نسبت  تا  دهندآورند  افزایش  را  شرکت  ؛ها  مدیران  های بنابراین، 

غیرمالی از هر دو طرف )یعنی، منافع شخصی و فشار بازار مالی برای برآورده کردن انتظارات سهامداران(، تحریک 
کوتاه می در  که  بدهندشوند  انجام  بیشتر  سهام  بازخرید  و  بالاتر  سهام  سود  هم   ؛مدت  و  هدف  تابع  هم  لذا 

های غیرمالی تغییر کرده است. در نتیجه هر ساله درصد وجوه داخلی پرداخت عمال شده بر شرکتهای امحدودیت
گذاری واقعی شده به بازارهای مالی افزایش چشمگیری داشته است. این یک محدودیت مشخص را در سرمایه

های باشد، افزایش پرداخت ترتر و مطمئنهای داخلی شرکت از تأمین مالی خارجی ارزانکند. اگر سرمایهایجاد می
 گذاری واقعی خواهند شد.  های در دسترس برای تأمین مالی سرمایه مالی موجب کاهش سرمایه
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Fig . 2 . Conceptual model of the role of markets and financial instruments in reducing the 

motivation and possibility of investing in the real sector. 
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   پژوهش ۀپیشین .2-2
های مالی  آمریکا شروع شد و در سطح جهانی گسترش یافت، سیستم  ۀکه از ایالات متحد  م.2008بحران مالی  

اقتصادهای پیشرفته که در خط مقدم آگاهی عمومی قرار گرفتند را بیشتر نمایان کرد و منجر به افزایش تحقیقات  
تر، این افزایش سرآغاز  حال و از همه مهمشد. با اینهای مالی در اقتصادهای پیشرفته درمورد اندازه و نقش بخش 

شد. در    م.1970  ۀرویه و سکولار در امور مالی، در سراسر کشورها و با طیف وسیعی از اقدامات از دهگسترش بی
صورت سهمی از تولید ناخالص داخلی، اشتغال و کل سود  هها درخصوص رشد بخش مالی بترین داده آمریکا، جزئی

(.  2016ران،  همکاو    4؛ مونتسینو2013،  3و اسکارفستین  2؛ گرین وود 2005،  1در دسترس است )کریپنر  هایشرکت
رخ  نیز  آمریکا  از  خارج  در  مشابه  در 2013)  6«رشف»و    5«فیلیپون»  ؛دادروندهای  را  مالی  درآمد  سهم  رشد   )

بریتانیا، هلند، ایالات متحده آمریکا، ژاپن و کانادا ثبت کردند. در ادامه   : یافته نظیرای از اقتصادهای توسعهمجموعه
 .پردازیممی ،گذاری صورت گرفته استسازی بر سرمایه مالی  تأثیر ۀبه مهم ترین مطالعاتی که در زمین

سرمایه2008)  7« اورهانگازی » رفتار  درگذاری شرکت(  غیرمالی  جنب  های  را صراحتاً  متحده    ۀ دوگان  ۀایالات 
گذاری، از سنتی سرمایه ۀکنندعوامل تعیین برعلاوهپردازد. نویسنده داند و به تجزیه و تحلیل آن میسازی میمالی

شود که کند. او متوجه میعنوان متغیرهای توضیحی استفاده میهای مالی و نیز میزان بدهی به درآمدها و پرداخت
داری دارد. نویسنده با توجه به  منفی و معنی  تأثیرهای بلندمدت را روی انباشت سرمایه  های مالی و بدهیپرداخت
های مالی باعث سود بیشترحاصل از فعالیت  ؛کندپردازی میگونه نظریه»اثر جبرانی« را این  تأثیرهای مالی،  پرداخت

شرکت و بخش بستگی  ۀگذاری به اندازات درآمدهای مالی بر سرمایهتأثیرهای مدیریتی شود. اگرچه تغییر اولویت
اثر جبرانی منفی در شرکتتأثیردارد، اما همین   با  اثر مثبت در شرکتهای بزرگات  تر در های کوچکتر و نیز 

گیرد که  دهد. درمجموع وی نتیجه میعنوان منبع مالی داخلی نشان میاش را به بخش غیرماندگار، نقش دوگانه
 برد. های غیرمالی و بازارهای مالی سود نمیبین شرکت ۀابطگذاری تولیدی از رسرمایه

های های متعدد در بخشگذاری( در مقاله ای به بررسی آثار جریان وجوه نقد حاصل از سرمایه a2009)  8«دمیر»
ی هااویلر و داده   ۀهای بخش واقعی براساس روش معادلگذاری ثابت جدید بنگاهواقعی و مالی برروی مخارج سرمایه 

رسد که سود و نرخ  ها از دو بازار مهم درحال ظهور مکزیک و ترکیه پرداخته، و به این نتیجه میبنگاه   ۀماهشش
تواند به ابزاری در هدایت گذاری در بازارهای مالی میهای ثابت و مالی اثرات متفاوتی بر مخارج سرمایه بازده دارایی

ثابت در بلندمدت و در نتیجه    ۀ جای تشکیل سرمایمدت بههای کوتاهگذاریسرمایهاندازهای بخش واقعی به  پس
 شدن تبدیل شود.  منجر به ضد صنعتی
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   پژوهش ۀپیشین .2-2
های مالی  آمریکا شروع شد و در سطح جهانی گسترش یافت، سیستم  ۀکه از ایالات متحد  م.2008بحران مالی  

اقتصادهای پیشرفته که در خط مقدم آگاهی عمومی قرار گرفتند را بیشتر نمایان کرد و منجر به افزایش تحقیقات  
تر، این افزایش سرآغاز  حال و از همه مهمشد. با اینهای مالی در اقتصادهای پیشرفته درمورد اندازه و نقش بخش 

شد. در    م.1970  ۀرویه و سکولار در امور مالی، در سراسر کشورها و با طیف وسیعی از اقدامات از دهگسترش بی
صورت سهمی از تولید ناخالص داخلی، اشتغال و کل سود  هها درخصوص رشد بخش مالی بترین داده آمریکا، جزئی

(.  2016ران،  همکاو    4؛ مونتسینو2013،  3و اسکارفستین  2؛ گرین وود 2005،  1در دسترس است )کریپنر  هایشرکت
رخ  نیز  آمریکا  از  خارج  در  مشابه  در 2013)  6«رشف»و    5«فیلیپون»  ؛دادروندهای  را  مالی  درآمد  سهم  رشد   )

بریتانیا، هلند، ایالات متحده آمریکا، ژاپن و کانادا ثبت کردند. در ادامه   : یافته نظیرای از اقتصادهای توسعهمجموعه
 .پردازیممی ،گذاری صورت گرفته استسازی بر سرمایه مالی  تأثیر ۀبه مهم ترین مطالعاتی که در زمین

سرمایه2008)  7« اورهانگازی » رفتار  درگذاری شرکت(  غیرمالی  جنب  های  را صراحتاً  متحده    ۀ دوگان  ۀایالات 
گذاری، از سنتی سرمایه ۀکنندعوامل تعیین برعلاوهپردازد. نویسنده داند و به تجزیه و تحلیل آن میسازی میمالی

شود که کند. او متوجه میعنوان متغیرهای توضیحی استفاده میهای مالی و نیز میزان بدهی به درآمدها و پرداخت
داری دارد. نویسنده با توجه به  منفی و معنی  تأثیرهای بلندمدت را روی انباشت سرمایه  های مالی و بدهیپرداخت
های مالی باعث سود بیشترحاصل از فعالیت  ؛کندپردازی میگونه نظریه»اثر جبرانی« را این  تأثیرهای مالی،  پرداخت

شرکت و بخش بستگی  ۀگذاری به اندازات درآمدهای مالی بر سرمایهتأثیرهای مدیریتی شود. اگرچه تغییر اولویت
اثر جبرانی منفی در شرکتتأثیردارد، اما همین   با  اثر مثبت در شرکتهای بزرگات  تر در های کوچکتر و نیز 

گیرد که  دهد. درمجموع وی نتیجه میعنوان منبع مالی داخلی نشان میاش را به بخش غیرماندگار، نقش دوگانه
 برد. های غیرمالی و بازارهای مالی سود نمیبین شرکت ۀابطگذاری تولیدی از رسرمایه

های های متعدد در بخشگذاری( در مقاله ای به بررسی آثار جریان وجوه نقد حاصل از سرمایه a2009)  8«دمیر»
ی هااویلر و داده   ۀهای بخش واقعی براساس روش معادلگذاری ثابت جدید بنگاهواقعی و مالی برروی مخارج سرمایه 

رسد که سود و نرخ  ها از دو بازار مهم درحال ظهور مکزیک و ترکیه پرداخته، و به این نتیجه میبنگاه   ۀماهشش
تواند به ابزاری در هدایت گذاری در بازارهای مالی میهای ثابت و مالی اثرات متفاوتی بر مخارج سرمایه بازده دارایی

ثابت در بلندمدت و در نتیجه    ۀ جای تشکیل سرمایمدت بههای کوتاهگذاریسرمایهاندازهای بخش واقعی به  پس
 شدن تبدیل شود.  منجر به ضد صنعتی
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شدن گذاری خصوصی و انتخاب پرتفوی: مالی»آزادسازی مالی، سرمایه  :ای با عنوان( در مقالهb2009دمیر )
های واقعی و مالی در شرایط عدم  گذاریبازدهی سرمایه اختلاف نرخ    تأثیربخش واقعی در بازار نوظهور« به بررسی  

پردازد. او نتیجه  های واقعی در سه بازار نوظهور آرژانتین، مکزیک و ترکیه میگذاریاطمینان برروی عملکرد سرمایه
سرمایهمی کاهش  باعث  اطمینان  عدم  و  بازدهی  نرخ  در  اختلاف  افزایش  که،  افزایش  گیرد  و  واقعی  گذاری 

 گذاری مالی می شود. سرمایه

سازی در بازار کالاها و ارتباط بین بازارهای آتی کالاها  ای به بررسی مالی( در مقاله2012و همکاران )1«دویر»
شوند تا قیمت گذاران مالی با فعالیت خود باعث میگیرند که سرمایه طور نتیجه میها اینو بازار نقدی پرداختند. آن

با افزایش   با مشارکتای همراه باشد. چنین سرمایهملاحظهقابلکالاها  بازارهای  گذارانی در مقایسه  کنندگان در 
ها شوند. آنبنابراین مانع از فرآیند آشکارسازی قیمت می   ؛سنتی، نگرانی کمتری درمورد اصول بنیادی بازار دارند 

می مالینتیجه  که  دگیرند  کالاها  قیمت  افزایش  برای  اصلی  محرک  دهسازی،  نمی  .م2000  ۀر  شود؛ محسوب 
های آتی، ضرورتاً  شود و تغییر در قیمتهای آتی و نقدی برای کالاها تأیید نمیعبارت دیگر، ارتباط بین قیمتبه

 شود. های نقدی برای کالاهای موردنظر نمیمنجر به تغییر در قیمت

گذاری در  رمالی: بررسی رفتار سرمایههای غیسازی و شرکت»مالی  :ای با عنوان( در مقاله2013)  «داویس»
باز ایالات متحده در  مالی شرکت2011-1971زمانی    ۀ سطح شرکت در  تأمین  پرتفو و رفتار  های « تغییرات در 

ها را موردبررسی قرار گذاری ثابت شرکتهمراه تغییر در سرمایهسازی بهو مالی  م.1970پس از    ۀدر دورغیرمالی  
گذاری  سازی و سرمایه مالی  ۀهای تابلویی در سطح شرکت، به بررسی رابطستفاده از مدل داده دهند. این مقاله با امی
های اقتصاد عنوان ویژگیخاص، به  طوربهپردازد. ایدئولوژی جدید ارزش سهامداران و نوسانات در سطح شرکت،  می

های گذاری شرکتتوجه نرخ سرمایه قابل شوند که با کاهش  شناسایی می  م.1970آمریکا پس از سال    ۀایالات متحد
تفاوت تحلیل  و  تجزیه  همچنین  دارد.  ارتباط  اندازغیرمالی  براساس  را  کلیدی  می   ۀهای  برجسته  کند.  شرکت 

گذارد، درحالی می تأثیرهای غیرمالی بزرگ اول بر شرکت ۀکه، ایدئولوژی جدید ارزش سهامداران در درجطوریهب
 بیشتری دارد.   تأثیرهای کوچک رکتکه نوسانات فزاینده بر ش

گذاری کشورهای بریتانیا  سازی بر سرمایه ای به بررسی اثرات مالی( در مقاله 2018)  2« اوناران»و    «توری دنیل»
(3UK)  های مالی و همچنین  پرداختسوء  تأثیربر  ها به شواهد محکمی مبنیپرداختند. آن  م.2013تا    1985  ۀدر دور

انباشت سرمایه دستدرآمدهای   گیری روزافزون دهد که جهتهای تحقیق نشان مییافتند. یافتهمالی بر میزان 
و متعاقباً کاهش رشد    4گذاری واقعی های مالی درنهایت منجر به کاهش سرمایه سمت فعالیتبخش غیرمالی به

 شود. وری اقتصادی میمدت برای بهرههای طولانیاقتصادی و همچنین نگرانی
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تعیین2020)  1« ژانگ» عوامل  تحلیل  و  تجزیه  برای  پرتفوی  مدل  یک  مقاله  این  تصمیم(  در  گیری کننده 
کند  کند. در این مطالعه برخلاف ادبیاتی که فرض میهای غیرمالی چین را بررسی میگذاری مالی در شرکتسرمایه
داند. در های ثابت و مالی مجاز میذاریگباشد، این مدل ریسک را در سرمایهگذاری مالی بدون ریسک میسرمایه

با   م.2016تا  2006  ۀهای فهرست شده در بازار سهام چین طی دورهای ترکیبی شرکتاین مدل با استفاده از داده 
شش میفراوانی  نتیجه  این  به  سرمایهماهه،  تصمیمات  در  که  شرکترسد  مالی  ریسک گذاری  غیرمالی،  های 

شده نرخ شکاف بازده ریسک تعدیل  ،حالهمیت بیشتری نسبت به ریسک کل دارد. با اینگذاری ثابت وزن و اسرمایه
های چینی ندارند، که گذاری مالی شرکتهای سرمایه گیریگذاری مالی و ثابت هیچ نقشی در تصمیممابین سرمایه 

کند.  بدون ریسک فرض می های مالی راگذاریاین نتیجه در تضاد کامل با نتایج استفاده از مدلی است که سرمایه 
ها، ساختار متفاوت بنگاه  ۀگذاری، و اندازسازی، ریسک سرمایه مالی  :های تحقیق با معیارهای جایگزین از قبیلیافته

   شوند.های زمانی متفاوت تأیید میمالکیت و دوره

مقاله2021ران )همکاو    2« فنگ» بررسی می( در  آیا و چای  تنوع  هکنند که  بر مالیطور  سازی  کسب و کار 
های بازار چین، متوجه شدند که استراتژی تنوع کسب و کار گذارد؟ با استفاده از دادهمی تأثیرهای غیرمالی  شرکت

قابلبه سرمایه طرز  شرکتتوجهی  داراییگذاری  در  غیرمالی  می های  افزایش  را  مالی  بهای  تشدید هدهد.  علاوه، 
گذاری و ریسک عملیاتی زیاد از پیامدهای تنوع کسب و کار است ارآمدی سرمایه مشکلات نمایندگی، افزایش ناک

گذاری کند. ازطرفی تنوع کسب و کار بر سرمایههای مالی با ریسک زیاد میداری داراییها را وادار به نگهکه شرکت
تر است.  نظارت ضعیف، قویهایی با مکانیسم  های دولتی و شرکتکوچک، شرکت  ۀهای با سرمایمالی در شرکت

ای و قوانین و مقررات محیطی ضعیف  اقتصاد منطقه  ۀکه توسعها در جاییسازی شرکتدرنهایت، اثر تنوع بر مالی
 باشد، بیشتر است. 

مقاله2021)  3« گنگولی» اولین( در  برای  مالیای  ادبیات  به مطالعه در  برای درک  بار  سازی  مالی  تأثیرسازی 
توسعه سریع بازار سرمایه   ۀای غیرمالی در هند پرداخت. در این مطالعه مشخص شد که در مرحلهدرمورد شرکت

های که منابع خود را در داراییجای آنه ها بوجود آمد که بنگاهه های غیرمالی بدر هند، گرایش روبه رشدی در بنگاه
رخلاف نظریات موجود، شواهد تجربی کافی  گذاری کنند ابزارهای مالی را توسعه دادند. ازطرفی ب فیزیکی سرمایه

نهادی در کوتاه  این فرضیه که سهامداران  تأیید  افزایش  در راستای  را در بخش غیرمالی کشور هند  تولید  مدت 
نتیجمی این  ندارد.  وجود  مالی  ۀدهند،  رشد  به  رو  ادبیات  به  میمهم  کمک  نشان سازی  که  برخلاف کند  دهد 

سازی اقتصاد واقعی در کشورهای درحال توسعه کاهش عملکرد بخش صنعتی  یافته، مجرای مالیاقتصادهای توسعه
 باشد. آن کشورها می
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مقاله2021)  2«مک کورمک»و    1« داویس» در  رابط(  تحلیل  به  و   ۀای  آمریکا  اقتصاد  در  بین رکود صنعتی 
رکود م.  1970ها در صنایعی که پس از  تبا این پرسش که آیا شرک  ،های غیرمالی پرداختندسازی در شرکتمالی

دادند؟ خصوص خرید مجدد سهام تخصیصشدید را تجربه کردند وجوه بیشتری برای پرداخت سود سهامداران و به 
گذاری در یافته به سرمایه گیری شده است که میانگین سهم مازاد تخصیصاندازه  3رکود با استفاده از نسبت باران 

هایی در صنایعی با رکود شدیدتر )نسبت کند. در این مطالعه به این نتیجه رسیدند شرکتیک صنعت را توصیف می
پایین  ها، میزان پرداختی بیشتری به  تر( احتمال بیشتری برای بازخرید سهام را دارند و در بین این شرکتباران 

شده در  ساسی رفتار بنگاه مالیکنند. این نتایج حاکی از آن است که یکی از عوامل ابینی میسهامداران را پیش
 باشد. در آمریکا کاهش رشد در بخش غیرمالی اقتصاد می م.1980های پس از سال

مالی و رشد اقتصادی   ۀیت میان توسعمالی همواره شناخت جهت علّ  ۀدرمورد ارتباط بین رشد اقتصادی و توسع
تنها برای اقتصاددانان و پژوهشگران؛ بلکه برای  های متفاوت توسعه اقتصادی نه آن در اتخاذ سیاست تأثیر به علت 
  « مک کینون»  :گران همچون(. اغلب تحلیل1388گذاران نیز از اهمیت فراوان برخوردار بوده است )راستی،  سیاست

و  1993)  4«لوین»و    «کینگ »(،  1973)  «شاو»(،  1973) مالی 1996)  5« زروس »و    «لوین»(  تعمیق  معتقدند   )6  
های گذاران باید توجهشان به ایجاد و ارتقاء مؤسسهدر نتیجه سیاست  ؛تواند سرعت رشد اقتصادی را افزایش دهدمی

و    «فریدمن»(،  1986)  8« جانگ »(،  1988)  « لوکاس »(،  1996)  7«پاتریک»  :مالی معطوف باشد. برخی دیگر مانند
ها معتقدند در  اند. آن ( با این دیدگاه مخالفت کرده1994)  11«آیرلند»( و  1989)  10« استرن»(،  1963)  9« شوارتز»

های  هایی که با هدف توسعه و ارتقای واسطهمالی به رشد اقتصادی، سیاست  ۀی از توسععلّ  ۀ صورت عدم وجود رابط
 (.  1386و نادعلی،  تواند در فرآیند رشد مؤثر باشد )کمیجانیگیرد، نمیمالی صورت می

ارائه کرده مالی و رشد، اقتصاددانان نظریه  ۀارتباط میان توسع  ۀدربار انجاماند. مطالعههای مختلفی  شده های 
در ایران نیز تحقیقات ارزشمندی    ؛شوندمالی و رشد اقتصادی به چهار دسته تقسیم می  ۀدرخصوص اثرگذاری توسع

   شده است.اشاره  ،1دول ها در جصورت گرفته که به برخی از آن
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7. Patrich 
8. Jung 
9. Friedman & Schwartz 
10. Stern 
11. Irland 
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تعیین2020)  1« ژانگ» عوامل  تحلیل  و  تجزیه  برای  پرتفوی  مدل  یک  مقاله  این  تصمیم(  در  گیری کننده 
کند  کند. در این مطالعه برخلاف ادبیاتی که فرض میهای غیرمالی چین را بررسی میگذاری مالی در شرکتسرمایه
داند. در های ثابت و مالی مجاز میذاریگباشد، این مدل ریسک را در سرمایهگذاری مالی بدون ریسک میسرمایه

با   م.2016تا  2006  ۀهای فهرست شده در بازار سهام چین طی دورهای ترکیبی شرکتاین مدل با استفاده از داده 
شش میفراوانی  نتیجه  این  به  سرمایهماهه،  تصمیمات  در  که  شرکترسد  مالی  ریسک گذاری  غیرمالی،  های 

شده نرخ شکاف بازده ریسک تعدیل  ،حالهمیت بیشتری نسبت به ریسک کل دارد. با اینگذاری ثابت وزن و اسرمایه
های چینی ندارند، که گذاری مالی شرکتهای سرمایه گیریگذاری مالی و ثابت هیچ نقشی در تصمیممابین سرمایه 

کند.  بدون ریسک فرض می های مالی راگذاریاین نتیجه در تضاد کامل با نتایج استفاده از مدلی است که سرمایه 
ها، ساختار متفاوت بنگاه  ۀگذاری، و اندازسازی، ریسک سرمایه مالی  :های تحقیق با معیارهای جایگزین از قبیلیافته

   شوند.های زمانی متفاوت تأیید میمالکیت و دوره

مقاله2021ران )همکاو    2« فنگ» بررسی می( در  آیا و چای  تنوع  هکنند که  بر مالیطور  سازی  کسب و کار 
های بازار چین، متوجه شدند که استراتژی تنوع کسب و کار گذارد؟ با استفاده از دادهمی تأثیرهای غیرمالی  شرکت

قابلبه سرمایه طرز  شرکتتوجهی  داراییگذاری  در  غیرمالی  می های  افزایش  را  مالی  بهای  تشدید هدهد.  علاوه، 
گذاری و ریسک عملیاتی زیاد از پیامدهای تنوع کسب و کار است ارآمدی سرمایه مشکلات نمایندگی، افزایش ناک

گذاری کند. ازطرفی تنوع کسب و کار بر سرمایههای مالی با ریسک زیاد میداری داراییها را وادار به نگهکه شرکت
تر است.  نظارت ضعیف، قویهایی با مکانیسم  های دولتی و شرکتکوچک، شرکت  ۀهای با سرمایمالی در شرکت

ای و قوانین و مقررات محیطی ضعیف  اقتصاد منطقه  ۀکه توسعها در جاییسازی شرکتدرنهایت، اثر تنوع بر مالی
 باشد، بیشتر است. 

مقاله2021)  3« گنگولی» اولین( در  برای  مالیای  ادبیات  به مطالعه در  برای درک  بار  سازی  مالی  تأثیرسازی 
توسعه سریع بازار سرمایه   ۀای غیرمالی در هند پرداخت. در این مطالعه مشخص شد که در مرحلهدرمورد شرکت

های که منابع خود را در داراییجای آنه ها بوجود آمد که بنگاهه های غیرمالی بدر هند، گرایش روبه رشدی در بنگاه
رخلاف نظریات موجود، شواهد تجربی کافی  گذاری کنند ابزارهای مالی را توسعه دادند. ازطرفی ب فیزیکی سرمایه

نهادی در کوتاه  این فرضیه که سهامداران  تأیید  افزایش  در راستای  را در بخش غیرمالی کشور هند  تولید  مدت 
نتیجمی این  ندارد.  وجود  مالی  ۀدهند،  رشد  به  رو  ادبیات  به  میمهم  کمک  نشان سازی  که  برخلاف کند  دهد 

سازی اقتصاد واقعی در کشورهای درحال توسعه کاهش عملکرد بخش صنعتی  یافته، مجرای مالیاقتصادهای توسعه
 باشد. آن کشورها می
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مقاله2021)  2«مک کورمک»و    1« داویس» در  رابط(  تحلیل  به  و   ۀای  آمریکا  اقتصاد  در  بین رکود صنعتی 
رکود م.  1970ها در صنایعی که پس از  تبا این پرسش که آیا شرک  ،های غیرمالی پرداختندسازی در شرکتمالی

دادند؟ خصوص خرید مجدد سهام تخصیصشدید را تجربه کردند وجوه بیشتری برای پرداخت سود سهامداران و به 
گذاری در یافته به سرمایه گیری شده است که میانگین سهم مازاد تخصیصاندازه  3رکود با استفاده از نسبت باران 

هایی در صنایعی با رکود شدیدتر )نسبت کند. در این مطالعه به این نتیجه رسیدند شرکتیک صنعت را توصیف می
پایین  ها، میزان پرداختی بیشتری به  تر( احتمال بیشتری برای بازخرید سهام را دارند و در بین این شرکتباران 

شده در  ساسی رفتار بنگاه مالیکنند. این نتایج حاکی از آن است که یکی از عوامل ابینی میسهامداران را پیش
 باشد. در آمریکا کاهش رشد در بخش غیرمالی اقتصاد می م.1980های پس از سال

مالی و رشد اقتصادی   ۀیت میان توسعمالی همواره شناخت جهت علّ  ۀدرمورد ارتباط بین رشد اقتصادی و توسع
تنها برای اقتصاددانان و پژوهشگران؛ بلکه برای  های متفاوت توسعه اقتصادی نه آن در اتخاذ سیاست تأثیر به علت 
  « مک کینون»  :گران همچون(. اغلب تحلیل1388گذاران نیز از اهمیت فراوان برخوردار بوده است )راستی،  سیاست

و  1993)  4«لوین»و    «کینگ »(،  1973)  «شاو»(،  1973) مالی 1996)  5« زروس »و    «لوین»(  تعمیق  معتقدند   )6  
های گذاران باید توجهشان به ایجاد و ارتقاء مؤسسهدر نتیجه سیاست  ؛تواند سرعت رشد اقتصادی را افزایش دهدمی

و    «فریدمن»(،  1986)  8« جانگ »(،  1988)  « لوکاس »(،  1996)  7«پاتریک»  :مالی معطوف باشد. برخی دیگر مانند
ها معتقدند در  اند. آن ( با این دیدگاه مخالفت کرده1994)  11«آیرلند»( و  1989)  10« استرن»(،  1963)  9« شوارتز»

های  هایی که با هدف توسعه و ارتقای واسطهمالی به رشد اقتصادی، سیاست  ۀی از توسععلّ  ۀ صورت عدم وجود رابط
 (.  1386و نادعلی،  تواند در فرآیند رشد مؤثر باشد )کمیجانیگیرد، نمیمالی صورت می

ارائه کرده مالی و رشد، اقتصاددانان نظریه  ۀارتباط میان توسع  ۀدربار انجاماند. مطالعههای مختلفی  شده های 
در ایران نیز تحقیقات ارزشمندی    ؛شوندمالی و رشد اقتصادی به چهار دسته تقسیم می  ۀدرخصوص اثرگذاری توسع

   شده است.اشاره  ،1دول ها در جصورت گرفته که به برخی از آن
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»به    :گونه تعریف شده استهای مالی دانسته شده و این(، تعمیق مالی مترادف با تعمیق دارایی1377)خلعتبری،    بانکینامه مفاهیم پولی و  فرهنگدر  
های مالی به های غیرمالی باشد. در این حالت نسبت داراییهای مالی بیش از سرعت افزایش داراییشود که سرعت افزایش داراییحالتی گفته می

 گذارد«. و به افزایش میهای غیرمالی ردارایی
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 .مالی و رشد اقتصادی  ۀیت توسععلّ  ۀهای مرتبط با رابط دیدگاه. 1جدول 
Tab . 1 . Perspectives related to the causal relationship between financial development and 
economic growth 
 

مطالعات مرتبط  مطالعات مرتبط خارجی  شرح دیدگاه عنوان دیدگاه ردیف 
 داخلی 

گروه  
 اول 

رهبری   دیدگاه 
 عرضه 

بخش    ۀگذاران با توسع معنا که سیاستبه این
انداز، حجم  مالی )ازطریق افزایش سطح پس

کارایی  سرمایه بردن  بالا  و  گذاری 
 یابند گذاری( می توانند به رشد دستسرمایه

(،  1973(، شاو )1973مک کینون )
(، لوین و زروس 1993کینگ و لوین )

 2(، دیاموند1979) 1(، تاون سند 1996)
 ( 1968) 3(، بوید و پرسکات 1984)

بر  راسخی و رنج
(1389 ) 

گروه  
 دوم 

رهبری   دیدگاه 
 تقاضا

شود  مالی می  ۀرشد اقتصادی منجر به توسع
علّ جهت  توسع و  به  اقتصادی  رشد  از    ۀ یت 
 مالی است.  

( 1986( و جانگ )1952رابینسون )  
( و ایرلند 1963فریدمن و شوارتز )

(1994  )  
 

آرمن و همکاران  
(، راستی  1387)
(، فطرس و  1389)

 ( 1389)همکاران 
گروه  
 سوم 

رابط  یت دوطرفه علّ توسع   ۀبه  و  اقتصادی  رشد    ۀ دوسویه 
 مالی اعتقاد دارند.  

(، لوینتل و 1997) 4گرینوودو اسمیت 
 6(، دمتریادیس و حسین1999) 5خان

(1996 ) 

همکاران  محمدی و 
(1393 )  

فتحی و همکاران  
(1389 )  

( 1386سخایی )  
 

گروه  
 چهارم 

رابطه بدون ارتباط  توسعهیچ  میان  رشد   ۀای  و  مالی 
 اقتصادی وجود ندارد.  

یر  (، می2003) 8(، داوسون1999) 7رم
( و 1989(، استرن )1984) 9و سیرز 

 ( 1988لوکاس )

دژپسند و بخارایی 
(، تقوی و  1395)

(،  1390)همکاران 
همکاران  حسینی و 

(، عصاری و 1390)
(،  1386)همکاران 

(،  1383)نظیفی 
 ( 1389پور )سیفی

 

بازار بورس بر   تأثیرمالی بیشتر نظام بانکی بوده است و کمتر به    ۀتوسع  ۀالذکر نماینددر مطالعات داخلی فوق
ای (، در مقاله1392)  «علیزادهخادم»رشد اقتصادی یا بالعکس پرداخته شده است و یکی از مطالعات در این ارتباط،  

به این نتیجه رسید که در سطح   م.1370-1390های  بازار سرمایه بر رشد اقتصادی در ایران طی سال  تأثیربا عنوان  
رابط ش  ۀکلان،  بین  معناداری  و  نمیاخصمثبت  مشاهده  ایران  در  اقتصادی  رشد  و  سرمایه  بازار  شود. های 

بازار بورس بر رشد اقتصادی با استفاده از    ۀای به بررسی اثر توسع( در مقاله1389)    «احمدیان»و    «زادهحسن»
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2. Diamond 
3. Boyd & Prescott 
4. Green wood & Smith 
5. Luintel & khan 
6. Demetriades & hussein 
7. Ram 
8. Dawson 
9. Meir & Seers 

 

 

پرداختند. های تابلویی برای کشورهای آلمان، انگلستان، آمریکا، کره جنوبی، مالزی، آرژانتین و ایران  روش داده
گذاری بورس بر سرمایه  ۀهای توسعیافتگی بورس تهران، اثر شاخصگیرند که با توجه به عدم توسعهها نتیجه میآن

 و رشد اقتصادی بسیار ناچیز است. 

) و    «فتحی » مقاله1392همکاران  به تحلیل  ( در  بر سرمایه مالی  تأثیرای  های  گذاری واقعی در شرکتشدن 
عنوان ابعاد  های مالی بهمنظور، درآمد و هزینهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدینغیرمالی  

عنوان  های غیرمالی بهگذاری ثابت مشهود شرکتشدن و متغیرهای مستقل درنظر گرفته شدند و خالص سرمایهمالی
گردآوری شده و با    1381-87زمانی    ۀطی دور  ۀسالانصورت  های موردنیاز به گرفته شدند. داده  متغیر وابسته درنظر

ها انجام پذیرفت. براساس های ترکیبی تجزیه و تحلیل هر یک از فرضیهبر داده استفاده از روش رگرسیون مبتنی
  ۀ ها پذیرفته شد. اما فرضیگذاری واقعی شرکتهای مالی بر سرمایه بر ارتباط هزینهاول مبنی  ۀنتایج پژوهش، فرضی

 گذاری واقعی رد شد.  بر ارتباط درآمدهای مالی بر سرمایه مبنیدوم 

)  «ابوذری» با عنوانمقاله  ( در 1397و همکاران  پدید  :ای  بررسی  مالی  ۀ »بررسی  به  ایران«  اقتصاد  شدن در 
تودا و یاماماتو  یت پردازد. این مطالعه با استفاده از آزمون علّدر ایران و اثرش بر رشد اقتصادی می شدنمالی ۀپدید

پردازد. نتایج نشان  می  1393تا  1380های  در ایران طی سال  شدنمالی  ۀبستگی به بررسی وقوع پدیدمو ضرایب ه
اثر مستقیمی   ۀداری بر رشد اقتصادی کشور دارد، در بلندمدت رشد بازار سرمایاثر معنی  ۀدهد رشد بازار سرمایمی

اثر منفی بر    ۀرشد بازار سرمای  1393سوم سال    ۀتا سه ماه  1392دوم سال    ۀاما از سه ماه  ،بر رشد اقتصادی داشته
به علت فضای  ،عبارت دیگر« در اقتصاد ایران است؛ بهشدنمالی» ۀوقوع پدید  ۀدهندرشد اقتصادی دارد که نشان
تورم  نامساعد،  کار  و  مزمن، ریسککسب  و  دو رقمی  بالا، شوکهای  ارزی،  های سیستماتیک  های  تحریمهای 

گذاری واقعی )در بخش تولید( نداشته و سود یا اصل دارایی خود اقتصادی و... عاملین اقتصادی تمایلی به سرمایه 
 دهند.   را از بخش واقعی به بخش مالی انتقال می

بازار مالی و رشد اقتصادی یا رشد    ۀمیان توسع ۀبا توجه به مطالعات قبلی، در کشور ایران بیشتر به بررسی رابط
نتایج متفاوتی نیز داشته، و همچنین در دو مطالع صورت گرفته    ۀسرمایه و رشد اقتصادی پرداخته شده است که 

بُدرخصوص مالی به  بازار سرمایه  عد کلان مالیسازی در یک مطالعه  کلی طوربه سازی پرداخته شده است و رشد 
 ؛سازی پرداخته شده استرد مالیعد خُدیگر به بُ  ۀطالعسازی در اقتصاد درنظر گرفته شده است و در ممالی  ۀنمایند

ی کنزدیطالعه ملحاظ موضوعی به این اند، و بههای غیرمالی مورد بررسی قراردادهسازی را در سطح بنگاهیعنی مالی
فروش و سود سازی و سایر متغیرهای درون بنگاهی نظیر  مالی  ۀمتغیرهای مستقل صرفاً درآمد و هزین  ،دارد  بیشتری

بسط مدل درون بنگاهی و اضافه کردن متغیر سود انباشته به مدل،    برعلاوهاند. در این مطالعه  را در مدل لحاظ کرده 
عنوان متغیرهای مستقل مدل درنظر  ها به گذاری واقعی بنگاهسایر متغیرهای کلان و بین بخشی مؤثر بر سرمایه 

های غیرمالی فعال در  سازی را بر شرکتمالی  تأثیرکه  مین مدل برای آنراستا و برای تخ گرفته شده است. در این
های تابلویی چندسطحی استفاده های مختلف سنجیده شود از روش دادههای مختلف اقتصادی و با مالکیتبخش

 شده است. 



65
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی‌ســازی بــر ســرمایه‌گذاری 
واقعــی شــرکت‌های غیرمالــی طــی ســال‌های...  

 

 .مالی و رشد اقتصادی  ۀیت توسععلّ  ۀهای مرتبط با رابط دیدگاه. 1جدول 
Tab . 1 . Perspectives related to the causal relationship between financial development and 
economic growth 
 

مطالعات مرتبط  مطالعات مرتبط خارجی  شرح دیدگاه عنوان دیدگاه ردیف 
 داخلی 

گروه  
 اول 

رهبری   دیدگاه 
 عرضه 

بخش    ۀگذاران با توسع معنا که سیاستبه این
انداز، حجم  مالی )ازطریق افزایش سطح پس

کارایی  سرمایه بردن  بالا  و  گذاری 
 یابند گذاری( می توانند به رشد دستسرمایه

(،  1973(، شاو )1973مک کینون )
(، لوین و زروس 1993کینگ و لوین )

 2(، دیاموند1979) 1(، تاون سند 1996)
 ( 1968) 3(، بوید و پرسکات 1984)

بر  راسخی و رنج
(1389 ) 

گروه  
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( 1986( و جانگ )1952رابینسون )  
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فتحی و همکاران  
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( 1386سخایی )  
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بازار بورس بر   تأثیرمالی بیشتر نظام بانکی بوده است و کمتر به    ۀتوسع  ۀالذکر نماینددر مطالعات داخلی فوق
ای (، در مقاله1392)  «علیزادهخادم»رشد اقتصادی یا بالعکس پرداخته شده است و یکی از مطالعات در این ارتباط،  

به این نتیجه رسید که در سطح   م.1370-1390های  بازار سرمایه بر رشد اقتصادی در ایران طی سال  تأثیربا عنوان  
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بازار بورس بر رشد اقتصادی با استفاده از    ۀای به بررسی اثر توسع( در مقاله1389)    «احمدیان»و    «زادهحسن»

 
1. Town Sand 
2. Diamond 
3. Boyd & Prescott 
4. Green wood & Smith 
5. Luintel & khan 
6. Demetriades & hussein 
7. Ram 
8. Dawson 
9. Meir & Seers 

 

 

پرداختند. های تابلویی برای کشورهای آلمان، انگلستان، آمریکا، کره جنوبی، مالزی، آرژانتین و ایران  روش داده
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 و رشد اقتصادی بسیار ناچیز است. 
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 پژوهششناسی روش .3

 ها   . تصریح الگو و معرفی داده3-1

دینامیک   ۀنظری  در ذاتی  روند  یک  سرمایه  انباشت  )کالسکی  پساکینزی  مت1954َ  ،است  و  لوپز  (.  1998  ،؛ 
گذاری های سرمایهناپذیر است. فرآیندهای مختلف تأمین مالی در برنامهبرگشت  ۀگذاری فیزیکی یک پدیدسرمایه
آینده را به گواه تأیید تحقیقات    گذشته و  های زمانی مختلف همپوشانی دارند و میزان انباشت سرمایه دردر بازه

می پیوند  قبلی،  پورتتجربی  و  )فورد  براومن1991  ،دهد  و  کوپک  اورهانگازی2001  ،؛  و 2008  ،؛  آریستیس  ؛ 
گذاری  متغیرهای مستقل و کنترلی برروی سرمایه  تأثیرالگوهای ارزیابی شده،  ۀدر هم  ،رو از این ؛(2012 ،همکاران 
به آنی  واقعی  میصورت  صورت  زمان  گذشت  با  و  سرمایه   ؛گیردنبوده  تصمیم  بین  هزینهزیرا  و  های گذاری 

 گیری انتظارات، تأخیر زمانی وجود دارد.  ها در شکلگذاری و نقش آنسرمایه

گذاری ایران، مدل این تحقیق براساس  مدل سرمایه   ۀسازی در بازار سرمایمالی  ۀ برای تجزیه و تحلیل آثار بالقو
های فعال های شرکتهای بین کشوری از  داده جای داده( توسعه یافته است و به 2018)  «اوناران»و    «نیلتوری د»

ها  گذاری این شرکتهای مالی بر سرمایهفعالیت  تأثیردر بخش غیرمالی بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده و  
گذاری واقعی  ن بخشی و سطح کلان که بر سرمایه آن سایر متغیرهای بی  برعلاوهرد ارزیابی شده است.  صورت خُبه

 های تابلویی چندسطحی به مدل اضافه شده است. دارند در قالب یک مدل داده تأثیر

 برابر است با:  I / Kدهد و در آن میزان انباشت( الگوی اساسی را ارائه می1) ۀراستا معادلدر این
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گذاری واقعی های ثابت که نمایانگر سرمایهگذاری مقدار اضافه شده به دارایییا سرمایه  I  ،در این معادله
  ؛ سودهای نقد پرداخت شده است  CD  ؛درآمد عملیاتی خالص است  ᴫ  ؛خالص است  ۀموجودی سرمای  K  ؛است

(π − CD = 𝑃𝑃𝑃𝑃؛کند( سودهای انباشته را تعریف می  S  ؛  فروش خالص است F  مجموع سودهای نقدی پرداخت
عنوان بهره و مجموع سودهای دریافتی  کل درآمدهای غیرعملیاتی )مالی( به  πFپرداختی به بدهی،    ۀ شده و بهر
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 باشد. نیز شاخص بنگاه می iشرکت،  ۀوسیلهب

 

 

 ۀ ها مؤثر هستند به مدل اولیگذاری بنگاهسپس تعدادی متغیر کنترلی که در بخش کلان اقتصادی برروی سرمایه
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سازد. این عامل به »اثر  گذاری را متأثر می( تغییر در تولید، مخارج سرمایه1917)  1« کلارک »  ۀاست مطابق مطالع
  ۀ وسیلکند که به گذاری از دیدگاه نئوکلاسیک ایفا می د همچنین نقشی مهم در سرمایه شتاب« معروف است. تولی

باشد. های مختلف میحقیقی بخش ۀ نرخ بهر Riخالص است و  ۀموجودی سرمای Asتبیین گردید.  «جورگنسون»
اولیننرخ بهره بر سرمایه   تأثیر ا( مدل1963بار توسط جورگنسون )گذاری خصوصی  ین رویکرد که سازی شد. در 

فرصت    ۀعنوان تابعی از تولید واقعی و هزینمطلوب به   ۀمعروف است، موجودی سرمای   «رویکرد نئوکلاسیک»عنوان  به
با تولید و    طوربه مطلوب    ۀسرمایه درنظر گرفته شده که در آن موجودی سرمای  با هزین  طوربه مستقیم    ۀ معکوس 

دهد، با افزایش نرخ ارز و کاهش قدرت خرید پول،  نرخ ارز را نشان می   تأثیر  Crفرصت سرمایه در ارتباط است.  
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 . (1390گذاری و اشتغال است )گرشاسبی، سرمایه
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شویم و در ها قائل میهای عملیاتی و غیرعملیاتی در بنگاهازطرفی در مدل مورداستفاده تمایز واضح بین فعالیت

 
1. Clark (1917) 
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سرمایه  بهمدل  تعیینگذاری  عوامل  جریانمالی  ۀکنندعنوان  مجموع سازی،  یعنی  مالی،  خروجی  و  ورودی  های 
مالی و کل های غیرهای خروجی شرکتعنوان جریانپرداختی به بدهی را به  ۀسودهای نقدی پرداخت شده و بهر

های های ورودی شرکتعنوان جریانعملیاتی را )نظیر درآمد بهره و مجموع سودهای دریافتی( بهدرآمدهای غیر
اما باید توجه داشت که در آزمون تجربی مدل پژوهش، مقادیر متغیرهای مستقل و کنترلی   کنیم.غیرمالی لحاظ می

صورت آنی نبوده،  گذاری واقعی بهگذاری این متغیرها بر سرمایه تأثیرزیرا  ؛شودمانی یک ساله استفاده میبا تأخیر ز
شود متغیرها با تأخیر وارد مدل ( ملاحظه می1)  ۀطورکه در معادللذا همان  ؛با گذشت زمان صورت خواهد گرفت

 شده است.  

 

 . معرفی الگوی پانل دیتای چندسطحی  2-3

که دانشمندان علوم اجتماعی با این واقعیت هماهنگ زمانی ؛گرددقرن برمیبه بیش از نیم 1سازی چندسطحی مدل
چه در سطح گروه واقعیت دارد لزوماً در سطح فردی صادق نیست. مثال سنتی آن درصد سواد و اند که آنشده

ایالت آمریکا در    50آوری شده در سطح ایالت  های جمعآفریقایی تبار بود. با استفاده از داده های  درصد آمریکایی
سوادی  ( دریافت که همبستگی زیادی مابین نژاد و بی1950)  «رابینسون»های نمونه،  عنوان داده به  م.1930  ۀده

تر مشاهده شد. این تفاوت از  یار پایین های سطح فردی، همبستگی بسحال، هنگام استفاده از داده وجود دارد. با این 
سوادان شدند، بیتبار زیادی را شامل میهای آفریقاییهای جنوبی، که آمریکایی شود که ایالتاین واقعیت ناشی می

های آوری شده، مانند دادههای جمعبر دادهتفسیرهای احتمالی مبتنینژادها داشتند. رابینسون سوء  ۀزیادی از هم
  ۀ(. در مقال2003،  و همکاران  کلنسی  :بهر. ک.  چنین  توصیف کرد )هم   2«مغالطه اکولوژیکی»ی، را نوعی  سطح دولت 

گروهی در مقابل بین گروهی، مربوط به آثار  (، همین مشکل از نظر آثار درون1961) و همکاران کلاسیک دیویس
گروهی را از ه آثار فردی درونسازی چندسطحی این است کسطح فردی و سطح گروهی بود. عملکرد اصلی مدل 

 کند. آثار کلی بین گروهی جدا می

تکنیک سایر  داده مانند  براساس  نباید  محقق  کمی،  برسدهای  مطالعه  نتایج  به  مشکلات    ؛ها  درمورد  بلکه 
 ۀ وسیلهای چندسطحی درمورد روابط بین متغیرهای موردمطالعه داشته باشد. باید بچندسطحی، محقق باید نظریه

های مختلف یا استنباط از مبانی نظری استدلال منطقی وجود داشته باشد، که سطح بالا  ادبیات تجربی، قیاس مثال 
توجه مدرسه بر نمرات قابل   تأثیر دادن  برای مثال، نشان   ؛دهدرا در یک مدل چندسطحی به سطح پایین پیوند می

عنوان  به  ؛وجود آمدن این اثر بحثی شکل بگیردی بهآموزان کافی نیست. همچنین باید درمورد چگونگریاضی دانش
ها را  دهند و آنبیشتر به معلمان حقوق بیشتری می  ۀطور استدلال شود که مدارس با بودجمثال، ممکن است این

ها یا ممکن است استدلال شود که مدارسی که در آن   ،آموز بهتری داشته باشندکند تا عملکرد دانش ترغیب می

 
1. Multilevel Modeling  
2. Ecological Fallacy 

 

 

زیرا  ؛کنند آموزان بالاتر است، نتایج آزمون بهتری دریافت می( دانش1SESاقتصادی ) -عیت اجتماعیمیانگین وض
های چندسطحی وجود داشته باشد بالاتری هستند. ممکن است نظریه  SESآموزان دارای  های دانشکلاسیهم

شوند،   گنجانده  مدل  در  است  نیاز  که  را  دیگری  متغیرهای  هریک  می که  مدل   طوربه  ؛کندپیشنهاد  های  کلی، 
 گری بین سطوح نیاز دارند.هایی درمورد واسطهچندسطحی به نظریه

 های چندسطحی  عملکرد مدلۀ نحو -

آموزان هر  بینی سطح دانشآموزان در تعداد زیادی مدرسه را جهت پیش هایی از دانش آموزشی با داده   ۀیک مطالع
و دیگر اطلاعات درنظر بگیریم. برای هر    xآزمون  در یک آزمون استاندارد و نمراتشان در یک پیش   yمدرسه  

وضعیت اقتصادی و اجتماعی آن، محله یا موقعیت   :های خاص آن مدرسه )مانندمدرسه بنا بر پارامترها و ویژگی
زد. رگرسیون سطح  توان یک مدل رگرسیونی مجزا تخمینمکانی مدرسه، دولتی یا خصوصی بودن آن، و غیره( می

 (.  2007آموزان و سطح مدرسه در اینجا دو سطح از مدل چندسطحی هستند )گلمن، دانش

مطوربه )یک  رگرسیون  چندسطحی،  مدل  یک  میکلی،  کلی(  یا  خطی  پارامترهادل  آن  در  که  ضرایب  -  باشد 
-   شوند. این مدل دوسطحی دارای پارامترهای خاص خودش استبا ارائه یک مدل احتمالی برآورد می  -رگرسیون

شود. دو بخش کلیدی یک مدل چندسطحی ضرایب متغیر ها تخمین زده مینیز از داده  -مدل2پارامترهای خارج از  
های سطح گروه باشد(. رگرسیون  تواند شامل برآوردکنندهباشد )که خود میضرایب مختلف می  و یک مدل برای

های تواند ضرایب متفاوتی را با استفاده از متغیرهای شاخص تطبیق دهد. ویژگی که مدلکلاسیک گاهی اوقات می
   .(2007ها است )گلمن، گروه سازی تغییرات بین کند، در مدل چندسطحی را از رگرسیون کلاسیک متمایز می

 های ضرایب رگرسیون مدل -

سطح درنظر گرفته شده است  چهار دیگر تفکیک شود که اثرات سطوح مختلف از یک در مدل این تحقیق برای آن 
 ۀکه دامنطوریهب  ؛باشد های بورس اوراق بهادار میهای غیرمالی شرکتو دلیل اصلی آن گستردگی نوع فعالیت

های مختلف گیرند، و هر بخش زیربخشبخش اصلی اقتصاد را دربر می  چهارطور کامل هر  هها بفعالیت شرکت
هر یک    تأثیرازطرفی    .اند )در پیوست نمایان است(های مختلف فعالیت تشکیل شده داشته و هر زیربخش از گروه 

بایست با تفکیک ها متفاوت بوده پس مییربخشهای فعالیتی زاز متغیرهای مستقل نظیر نرخ ارز یا تحریم بر گروه 
و سطحگروه بیشتر،  ها  به  تأثیر بندی  را  مستقل  تخمین  متغیرهای  درنتیجه  و  هر سطح سنجید  بر  مجزا  صورت 

بود. جهت   برخوردار خواهد  بیشتری  اعتبار  از  به    تأثیربرآوردهای مدل  نیاز  نیز  بر حاکمیت شرکتی  مالکیت  نوع 
سطح موردنظر برای    چهاردرنهایت    ؛اصلی دولتی، خصوصی و عمومی غیردولتی شد   ۀدست  ها به سهتفکیک شرکت

 بندی شد. صورت ذیل طبقههای تابلویی چندسطحی بهتخمین مدل داده 

 
1. Socioeconomic status 
2. Hyperparameter 
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی‌ســازی بــر ســرمایه‌گذاری 
واقعــی شــرکت‌های غیرمالــی طــی ســال‌های...  
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بخش اصلی )کشاورزی، صنعت،    چهارها در  های اصلی اقتصاد که شرکتسطح بخش  :(id1)سطح اول  
 . گیرندخدمات و معدن( قرار می

اقتصاد میهای سطح بخشسطح دوم زیربخش (id2): سطح دوم نمونه دربه  ،باشد های اصلی    عنوان 
گاز و خدمات سنگ، استخراج نفتهای فلزی، استخراج ذغال استخراج کانه:  های آن نظیربخش معدن، زیربخش

 اند.  دیگر تفکیک شدهای از یکهای نفتی، کک و سوخت هستهردهجنبی جز اکتشاف و فرآو

عنوان نمونه در بخش اصلی معدن و زیربخش باشد که بههای سطح دوم میزیربخش  : (id3)سطح سوم
های های فلزی غیرآهن و استخراج سایر کانهگروه استخراج آهن، استخراج کانه   سههای فلزی خود به  استخراج کانه

 شوند. بندی میهای مختلف دستهها به گروههمین صورت سایر زیربخششود و بهبندی میفلزی دسته

دولتی   ، اصلی خصوصی  ۀ دست  سه مالکیت به    ۀ های مورد بررسی در زمینکل این بنگاه  : (id4)سطح چهارم
 شوند. بندی میو عمومی غیردولتی تقسیم

 

  آماری ۀ. جامعه و نمون3-3

های های مالی و یادداشتای و عمدتاً از صورتاطلاعات موردنیاز برای انجام پژوهش به روش کتابخانهها و  ه داد
شرکت گزارش همراه  نمونه،  سالنامههای  ماهانه،  هفتگی،  بانکهای  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  آمار  و  های ها 

صورت روش گرفته به گیری صورت. نمونه گرددسازمان بورس اوراق بهادار احصا می   ۀاطلاعاتی موجود در کتابخان
تعداد کل شرکت ابتدا  بود.  واقعحذف سیستماتیک خواهد  )بدون شرکتهای  بورس  اصلی  تالار  در در  هایی که 

گری مالی و بیمه )خدمات واسطه  ۀحوز  ۀهایی که در زمینگیریم و سپس شرکتنظر میفرابورس هستند( را در
های ها و شرکتهای مالی، کارگزاریگذاریها، سرمایهبانک  :جملهاز  ،دهندنجام میمالی، بانکی و بیمه( فعالیت ا

هایشان از هایی که دادهآن  ها،های مالی شرکتسپس با مراجعه به صورت  ؛گردد... از این فهرست حذف میبیمه و
 دند. گرانتخاب می ،باشداسفند می 29ها منتهی به موجود و پایان سال مالی آن 1388سال 

 های ذیل خواهد بود: ها شامل ویژگیآمار و داده 

 باشد.  اسفند می 29ها منتهی به قیاس بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتمنظور قابلبه  -

 ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نشده باشد.   3پژوهش بیش از  ۀها طبق دورمعاملات سهام آن  -

 ها تولیدی باشد. منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آنبه  -

 شده در این پژوهش در دسترس باشد.  اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب -

 را ارائه کرده باشند.   های مالی های مربوط به درآمدها و هزینهداده  -

 

 

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتنظر، از بین شرکتهای موردشرایط و محدودیتبا توجه به 
 مالی خواهند بود.  های غیرمنتخب فعال در حوزه

بانک مرکزی و در بازهای موردهمچنین سایر داده ایران و    1388- 1398زمانی    ۀنیاز پژوهش از مرکز آمار 
ترتیب  های ترکیبی استفاده شده است؛ بدینداده  ۀگردآوری شده است. در پژوهش حاضر برای تحلیل مدل از مجموع

 شوند. شرکت در طول زمان مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار داده می 79که 

 

 نتایج برآورد مدل  .4

کنیم و سپس به تفسیر  ه و نتایج آن را تفسیر میدر این بخش ابتدا به نتایج اثرات تصادفی سطوح مختلف پرداخت
 متغیرهای مستقل مدل بر متغیر وابسته خواهیم پرداخت.  تأثیرنتایج تخمین مدل اصلی و 

 

 سطحی نتایج اثر تصادفی تخمین مدل چند . 2جدول 
Tab. 2 . Random effect results of multilevel model estimation 

 
P.Value Std.Error Estimate Random-effects Parameters 
0.0228102 0.0015054 0.0196263 Id 
0.0207975 0.0012091 0.0182671 Id1 
0.0220955 0.0014348 0.0190652 Id2 
0.0210205 0.00124 0.0184226 Id3 
0.0209526 0.0012307 0.018375 Id4 

 
0.4661407 
0.169985 
0.0940355 -  

0.0910256 

 
0.0163881 
0.0172412 
0.0181487 
0.0014666 

 
0.4340207 
0.1361929 
0.1296062 -  

0.0881038 

Residual: AR (3) 
Phi1 
Phi2 
Phi3 
Sd(e) 

 . منبع: محاسبات تحقیق  

 

سطح متفاوت در مدل    چهار  ۀدهندکه نشان  id1, id2, id3, id4در جدول فوق برای هر یک از جملات  
داری جمله در سطح معنی  چهارداری هر  نظر گرفتیم که با توجه به معنیباشند یک جمله با اثرات تصادفی درمی

رهای دارای اثرات مثبت یا  توانند متغیصورت میدهد و در غیر اینبندی مدل را می ، نشان از ضرورت سطح95%
های  درستی مدل داده توان نتیجه گرفت که بهشوند و بالعکس. پس میمنفی در مدل به غلط دارای اثر شناسایی می

ها  از بخشسطحی انتخاب شده است و در این مدل اثر متغیرهای مستقل مدل در سطوح مختلف اعم بلویی چندتا
زیر مالکیبخشو  نوع  و  اقتصادی  سرمایه ت شرکتهای  بر  متفاوتی  اثرات  واقعی شرکتها  غیر گذاری  مالی های 
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی‌ســازی بــر ســرمایه‌گذاری 
واقعــی شــرکت‌های غیرمالــی طــی ســال‌های...  
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داری جمله در سطح معنی  چهارداری هر  نظر گرفتیم که با توجه به معنیباشند یک جمله با اثرات تصادفی درمی

رهای دارای اثرات مثبت یا  توانند متغیصورت میدهد و در غیر اینبندی مدل را می ، نشان از ضرورت سطح95%
های  درستی مدل داده توان نتیجه گرفت که بهشوند و بالعکس. پس میمنفی در مدل به غلط دارای اثر شناسایی می

ها  از بخشسطحی انتخاب شده است و در این مدل اثر متغیرهای مستقل مدل در سطوح مختلف اعم بلویی چندتا
زیر مالکیبخشو  نوع  و  اقتصادی  سرمایه ت شرکتهای  بر  متفاوتی  اثرات  واقعی شرکتها  غیر گذاری  مالی های 
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اثرات مالییعنی به  ؛بورسی خواهند داشت  اثر بر شرکتسازی بر شرکتعبارتی  های های معدنی متفاوت از این 
 . باشدخدمات یا کشاورزی می ۀحوز

 ۀ دهنداست که عدم صفر بودن آن نشان برآورد شده    0.019معادل    idها در جدول فوق، ضریب  idدر ضرایب  
بندی صورت گرفته متغیر وابسته نظر است. در نتیجه با سطحیا همان سطح مورد  idوجود اثر تصادفی مربوط به  

بندی صورت گرفته مسیر آن متفاوت خواهد بود و سطح   idگذاری واقعی با توجه به برآوردمدل یا همان سرمایه
سطح  چهارکه در ادامه توضیح داده شده اثر تصادفی هر طور راستا همان. در این باشدثر می بر متغیر وابسته مدل مؤ

که معرف سطح نوع مالکیت شرکت از نوع خصوصی، دولتی و    id4بر متغیر وابسته تأیید شده است. همچنین  
ادفی این گروه بر  اثر تص  ۀدهنددر نتیجه نشان   ،باشدو غیر صفر می0.018ضریب آن    باشدعمومی غیر دولتی می

 باشد.  گذاری فیزیکی میسرمایه

بندی یک بخش هاست که در سطح سوم دستهو معرف گروهی از شرکت  باشدمی  0.0184معادل    id3ضریب  
های نفتی تصفیه شده باشند تا های نفتی اگر در ساخت فرآوردههای فرآوردهعنوان نمونه شرکتگیرند به قرار می

پالا  محصولات  سرمایه تولید  بر  مستقل  متغیر  تصادفی  اثرات  پتروشیمی  بود.  یش  خواهد  متفاوت  واقعی  گذاری 
های اصلی  هاست که بعد از بخشباشد  و معرف گروهی از شرکتمی  0.0190معادل    id2همین صورت ضریب  به

ی و سرامیک و ها در محصولات شیمیایی، کاش عنوان نمونه اثرات شرکتگیرند و به اقتصاد در سطح دوم قرار می
  id1کند. ضریب  صورت مجزا لحاظ میسیمان، آهک و گچ در بخش صنعت اثر تصادفی بر متغیر مستقل را به

یعنی کشاورزی، صنعت، معدن   ،بخش اصلی اقتصاد  چهارها در  بندی شرکتو ضریب گروه  باشدمی  0.182معادل  
 باشند.در این گروه بر متغیر وابسته میاثر متفاوت متغیرهای مستقل  ۀدهندو نشان باشدو خدمات می

 

 نتایج مربوط به معنی داری متغیرهای مدل تحقیق  . 3جدول 
Tab. 3. The results related to the significance of the variables of the research model 

 
P.Value  آمارهz  نام متغیر  نماد متغیر  ضریب 
0.0791463 7.77 0.0632023 C  مبدأ عرض از  
0.0038445 10.84 0.0032558 S فروش 
0.0040581 1.59 0.0034241 Pr  سود انباشته 
0.0045608 -  6.61 -  0.006485 -  F   مخارج مالی 
0.0375746 -  9.83 -  0.046928 -  𝛑𝛑𝐅𝐅 های مالی درآمد  
0.0003727 3.79 0.0002457 Gr  رشدGDP    هافکیک بخشبه ت 
0.0003915 -  5.36 -  0.0006173 -  Ri ها نرخ بهره حقیقی به تفکیک بخش  
0.00000122 -  5.59 -  1.87- e-08 As ها موجودی سرمایه خالص به تفکیک بخش  
0.0000005 15.24 4.43e-08 Lo ا هتسهیلات اعطایی به تفکیک بخش ۀماند 
0.0000224 17.55 2.01e-06 Cr  نرخ ارز 
0.0702206 -  3.35 -  0.1672195 -  Tx  ها  به کل درآمد مالیات بر شرکتنسبت  
0.0218699 -  8.83 -  0.0281083 -  Sa المللی تحریم اقتصادی بین  

 . منبع: محاسبات تحقیق
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 با توجه به تخمین نتایج زیر حاصل شده است:

بر اثرگذاری منفی مخارج مالی و درآمدهای مالی تحقیق مبنی  ۀفرضیآید  میکه از نتایج جدول فوق برطور همان
تأیید قرار   گذاری مورد بر سرمایه مالی بورس اوراق بهادارهای غیرسازی در شرکتمالی ۀعنوان متغیرهای نمایندبه

افزایش سهم درآمدهای   ؛مورد درآمدهای مالیدر ،  گذاری واقعیمنفی ضرایب فوق بر سرمایه  تأثیردر توجیه  .  گرفت
انگیز ها را از تدریج آنکند و بهگذاری واقعی تقویت میمالکان و مدیران شرکت را برای کاهش سرمایه  ۀمالی 

که خصوص زمانیبه  دهد.ریسک سوق میگذاری مطمئن یا کمسمت سرمایهگذاری پر خطر و نامطمئن بهسرمایه
بیشتر برای    ۀ های کسب سود در بازارهای مالی بهتر از بازارهای تولید محور باشد، این امر باعث ایجاد انگیزفرصت
که با توجه به    شود.های واقعی میگذاری در داراییکمتر برای سرمایه   ۀهای مالی و انگیزگذاری در داراییسرمایه

 یافته است. ها افزایشبررسی این انگیزه توسط شرکتمورد ۀدوران رونق بازار در دور

افزایش سود   کهدلیل افزایش سود تقسیمی است  افزایش مخارج مالی یا به  نیز  مورد مخارج مالی شرکتدر
ترین مسأله مورد  که در اینجا نیز اصلیچرا ؛شودگذاری واقعی میپرداختی به صاحبان سهام موجب کاهش سرمایه

رو همواره خاستگاه مالکین میان است و از اینیت شرکتی، یعنی تعارض منافع مالکیت و مدیریت دربحث حاکم
اینشرکت به ا  ها  نقدی  جریان  افزایش  با  که  سرمایهست  بلندجای  اهداف  در  میان  گذاری  سود  شرکت،  مدت 

است که نشان از افزایش ای  های بهرهدلیل دوم رشد مخارج مالی شرکت افزایش پرداخت  سهامداران توزیع شود.
که این موضوع  دارد جای انتشار سهام )افزایش سرمایه( آوردن شرکت به استقراض بهنسبت اهرمی شرکت و روی

در ادبیات    دهد. ها را کاهش میدهد و بازدهی احتمالی پروژهپذیری شرکت را افزایش میریسک شرکت و آسیب
گذاری با این ایده  های سرمایه نسبت بدهی به سرمایه در مدل   نظری هم نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام یا 

هاست که اثرات منفی بر رفتار شکنندگی مالی در شرکت  ۀدهنداستفاده شده است که سطوح بالای بدهی نشان
بر این موضوع تأکید دارد که2008)  «اورهانگازی»  ها دارد.گذاری شرکتسرمایه با افزایش نسبت بدهی،   ( نیز 

گذاری  بین سرمایه   ۀدست دادن کنترل شرکت خود هستند. رابط  ای ازمدیران و سهامداران در معرض خطر فزاینده
بستگی داشته باشد.   ،شودو بدهی باید به سطح بدهی که توسط مدیریت شرکت و بازارهای مالی ایمن تلقی می

 گذاری خواهد داشت.منفی بر سرمایه  تأثیرافزایش در کل بدهی  اگر سطح بدهی بالاتر از سطح امن تصور شود، 

سطحی حالت  های تابلویی چنداساس نتایج تخمین از روش دادهها در جدول فوق بربندیبا توجه به نتایج سطح
سودهای نقدی پرداخت شده(،   –اثرات متغیر، متغیرهای فروش )در سال(، سود انباشته )درآمدهای عملیاتی خالص  

داری دار )در سطح معنیمعنی  تأثیر تسهیلات اعطایی به تفکیک بخش ها و نرخ ارز    ۀشد تولید ناخالص داخلی، ماندر
دست آمده با مطالعات ذکر شده در هنتایج باند. بررسی داشتههای موردگذاری واقعی بنگاه( و مثبتی بر سرمایه 99%

واقع  در  مورد نرخ ارز، انتظار بر این است که با افزایش نرخ ارزدراشد.  براستا میهممتغیر نرخ ارز  جز در  ه تبیین مدل ب
ها یافته و شرکتگذاری افزایشسرمایه   ۀهزینای وارداتی گردیده،  منجر به افزایش قیمت کالاهای واسطه و سرمایه 

ب   ؛ گذاری منصرف نمایداز سرمایه   را ی در این مورد  البته در مطالعات داخل   ؛گونه نبوده استاینرسد  نظر میه اما 
اثرات شوک نرخ ارز بر ارزش صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران   ۀ( در مطالع1400)  دورباش برخورداری  
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ها  های فعال در صنایع مختلف متناسب با نوع تولید و ارائه خدمات در هر یک از شرکتاثرپذیری ارزش شرکت  ۀنحو
های فعال در صنایع محصولات غذایی و آشامیدنی منتخب، ارزش شرکتمتفاوت ارزیابی کردند. در بین صنایع  

مورد بررسی واکنش مثبت و در صنعت خودرو و ساخت قطعات واکنش منفی   ۀ نسبت به شوک ارزی در کل دور
است. داده  بهراز  نشان  نرخ  بخش  ۀطرفی  تفکیک  به  شرکتحقیقی  بر  مالیات  نسبت  و  و  ها  درآمد  کل  به  ها 

بینتحریم معنیهای  اثر  معنیالمللی  )در سطح  سرمایه%99داری  دار  بر  منفی  و  بنگاه(  واقعی  مورد گذاری  های 
 بررسی داشته است.  

 

 گیری نتیجه. 5

بازارهای مالی در ایجاد و   تأثیرفیزیکی در رشد اقتصادی کشورها و همچنین    ۀمطالعات بر نقش انباشت سرمای
بازارهای مالی بسیار بیشتر از بخش واقعی   ۀتوسع سرمایه فیزیکی در برخی کشورها تأکید دارند. حال اگر رشد 

سازی« در اقتصاد  واقعی و مالی اقتصاد مشاهده گردد به اصطلاح »مالی ۀاقتصاد باشد و عدم تناسب مابین دو حوز
های مورد بررسی زارهای مالی و رشد منفی تولید ناخالص داخلی در برخی سالسابقه در بادهد. رشد بیرخ می

هایی از اقتصاد  مستقیم بر شاخص  طوربهسازی  مالی  تأثیرنشان از رشد مستقل از بخش واقعی بازارهای مالی دارد.  
باشد. در ... میها و گذاری واقعی شرکتمنابع و ثروت، حقوق و دستمزد نیروی کار و سرمایه   ۀنظیر توزیع عادلان

به مطالعه  این  این  به  پاسخ  مالی  پرسشدنبال  که  چه  هستیم  سرمایه تأثیرسازی  بر  بنگاه ی  واقعی  های  گذاری 
های که شرکتدلیل آنه و بهای بورس اوراق بهادار بوده  ما برای تحقیق شرکت  ۀراستا نموناقتصادی دارد. در این

شان، ما را دچار فعالیت ذاتی  ۀواسطهها بسازی در آن شرکتررسی مالیمالی فعالیت دارند ب  ۀبورسی که در حوز
می تحلیل  در  فقط شرکتمورد  ۀنمون  ؛کندخطای  حوزمطالعه  در  فعال  می  ۀهای  نمونه   ،باشدغیرمالی،  گیری لذا 

سطحی های تابلویی چندجهت تخمین مدل از روش داده   باشد.صورت روش حذف سیستماتیک میصورت گرفته به 
های مختلف اقتصادی فعالیت داشتند  مراتبی در بخشطور سلسلههبررسی بهای موردچراکه شرکت  ؛تفاده کردیماس

که اثرات متغیرهای مستقل بر متغیر  گرفتند و از آنجاییهای متفاوتی قرار میبندیبندی و گروه کدام در دسته و هر
سطحی استفاده شد، و های تابلویی چندمدل داده  طور مجزا لحاظ شود ازهبایست بوابسته در هر گروه و سطح می

صورت ضرایب و فواصل اطمینان درستی انتخاب شده است و در غیراین بندی بهدست آمده، سطحه با توجه به نتایج ب
اثرات متغیرهای مستقل بر سرمایه متغیرها به غلط برآورد و تشخیص داده می  نتیجه  گذاری واقعی در  شدند. در 

اثرات در همان سطح اثرات بین سطحی نیز لحاظ شده   برعلاوهف متفاوت بوده است و با این مدل  های مختلگروه
 است. 

سازی اثر یعنی مالی  ،باشداصلی پژوهش مثبت می  پرسشدست آمده در این مطالعه پاسخ  هاساس نتایج ببر
 ۀ متغیرهای نمایند  هر نتیجهای غیرمالی بورس اوراق بهادار داشته است. د گذاری واقعی شرکتمنفی بر سرمایه

خالص به   ۀها، موجودی سرمایحقیقی به تفکیک بخش  ۀ سازی( در کنار نرخ بهرمالی  ۀسازی )درآمد و هزینمالی
بخش شرکتتفکیک  بر  مالیات  نسبت  تحریمها،  و  درآمد  کل  به  بینها  اقتصادی  بر های  منفی  اثر  المللی 
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 ای مثبت داشته است. گذاری واقعی رابطهتسهیلات اعطایی با سرمایه ۀها، نرخ ارز و ماندداخلی به تفکیک بخش

ی مالی با بخش واقع   ۀست که با توجه به رشد نامتناسب حوزا  ، اینپژوهشبنابراین پیشنهاد سیاستی در این  
اثر در بازارهای پول و نشت آن در سایر بازارهای مالی نظیر سرمایه  اقتصاد ایران، از خلق پول و ایجاد نقدینگی بی

گونه ایجاد نقدینگی با نظارت بانک مرکزی و هدفمندی آن در راستای ایجاد تولید در و بیمه جلوگیری گردد و هر
متناسب با کارکرد و خروجی آن در تولید   های نوین مالی نیزکشور صورت پذیرد و همچنین ایجاد ابزارها و نهاد

در بخش داخلی  گزارش ناخالص  اقتصاد طی  واقعی  در بخش  آن  بازخورد  و  گیرد  انجام  اقتصاد  اصلی  های های 
 ربط رصد گردد.  ای توسط مبادی ذیدوره
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی‌ســازی بــر ســرمایه‌گذاری 
واقعــی شــرکت‌های غیرمالــی طــی ســال‌های...  

 

ها  های فعال در صنایع مختلف متناسب با نوع تولید و ارائه خدمات در هر یک از شرکتاثرپذیری ارزش شرکت  ۀنحو
های فعال در صنایع محصولات غذایی و آشامیدنی منتخب، ارزش شرکتمتفاوت ارزیابی کردند. در بین صنایع  

مورد بررسی واکنش مثبت و در صنعت خودرو و ساخت قطعات واکنش منفی   ۀ نسبت به شوک ارزی در کل دور
است. داده  بهراز  نشان  نرخ  بخش  ۀطرفی  تفکیک  به  شرکتحقیقی  بر  مالیات  نسبت  و  و  ها  درآمد  کل  به  ها 

بینتحریم معنیهای  اثر  معنیالمللی  )در سطح  سرمایه%99داری  دار  بر  منفی  و  بنگاه(  واقعی  مورد گذاری  های 
 بررسی داشته است.  

 

 گیری نتیجه. 5

بازارهای مالی در ایجاد و   تأثیرفیزیکی در رشد اقتصادی کشورها و همچنین    ۀمطالعات بر نقش انباشت سرمای
بازارهای مالی بسیار بیشتر از بخش واقعی   ۀتوسع سرمایه فیزیکی در برخی کشورها تأکید دارند. حال اگر رشد 

سازی« در اقتصاد  واقعی و مالی اقتصاد مشاهده گردد به اصطلاح »مالی ۀاقتصاد باشد و عدم تناسب مابین دو حوز
های مورد بررسی زارهای مالی و رشد منفی تولید ناخالص داخلی در برخی سالسابقه در بادهد. رشد بیرخ می

هایی از اقتصاد  مستقیم بر شاخص  طوربهسازی  مالی  تأثیرنشان از رشد مستقل از بخش واقعی بازارهای مالی دارد.  
باشد. در ... میها و گذاری واقعی شرکتمنابع و ثروت، حقوق و دستمزد نیروی کار و سرمایه   ۀنظیر توزیع عادلان

به مطالعه  این  این  به  پاسخ  مالی  پرسشدنبال  که  چه  هستیم  سرمایه تأثیرسازی  بر  بنگاه ی  واقعی  های  گذاری 
های که شرکتدلیل آنه و بهای بورس اوراق بهادار بوده  ما برای تحقیق شرکت  ۀراستا نموناقتصادی دارد. در این

شان، ما را دچار فعالیت ذاتی  ۀواسطهها بسازی در آن شرکتررسی مالیمالی فعالیت دارند ب  ۀبورسی که در حوز
می تحلیل  در  فقط شرکتمورد  ۀنمون  ؛کندخطای  حوزمطالعه  در  فعال  می  ۀهای  نمونه   ،باشدغیرمالی،  گیری لذا 

سطحی های تابلویی چندجهت تخمین مدل از روش داده   باشد.صورت روش حذف سیستماتیک میصورت گرفته به 
های مختلف اقتصادی فعالیت داشتند  مراتبی در بخشطور سلسلههبررسی بهای موردچراکه شرکت  ؛تفاده کردیماس

که اثرات متغیرهای مستقل بر متغیر  گرفتند و از آنجاییهای متفاوتی قرار میبندیبندی و گروه کدام در دسته و هر
سطحی استفاده شد، و های تابلویی چندمدل داده  طور مجزا لحاظ شود ازهبایست بوابسته در هر گروه و سطح می

صورت ضرایب و فواصل اطمینان درستی انتخاب شده است و در غیراین بندی بهدست آمده، سطحه با توجه به نتایج ب
اثرات متغیرهای مستقل بر سرمایه متغیرها به غلط برآورد و تشخیص داده می  نتیجه  گذاری واقعی در  شدند. در 

اثرات در همان سطح اثرات بین سطحی نیز لحاظ شده   برعلاوهف متفاوت بوده است و با این مدل  های مختلگروه
 است. 

سازی اثر یعنی مالی  ،باشداصلی پژوهش مثبت می  پرسشدست آمده در این مطالعه پاسخ  هاساس نتایج ببر
 ۀ متغیرهای نمایند  هر نتیجهای غیرمالی بورس اوراق بهادار داشته است. د گذاری واقعی شرکتمنفی بر سرمایه

خالص به   ۀها، موجودی سرمایحقیقی به تفکیک بخش  ۀ سازی( در کنار نرخ بهرمالی  ۀسازی )درآمد و هزینمالی
بخش شرکتتفکیک  بر  مالیات  نسبت  تحریمها،  و  درآمد  کل  به  بینها  اقتصادی  بر های  منفی  اثر  المللی 
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در بخش داخلی  گزارش ناخالص  اقتصاد طی  واقعی  در بخش  آن  بازخورد  و  گیرد  انجام  اقتصاد  اصلی  های های 
 ربط رصد گردد.  ای توسط مبادی ذیدوره
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Abstract
According to the Islamic Republic of Iran Customs Administration (IRICA), about 70 
percent of imports and 30 percent of the country’s exports of goods (excluding crude oil 
and petroleum products) come from ports. Obviously, any disruption to the activities in 
main ports (due to strikes, natural disasters, technical incidents, and terrorist operations) 
overwhelms the national economies and can have implications for the production of 
economic sectors. In spite of the importance of this issue, it has been neglected by the 
Iranian analysts. Shahid Rajaee port has a share of 60 percent of all commercial maritime 
business in Iran and its shutdown may have unexpected consequences on the national 
economies. The main aim of this paper is to measure the economic consequences of 90-day 
disruption of the activities of this port on reduction of the national output. We have used 
exports and imports data of Shahid Rajaee port published by IRICA and the national input-
output table for 1390. The findings indicate that the total output reduction resulting from 
the 90-day shutdown of Shahid Rajaee port on the national economy is 133 thousand billion 
Rials which accounts for 1.31 percent of national output. Reducing import dependency and 
improving the economic resilience can lead to reducing undesired economic consequences 
of a port shutdown.
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1. Introduction 
Structural changes in international trade and evolutions in maritime transport have had an 
important impact on the growth and development of ports. According to the report of the 
International Maritime Organization (IMO), more than 90% of world trade is carried out 
through maritime transport. Therefore, ports play an important role in the proper 
functioning of the economy and their importance is increasing. It is obvious that any 
disruption or shutdown in the activity of the main ports affects the performance of the 
entire economy. Because on the one hand, during the shutdown, intermediate and final 
imports (both consumption and capital) will face challenges, and this in turn will affect 
the supply chain, and on the other hand, it will disrupt the export of goods. In spite of the 
hudge studies that have been done with emphasis on this issue, especially in the 21st 
Century, the issue of the consequences of disruption of a port activity for a period of 
period of several months on the national economy has grossly remained neglected. 
Therefore, the basic question that we seek to answer in this article is the economic 
consequences of the three-month shutdown of Shahid Rajaei port on the output of various 
sectors of the national economy. 

Among the various ports that are operating in different provinces of Iran, Shahid 
Rajaei port plays a very important role in Iran's foreign trade, with a share of more than 
60% of total maritime trade, so any disturbance in its activities can negatively affects 
economic sectors at the national level. Since the input-output models are able to explain 
the interactions between economic sectors at the national level, by using the conventional 
national input-output table for 2013 and applying a combined method (demand-oriented 
and supply-oriented), the economic consequences of the disruption 90 days in the 
activities of Shahid Rajaei port on the national economy are assessed. The results of this 
article can highlight the importance of Shahid Rajaei port in national production and 
provide a suitable picture of the need to adopt preventive strategies to reduce the 
consequences of a port shutdown. 
 
2. Materials and Methods 
The shutdown of port activities leads to disruption in imports (including intermediate 
goods, consumption and capital goods), disruption in exports and disruption in port 
activities and operations. Each of which affects the national output in different way. For 
instance, disruption of imports leads to a decrease in output in two ways. First, from the 
perspective of the buyer (or the column interpretation of the intermediate demand matrix), 
when a shortage of imported intermediate inputs occurs due to a port shutdown, the firm 
(in the absence of resilience) is forced to reduce production. So as a result, it also reduces 
other intermediate inputs that it purchased from domestic companies. Quantifying the 
consequences of this event is done through Leontief's demand-driven model, which 
focuses on "backward linkages". Second, from the point of view of the supplier or seller 
(that is, the row interpretation of the intermediate demand matrix), the decrease in the 
supply of products (which is rooted in the disruption of the import of intermediate goods 
and consequently the production of products by domestic enterprises) causes a decrease 
in the added value and output of other enterprises that these products are used in their 
production process. Measuring the quantitative effects of this event is also done using 
Gash's supply-oriented model, which focuses on "forward linkages". Disruption in 
exports also affects output through the reduction of final demand. Therefore, the shock 

comes from the demand side and the loss caused by it is calculated by the Leontief’s 
demand-oriented model. The daily operation of the port also requires inputs such as 
electricity and other fuels, technical services, food services, etc., and the disruption of 
port activities will reduce the demand for goods and services from these sectors. 
However, due to the lack of official statistics about the value of Shahid Rajaei Port's 
demand from economic sectors, this issue has not been considered. 
 
3. Data 
In this article, two statistical bases are used: First, the activity-by-activity symmetric 
input-output table of Iran's economic in 2013, which was updated by the Parliament 
Research Center. Second, the export and import statistics of Shahid Rajaei port in 2013, 
published by the customs of the Islamic Republic of Iran, which are based on HS codes 
that should be converted to ISIC codes. 
 
4. Discussion 
The total effects of the 90-day shutdown of Shahid Rajaei port activities due to export 
and import disruption (both intermediate and final) in the Table 1 indicate that: First, the 
total loss of output caused by the 90-day shutdown of Shahid Rajaei port in 2013 on the 
national economy is about 133 thousand billion Rials, which is equivalent to 1.31% of the 
national gross output. Two, the total loss of the gross national income due to the decrease 
in exports is equal to 22 thousand billion Rials, which represents a decrease of 0.2 percent 
of the gross national income, and the total loss of the gross national income due to the 
disruption of intermediate and final imports is equal to 76 and 34 thousand billion Rials, 
respectively, which indicates a decrease of 0.7 and 0.3 percent of the gross national 
income. Three, of the total reduction of output at the national level, 11% are related to 
service sectors, 5% are related to agricultural sectors and 73% are related to industry 
sectors. 
 
Table 1. The total effects of the 90-days shutdown of Shahid Rajaei port activities on 
national output.  
 

 Method The amount of reduction 
in the national output 

(thousand billion Rials) 
Disruption in intermediate 

imports 
Total effects of supply-side -44 

Total effects of demand-
side 

-59 

Total effects without 
overlap 

-76 

Disruption in final imports Direct total effects -34 

Disruption in exports Total effects of demand-
side 

-22 

Total -132 
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5. Conclusion 
Occurrence of incidents such as labor strikes, environmental shocks, and terrorist 
incidents in the port can cause significant economic losses through disrupting the 
operation of the port. Developing and using a method to estimate the economic 
consequences of the disruption of a port at the national level can highlight the importance 
of ports in national production and provide a suitable picture of the need to adopt 
preventive strategies to reduce the consequences of port shutdown. In this article, the 
results of measuring the effects and consequences of the 90-day shutdown of Shahid 
Rajaei port on the national economy were presented, and its effects on the output of 
different economic sectors was estimated. The results indicate that: First, the economic 
sectors that have been associated with the largest relative decrease in production have 
been different from the economic sectors that have experienced the largest absolute 
decrease in production; although they are same in some production sectors, but their 
ranks are different. Two, the total loss of the gross national output is 133 thousand billion 
Rials, which is 1.31% of the gross national output. Considering that the calculations made 
in this research indicate that following the cessation of activities of Shahid Rajaei port, 
various economic sectors will suffer high damage, so it is necessary to reduce the 
dependence of various economic sectors on imports and increase the resilience of the 
country. Also, choosing an alternative port to carry out import and export, conservation of 
inputs and changing the work schedule of the port, etc. are among the measures that can 
increase the resilience of the economy against the shock that occurred and lead to the 
reduction of losses in various economic sectors. 
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چکیده
نفت‌خــام  اســتثنای  )بــه  کشــور  کالاهــای  صــادرات   %30 و  واردات   %70 حــدود  ایــران،  اســامی  جمهــوری  گمــرک  آمارهــای  براســاس 
کــه هــر اختلالــی در فعالیــت بنــادر اصلــی )به‌دلیــل اعتصابــات  و فرآورده‌هــای نفتــی( از طریــق بنــادر صــورت می‌گیــرد. بدیهــی اســت 
کارگــری، بلایــای طبیعــی، حــوادث فنــی، و عملیــات تروریســتی(، عملکــرد کل اقتصــاد ملــی را تحت‌الشــعاع قــرار می‌دهــد و می‌توانــد آثــار 
ــی  ــر تولیــد بخش‌هــای اقتصــادی داشــته باشــد. به‌رغــم اهمیــت ایــن موضــوع، بررســی ایــن مســأله توســط تحلیل‌گــران ایران ــی ب و تبعات
مغفــول باقی‌مانــده اســت. بنــدر شــهیدرجایی، ســهمی بالغ‌بــر 60% از کل مــراودات تجــاری دریایــی ایــران دارد و توقــف فعالیــت ایــن بنــدر 
ممکــن اســت پیامدهــای ناخواســته‌ای بــر اقتصــاد ملــی داشــته باشــد؛ لــذا هــدف اصلــی ایــن پژوهــش، ســنجش تبعــات اقتصــادی توقــف 
ــر کاهــش تولیــد اقتصــاد کشــور اســت. آمارهــای صــادرات و واردات بنــدر شــهیدرجایی منتشــر شــده  90 روزۀ فعالیت‌هــای بنــدر مذکــور ب
توســط گمــرک جمهــوری اســامی ایــران و جــدول داده-ســتاندۀ ملــی بــرای ســال 1390 مبنــای محاســبات قــرار گرفته‌انــد. یافته‌هــای 
کــی از آن اســت کــه کل کاهــش ســتاندۀ ناشــی از توقــف 90 روزۀ بنــدر شــهیدرجایی بــر اقتصــاد ملــی 132.890.303 میلیــون ریــال  پژوهــش حا
اســت کــه معــادل بــا 1/31% ســتاندۀ ملــی خواهــد بــود. کاهــش وابســتگی بخش‌هــای مختلــف اقتصــادی بــه واردات و ارتقــای تــاب‌آوری 

کشــور، ازجملــه اقداماتــی اســت کــه می‌توانــد نقــش مهمــی در کاهــش پیامدهــای اقتصــادی نامطلــوب توقــف فعالیــت بنــادر ایفــا کنــد. 
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5. Conclusion 
Occurrence of incidents such as labor strikes, environmental shocks, and terrorist 
incidents in the port can cause significant economic losses through disrupting the 
operation of the port. Developing and using a method to estimate the economic 
consequences of the disruption of a port at the national level can highlight the importance 
of ports in national production and provide a suitable picture of the need to adopt 
preventive strategies to reduce the consequences of port shutdown. In this article, the 
results of measuring the effects and consequences of the 90-day shutdown of Shahid 
Rajaei port on the national economy were presented, and its effects on the output of 
different economic sectors was estimated. The results indicate that: First, the economic 
sectors that have been associated with the largest relative decrease in production have 
been different from the economic sectors that have experienced the largest absolute 
decrease in production; although they are same in some production sectors, but their 
ranks are different. Two, the total loss of the gross national output is 133 thousand billion 
Rials, which is 1.31% of the gross national output. Considering that the calculations made 
in this research indicate that following the cessation of activities of Shahid Rajaei port, 
various economic sectors will suffer high damage, so it is necessary to reduce the 
dependence of various economic sectors on imports and increase the resilience of the 
country. Also, choosing an alternative port to carry out import and export, conservation of 
inputs and changing the work schedule of the port, etc. are among the measures that can 
increase the resilience of the economy against the shock that occurred and lead to the 
reduction of losses in various economic sectors. 
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 مقدمه . 1

بنادر داشته    ۀونقل دریایی تأثیر مهمی بر رشد و توسعالمللی و تحولات در حملتجارت بینتغییرات ساختاری در  

( دریایی  المللی  بین  سازمان  گزارش  براساس  از    IMO )1است.  حمل  %90بیش  ازطریق  جهانی  ونقل تجارت 

ها رو به  کنند و اهمیت آنبنادر نقش مهمی در عملکرد مناسب اقتصاد ایفا می  ،رواز این  ؛گیرددریایی صورت می

الشعاع عملکرد کل اقتصاد را تحت  ر اصلیافزایش است. بدیهی است که هر اختلال و یا توقفی در فعالیت بناد

 ای(مصرفی و سرمایهاز  )اعم  ای و نهاییواسطهانجام واردات    طول زمان توقف،سو در  اکه از یکچر  ؛دهدقرار می

وجب اختلال در  ازد و ازسوی دیگر مسعرضه را متأثر می  ۀخود زنجیر  ۀبو این امر به نو  شودبا چالش مواجه می

بهشصادرات کالاها می به رشدی که خصوصاًرغم مطود.  بیستالعات خارجی رو  این  ویکم   در قرن  بر  تأکید  با 

شدهموضوع   مغفوانجام  ایران  در  موضوع  این  باقی،  دورل  یک  برای  بندر  یک  فعالیت  توقف  که  است    ۀمانده 

گویی دنبال پاسخبه   پژوهشاساسی که در این    پرسشبنابراین    ؛خواهد داشتاقتصاد ملی  چندماهه چه تبعاتی بر  

هستیم آن  ماه  ،به  سه  توقف  از  ناشی  اقتصادی  تبعات  که  است  شهید  ۀاین  ستاندبندر  بر  های  بخش  ۀرجایی 

   قدر است.همختلف اقتصاد ملی چ

رجایی با سهم بیش درحال فعالیت هستند، بندر شهید  های مختلف ایران ازمیان بنادر مختلفی که در استان  

ایف  %60از   ایران  بسیار مهمی در تجارت خارجی  با سایر کشورها، نقش  ایران  مراوادات تجاری دریایی  ا از کل 

بندر مذکور میکند و هر اخلالی در فعالیتمی تولید بخشهای  را در سطح  تواند  اقتصادی  تأثیر تحتملی  های 

های اقتصادی را در سطح  ستانده قادر هستند تعاملات میان بخش-داده  الگوهایکه  با عنایت به این   قرار دهد.

یک  کارگیری ا بهو ب 1390ملی متعارف برای سال  ۀاندست-لذا با استفاده از جدول داده ؛ملی به خوبی تبیین نمایند

ترکیبی   عرضهروش  و  اقتصادیمحور(،  )تقاضامحور  فعالیت  2روزه   90اختلال    تبعات   رجایی شهید  بندرهای  در 

برآورد   ملی  اقتصاد  این    شود.میروی  بندر شهید  واندتمی   پژوهشنتایج  اهمیت  برجسته کردن  در    رجاییضمن 

بندر    ،ملیتولید   از توقف یک  ناشی  برای کاهش تبعات  پیشگیرانه  اتخاذ راهبردهای  از ضرورت  مناسبی  تصویر 

 ارائه نماید.

 
1. International Maritime Organization   

)نظیر بروز طوفان، سیل، زلزله و امثالهم( رخ دهد یا تحت  تواند به دلیل بروز سوانح اعم از بلایای طبیعی روزه می 90. منشأ بروز اختلال یا شوک 2
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 اولیه بر پیامدهای آن سوانح وجود داشته باشد.

 

 

بخش   ؛بخش مشخص سازماندهی شده است   حاضر در پنج  پژوهشالذکر  در راستای تبیین موضوعات فوق  

 شناسی پژوهش مقاله، روش   دومبخش  در    است.اختصاص یافته  نظری و تجربی    ۀ بر پیشیناول به مرور اجمالی  

آماریپایه .  استشده    تبیین و    چهارمدر بخش  دهد.  را تشکیل می حاضر    ۀمقال  سومبخش    ، های  نتایج حاصله 

با  های  تحلیل اختلال  مرتبط  فعالیت  90اثرات  در  تولید بخش روزه  بر  بندر شهید رجایی  در های  اقتصادی  های 
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پیشهمان شد  طورکه  بیان  مانندتر  حوادثی  شوک  :وقوع  کارگری،  زیستاعتصابات  عملیات های  محیطی، 

تواند می  های بندرتوقف فعالیتبدیهی است    های بندر شود.در بندر ممکن است منجر به توقف فعالیت  تروریستی

تحت را  ملی  نمودار  اقتصاد  در  که  دهد  قرار  مقال1)تأثیر  از  تبعیت  به  و  کانال1( 2013)  «وی»و    «رز»  ۀ(  های ، 

 شده است.های یک بندر روی اقتصاد ملی نشان داده اثرگذاری توقف فعالیت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              

 

 .( 216: 2013وی،  و رز ) نمای کلی از آثار و تبعات اقتصادی توقف بندر روی اقتصاد ملی : 1نمودار 
Chart 1: An overview of the effects and economic consequences of port shutdown on the 
national economy (Rose & Wei, 2013: 216) . 
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بندر    ،ملیتولید   از توقف یک  ناشی  برای کاهش تبعات  پیشگیرانه  اتخاذ راهبردهای  از ضرورت  مناسبی  تصویر 

 ارائه نماید.

 
1. International Maritime Organization   

)نظیر بروز طوفان، سیل، زلزله و امثالهم( رخ دهد یا تحت  تواند به دلیل بروز سوانح اعم از بلایای طبیعی روزه می 90. منشأ بروز اختلال یا شوک 2
روزه تمرکز    90تأثیر عوامل انسانی )نظیر عملیات تروریستی، اعتصابات کارگری، خطاهای فنی و ...( باشد. به دو دلیل در این مقاله روی اختلال  

روزه مبنای محاسبات قرار گرفته    90است که در آن مقاله، اختلال    (2013شناسی مقاله حاضر اقتباس شده از مقاله رز و وی )شده است. اولاً روش
روز به اندازه کافی طولانی است که امکان غلبه   90است، لذا نتایج به دست آمده در این مقاله، قابل مقایسه با نتایج مقاله رز و وی خواهد بود. ثانیاً 

 اولیه بر پیامدهای آن سوانح وجود داشته باشد.

 

 

بخش   ؛بخش مشخص سازماندهی شده است   حاضر در پنج  پژوهشالذکر  در راستای تبیین موضوعات فوق  

 شناسی پژوهش مقاله، روش   دومبخش  در    است.اختصاص یافته  نظری و تجربی    ۀ بر پیشیناول به مرور اجمالی  

آماریپایه .  استشده    تبیین و    چهارمدر بخش  دهد.  را تشکیل می حاضر    ۀمقال  سومبخش    ، های  نتایج حاصله 
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 . مطرح شده است یی برای مطالعات آتیپیشنهادهاگیری و پایانی نیز نتیجهو در بخش شده ارائه  سطح ملی

 

 پژهشنظری و تجربی  ۀپیشین. 2
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 شده است.های یک بندر روی اقتصاد ملی نشان داده اثرگذاری توقف فعالیت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              

 

 .( 216: 2013وی،  و رز ) نمای کلی از آثار و تبعات اقتصادی توقف بندر روی اقتصاد ملی : 1نمودار 
Chart 1: An overview of the effects and economic consequences of port shutdown on the 
national economy (Rose & Wei, 2013: 216) . 

 

 
1. Roze & Wei (2013) . 
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فعالیت  بندرتوقف  و  های  در  اختلال  به  )اعممنجر  واسطه  :ازاردات  سرمایهکالاهای  و  مصرفی  (، ایای، 

 ۀشود که هریک از این اختلالات به طریقی ستاندها و عملیات بندر میفعالیتاختلال در صادرات و اختلال در  

قرار میرا تحت  ملی به  دهندتأثیر  منجر  دو طریق  از  واردات  در  اختلال  ازمنظر    (1  ؛شوددر ستانده می  کاهش. 

ای وارداتی به ههای واسطکه یک کمبود در نهاده ای(، هنگامیخریدار )یا تفسیر ستونی ماتریس مبادلات واسطه

های  تبع آن، سایر نهاده آوری( مجبور به کاهش تولید شده و به دهد، بنگاه )در غیاب تاب دلیل توقف بندر رخ می 

بنگاه واسطه از  که  داخلی خریداری میای  نیز کاهش میهای  را  ازطریق دهد کمّیکرد  این رخداد  تبعات  سازی 

می صورت  لئونتیف  تقاضامحور  کهالگوی  روی    گیرد  الگو  این  پسین»تمرکز  ازمنظر    (2باشد.  می   1«پیوندهای 

واسطهعرضه مبادلات  ماتریس  سطری  تفسیر  )یعنی  فروشنده  یا  عرضکننده  در  کاهش  )که   ۀ ای(،  محصولات 

واسطه کالاهای  واردات  اختلال  در  بهریشه  و  بنگاه ای  توسط  محصول  تولید  آن  موجب تبع  دارد(،  داخلی  های 

کنند.  شود که از این محصولات در فرآیند تولید خود استفاده می هایی میسایر بنگاه   ۀافزوده و ستاندارزش کاهش  

الگوی عرضه  از  استفاده  با  نیز  این رخداد  اثرات کمیّ  پیوندهای »گیرد که روی  محور گش صورت می سنجش 

 تمرکز دارد.  2«پیشین

لذا شوک از طرف   ؛دهدتأثیر قرار می ستانده را تحت  ،نهاییاختلال در صادرات نیز ازطریق کاهش تقاضای   

نیاز به    ۀشود. عملیات روزانمحور محاسبه میزیان ناشی از آن توسط مدل تقاضا  شود وتقاضا وارد می بندر نیز 

های بندر، فعالیت  اختلالو  های دیگر، خدمات فنی، خدمات مواد غذایی و... دارد  برق و سوخت  :هایی مانندداده 

رسمی   آمار و اطلاعاتانتشار  دلیل فقدان  به  اما  ها را کاهش خواهد داد.این بخشاز  خدمات    و  تقاضای کالاها

  ۀ از محاسب  پژوهشدی، در این  های اقتصارجایی از بخشزش ریالی میزان تقاضای بندر شهیددقیق و جزئی از ار

 پوشی شده است. میزان اختلال ایجاد شده ازطریق این کانال، چشم

جنبه  بررسی  بدون  بندر  توقف  اقتصادی  تبعات  سنجش  فوق،  توضیحات  به  توجه  با  مختلف   هایبنابراین 

داده الگوهای  نظری  عرضه تقاضا   ۀستاند -مبانی  و  لئونتیف  یک   محور گش محور  ازسوی   ،سواز  سوانح  اقتصاد  و 

نیستامکان   دیگر از    ؛پذیر  بخش  این  در  نظری  پژوهشلذا  مبانی  تجربی  حاضر،  داده  و    ۀستاند-الگوهای 

 گیرد.طور مختصر مورد بررسی قرار میبه و اقتصاد سوانح محور گشعرضه ،تقاضامحور لئونتیف

 
که یک بخش در فرآیند تولید خود چه مقدار کالا و خدمات از خود و سایر یعنی آن  ؛گیردازمنظر تقاضاکننده مورد بررسی قرار می  «پیوند پسین».  1

 (. 1386کند )بانوئی و همکاران، طور مستقیم تقاضا میها بهبخش
کند )بانوئی و همکاران،  های اقتصادی عرضه میعنوان واسطه به خود و سایر بخشیعنی هر بخش چه میزان از تولید خود را به  «پیوند پیشین».  2

1386  .) 

 

 

 مبانی نظریمروری بر . 1-1

 الگوی تقاضامحور لئونتیف. 1-1-1

داده ادبیات  از    ه،ستاند-در  استاندارد  رویکرد  بحثدو  نخستین  ارائه  دادهزمان  است. ست-های  داشته  وجود  انده 

تقاضامحور گش و  الگوی عرضه تقاضاالگو   معرفی شد. در  1( 1936)  « لئونتیف»توسط    که  محورالگوی   محوری 

باشند.  ثابت می  ۀتوابع تولید با ضرایب نهاد  ۀدهندشوند که نشانضرایب فنی بیان می  ۀوسیلها بهروابط بین بخش

لئونتیف مطرح می منابع نامحدود و غیرنخست آن  شود؛دو فرض اساسی در الگوی  کمیاب هستند. لئونتیف که، 

درنظر می را  با هیچشرایطی  اقتصاد  که  مناگیرد  کوتاه گونه کمبود  در  و  نیست  مواجه  اغلب بخشبع  در   هامدت 

آن دوم  دارد.  وجود  بیکار  و  نشده  استفاده  فرض  ظرفیت  ثابت  الگو  این  در  نهاده(  )ضرایب  فنی  ضرایب  که، 

امی بهشوند.  لئونتیف  تقاضالگوی  الگوی  میمحور  نام  نهایی  ؛شود شناخته  تقاضای  تعیین   زیرا  را  تولید  مقادیر 

کنندگان بتوانند  و عرضه   یاب نباشندقاضای نهایی این است که منابع کمین میزان تولید توسط تتعی  ۀکند. لازممی

 .دهندپاسخ وجود دارد،  در بازار در قیمت جاری به هر میزان که تقاضا

مدل   یک  لئونتیف  تقاضا  الگوی  الگوی  رویکرد  است.  مبتنیمقداری  لئونتیف  و  محور  بوده  تولیدی  تراز  بر 

به میمحاسبات  صورت  سطری  میصورت  وارد  تقاضا  ازطرف  شوک  الگو  این  در  تغییر  نحویبه  ؛شودگیرد.  که 

می  تولید  مقادیر  تغییر  موجب  نهایی  است   ؛شودتقاضای  تقاضا  کمبود  اقتصاد  محوری  و  اساسی  مشکل  لذا 

تولیدنحویبه از ظرفیت  قسمتی  به  که  است.  بیکار  و  روش مازاد  الگلحاظ  رویکرد شناسی  در  ریشه  لئونتیف  وی 

 .کلان کینز دارد

گهمان  تشریح  قبلاً  فعالیتطورکه  توقف  شهیدردید،  بندر  صادرات های  انجام  تا  شد  خواهد  سبب  رجایی 

مواجه ش اخلال  با  بندر  این  ازطریق  آنجاییوکالاها  از  بهد.  ناحیکه صادرات  در  ستونی  بردار  یک  دوم   ۀصورت 

دا دارد  ملی  ۀستاند-دهجدول  تقاضا   ؛قرار  از سمت  مثابه یک شوک منفی  به  در صادرات کالاها  اخلالی  لذا هر 

کمیّ  شدخواهد  تلقی   به و  منفی،  شوک  این  آثار  روش سازی  تقاضامحور لحاظ  مدل  از  استفاده  با  صرفاً  شناسی 

مدت سبب خواهد شد تا ای در کوتاههای واسطهپذیر خواهد بود. همچنین اختلال در واردات نهادهلئونتیف امکان 

بخش در  کاهشتولید  اقتصادی  بههای  و  بخشیابد  تقاضای  آن،  خدمات تبع  و  کالاها  برای  اقتصادی  های 

 
1. Leontief (1936)   
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کنندگان بتوانند  و عرضه   یاب نباشندقاضای نهایی این است که منابع کمین میزان تولید توسط تتعی  ۀکند. لازممی

 .دهندپاسخ وجود دارد،  در بازار در قیمت جاری به هر میزان که تقاضا
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 .کلان کینز دارد
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1. Leontief (1936)   
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سازی این تأثیر قرار گیرد. بدیهی است که کمیّهای اقتصادی نیز تحتای تولید شده توسط سایر بخشواسطه

 ر خواهد بود. محور لئونتیف میسّل تقاضای پسین، با استفاده از مدتبعات نیز ازمنظر پیوندها

 

 محور گش ظری الگوی عرضهمبانی ن .1-1-2

الگوی دیگری برای مشخص   ،م. 1958در سال    «گش»  ،محور توسط لئونتیفتقاضا   فی الگویدو دهه بعد از معر

الگوی گش نیز دارای دو   معروف شد.  «محور گشعرضه  الگوی»که به    ها معرفی نمودکردن روابط بین بخش

آن نخست  است؛  اساسی  )ضرایب  فرض  تخصیص  یا  و  توزیع  ضرایب  فرض که،  ثابت  الگو  این  در  ستانده( 

  ، های اقتصادی وجود داردکه ظرفیت محدود برای بخشو اینکه، منابع محدود و کمیاب هستند  شوند. دوم آنمی

 . دکننتولید میاستفاده از ظرفیت کامل  ها باکه اغلب بخشنحویبه

قتصاد ا  ۀکه در طرف عرض  های اولیهزیرا هزینه  ؛شودمحور شناخته میعنوان الگوی عرضهالگوی گش به 

محور گش یک مدل  الگوی عرضه کنند.  شوند، مقادیر تولید را تعیین میص میزا مشخ صورت برونقرار دارند و به 

گیرد. در این الگو  صورت ستونی انجام میای است و محاسبات بهتراز هزینه  ۀ. رویکرد این الگو بر پایاست  قیمتی

موضوع    ،بنابراین  ؛شودها موجب تغییر مقدار تولید میکه تغییر هزینهنحویبه  ،شودشوک ازطرف عرضه وارد می

گو با تغییرات شود طرف تقاضا هیچ مشکلی ندارد و در این الالگوی گش فشار هزینه است. در این الگو فرض می 

 (. 2006، دیازنباخر)کشش است ه مواجه هستیم و عرضه کمزای عرضبرون

زمین  عرضه قابل   ۀ در  الگوی  بودن  عملی  و  بحثقبول  ازجمله   هامحور  که  دارد  وجود  فراوانی  انتقادات   و 

افزایش    براساس عقیده وی،اشاره نمود.    1( 1988  ،1981)  «اوسترهاون »ی  هاپژوهشتوان به  ها میآن ترین  مهم

عرضه   ۀافزودارزش  رویکرد  در  بررسی  مورد  نهاده بخش  افزایش  انتقال  به  منجر  نهایتاً  سایر  محور  به  اولیه  های 

هایی که در گذشته مورد  فرض ثابت بودن ضرایب تخصیص منابع با استفاده از نسبت  ویضمناً    ،شودها میبخش

محور  ات برابر بودن نتایج رویکرد عرضه( با اثب1997)  «دیازنباخر»البته  ؛داندواقعی میاند را غیراستفاده قرار گرفته

 ن این رویکرد پاسخ داده است.قبول نبودقابل  ۀبسیاری از انتقادات دربار گش با رویکرد قیمتی لئونتیف به

قابلیت    فقط  لئونتیف  تقاضامحور  الگوی  غیرمتعارف،  در شرایط  داردبخشی  بررسی  بنابراین  را  تغییرات  ؛ از 

حاکمبه فروض  به  توجه  با  نمونه  الگوعنوان  این  نمی  ، بر  الگو  این  عرضه،  بودن  نامحدود  فرض  تواند ازجمله 

 
1  . Oosterhaven, 1981; 1988 
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های  رجایی بر کاهش تولید بخشبندر شهید  ۀروز  90قتصادی تعطیلی  محور گش، مبنای سنجش اثرات اعرضه

 گیرند.اقتصادی در سطح ملی قرار می

 

 . مبانی نظری اقتصاد سوانح 1-1-3

نظیر   اقتصادی وقوع حوادثی  قبیلآثار  )از  و دیگر رخدادهایی   :فجایع طبیعی  زلزله، سیل، سونامی، طوفان و...( 

می  :مانند فنی  کارگری، خطاهای  اعتصابات  تروریستی،  از عملیات  و  رود  فراتر  اولیه  اقتصادی  از خسارات  تواند 

زنجیر واسطه  ۀکانال  منطقه مبادلات  بین  فعالیتای  متأثای،  نیز  را  مناطق  سایر  اقتصادی  سازد.  های  برمبنای  ر 

انتقال و توزیع برق، آب و گازطبیعی   ۀهای مواصلاتی، شبک، تخریب فیزیکی ساختارها، شبکه1( 2004رز )  ۀمطالع

خسارت سوانح،  بروز  پی  میدر  وارد  اقتصاد  به  را  مستقیمی  فعالیتهای  در  اختلال  به  ادامه  در  که  های  کند 

  شود.یاد می 2بالاتر« ۀهای غیرمستقیم به »آثار مرتبشود که از این خسارتاقتصادی، تولید و مصرف منجر می

سازی آثار اقتصادی وقوع سوانح توسط محققان پیشنهاد شده است که به دو طیف یهای مختلفی برای کمّ روش 

های اقتصادسنجی که با استفاده  بندی است. مدلهای تعادل عمومی قابل دسته های اقتصادسنجی و روش روش 

رات مستقیم و  پردازند قادر به تفکیک اثبینی آثار اقتصادی سوانح میهای سری زمانی یا مقطعی به پیش از داده 

مرتب )یا  نیستند  ۀ غیرمستقیم  مدلدرحالی  ؛بالاتر(  در  دادهکه  )نظیر  عمومی  تعادل  ماتریس  -های  یا  ستانده 

ستانده برای بررسی  -. محبوبیت مدل دادهطور ایستا برآورد کردمدت را بهتوان آثار کوتاهحسابداری اجتماعی( می

الگوی که  دارد  موضوع  این  در  ریشه  سوانح  فعالیت  آثار  متقابل  وابستگی  است  قادر  با مذکور  را  اقتصادی  های 

ای نشان دهد و خسارت وارد شده بر هر یک از  جزئیات دقیقی برای تعیین آثار مراتب بالاتر با بیان ریاضی ساده

 (.2004)رز،  ها تعقیب نمایدهای اقتصادی را روی مابقی فعالیتبخش

مدلبه دادهکارگیری  به-های  با  مستانده  انسانی  و  طبیعی  مخاطرات  وقوع  اقتصادی  آثار  تحلیل  و  تجزیه  نظور 

ها منظور بهبود دقت و اعتبار آنای بهملاحظه( آغاز شد و پس از آن، اصلاحات قابل1974)  3« کوکران»  ۀمطالع

علاوه است.  گرفته  صورت  سوانح  آثار  برآورد  پایدر  بر  این،  داده  ۀ بر  مدل -مدل  جامعستانده،  توسط های  تری 

سال   در  متحده  ایالات  اضطراری  شرایط  مدیریت  غیرمستقیم    2004آژانس  »خسارت  مدل  به  که  شد  تدوین 
 

1. Rose 
2. Higher Rank Effects 
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آثار هر دو شوک را برآورد می  ،هاوزس« معروف است که  ارتباط پیچیدهعرضه و تقاضا  ای بین کند. این مدل، 

کند )بزازان و محمدی،  سیب و اهمیت نسبی آن در اقتصاد و... را برقرار میتوزیع آ  ۀ انواع مختلف خسارت، نحو

1395 ) . 

 

 تجربی موضوع  ۀ. مروری بر پیشین1-2

انواع سوانح متمرکز شده مقالات خارجی متعددی روی کمّی پیامدهای اقتصادی  ها ترین آن اند که از مهم سازی 

بهمی )  « رز »(،  1981)  «رز»  :توان  همکاران  و   «گوردن»(،  1998)  1«کول» (،  1997)  « کوکران» (،  1997و 

 ، ( 2004)   5و همکاران   «یامانو»(،2001)  4و همکاران  «چو»(،  1999)  3و همکاران   «اوکویاما»(،  1998)  2همکاران 

با  اما  اشاره کرد.    (2018)  7«گیناپائولوس »و    «گالبوسرا»( و  2015)  6« هالیگیت»،  (2004)  «چانگ»و    «اوکایاما»

اصلی   موضوع  به  در    پژوهشعنایت  پژوهش  ادامه حاضر،  روی  آن صرفاً  در  که  است  شده  تمرکز  آثار ها  هایی 

 . اندبنادر درپی وقوع یک حادثه مورد سنجش قرار گرفته اقتصادی توقف عملیات

( آثار NIEMO9ای )( با استفاده از مدل اقتصادی بین بخشی ملی بین منطقه 2007)  8و همکاران   «پارک» 

داده  ۀحمل قرار  بررسی  مورد  را  آمریکا  متحده  ایالات  مهم  بندر  سه  به  تمام  تروریستی  مدل  این  ایالت   50اند. 

می  شامل  را  این آمریکا  با  کاهشود.  از  ناشی  غیرمستقیم  اثرات  تنها  مطالعه  این  در  اثرات حال،  و  صادرات  ش 

پارک    ،طورکلیهای اقتصادی مورد سنجش قرار گرفته است. به مستقیم ناشی از کاهش واردات بر کاهش فعالیت

ماه یک  کاهش  همکاران  لس  ۀو  بنادر  خدمات  در  را  آنجلس/لانگتوقف  متحده  ایالات  اقتصاد  به    8/22بیچ 

 اند.میلیارد دلار تخمین زده 9/ 7 میلیارد دلار و 2/16تیب ترمیلیارد دلار و بنادر نیویورک/نیوجرسی و هوستون به

 ( همکاران  و  هم2008پارک  لس(  بنادر  تعطیلی  اقتصادی  آثار  سال  آنجلس/لانگچنین  در  را    م. 2002بیچ 

محور  عرضه  NIEMOرویکرد شامل دو روش مدل خطی چندسطحی و    ،اند. در این مطالعهمورد بررسی قرار داده 
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میلیارد دلار برآورد    6/0میلیارد دلار و واردات را    3ها مجموع خسارات ناشی از صادرات را  تقاضامحور است. آنو  

 اند.کرده

( را با معرفی مفهوم اقتصاد IIM(2ستانده غیرعملیاتی  -داده  ۀ( نیز مدل اولی2009)  1و همکاران   «جانگ» 

 ( ناخالص  بر 3GTEتجارت  وا  GDPاساس مجموع  ( که  تعریف میو  داده ردات  بسط  قابلیت  شود،  مدل  این  اند. 

المللی را دارد و ازطریق غیر عملیاتی شدن تولید داخلی، این  آزمون آثار اقتصادی غیر عملیاتی شدن تجارت بین

می  بهمدل  بندر  تعطیلی  اثر  در  اشتغال  اثر  تحلیل  برای  برای  تواند  آنان  شود.  گرفته  بندر   10کار  تعطیلی  روز 

 زدند. میلیارد دلار تخمین 13میلیارد دلار تا  7/7را  GTEناخالص  ۀنجلس، تلفات کل ستاندآلس

داده2013)  4« وی»و    «رز»  ترکیبی  روش  از  استفاده  با  ارزیابی عرضه  ۀستاند-(  به  تقاضامحور  و  محور 

روزه در بنادر  بیمونت و پورت    90اند که در اثر یک اختلال  دادهو نشان  های اقتصادی تعطیلی بندر پرداختهپیامد

 یابد.میلیارد دلار در سطح بندر منطقه کاهش می 13 ۀتگزاس تولید ناخالص منطقه به انداز 5آرتور 

بندر مورداستفاده قرار گرفته است.  علاوه  ناگهانی    6«چانگ »بر مطالعات فوق، چندین روش دیگر برای تعطیلی 

بزرگ    ۀژاپن را )که در اثر زلزل   ۀجی فرم تحویلی، زیان ناشی از تعطیلی بندر کوب( با استفاده از رویکرد اقتصادسن2000)

مذکور حاکی از آن بود که فعالیت بندر کوبه حتی   ۀاتفاق افتاد( مورد بررسی قرار داده است. نتایج مقال م.  1995سال  

 دهد. هایش رخ میکاهش در فعالیت  % 25گردد و حدود  پس از دو سال به سطح قبل از زلزله بازنمی

( با استفاده از روش اقتصادسنجی به برآورد خسارات اقتصادی اختلال بندر در 2015)  7و همکاران   «ژانگ» 

زیان به اعتبار بندر، زیان محموله کشتی، زیان   :خسارات اقتصادی اختلال بندر شاملپردازند.  اثر وقوع طوفان می

بنادر بخش عمده وشرکت حمل به  زیان  است که  بنادر  زیان  و  دربرنقل  را  از کل هزینه  گیرد. همچنین می   ای 

ت جریان کالا در  چندبخشی، اثرات پویای اختلالا -ای( با استفاده از مدل چندمنطقه2015)  8و همکاران   «پنت»

دهد ای بندر داخلی کاتوسا در اوکلاهوما نشان میکنند. یک اختلال دو هفتههای آبراه داخلی را بررسی میشبکه

دلار زیان    9/72دلار زیان مستقیم    8/111واردات در صنایع بندر منجر به  -های صادراتمیلیون دلار زیان  45که  

 شود. ایالت می 10غیرمستقیم برای بخش صنعت در سراسر 
 

1. Jung et al.   
2. Inoperability Input- Output Model 
3. Gross Trade Economy 
4. Rose & Wei   
5. Beaumont & Port Arthur   
6. Chang   
7. Zhang et al.   
8. Pant et al.  
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مطالع  که  است  آن  از  حاکی  نیز  ایران  پژوهشی  فضای  توقف   ۀبررسی  تبعات  و  آثار  درخصوص  مجزایی 

در   امازمینه، شکاف پژوهشی وجود دارد.  های بنادر اصلی کشور انجام نشده است و در اینمدت در فعالیتکوتاه

بروز    ۀزمین و  سوانح  مختلف  شوک اقتصاد  زیستهای  و  تبعات اقتصادی  و  آثار  نظیر سنجش  مطالعاتی  محیطی 

اصلاح الگوی  چارچوب  در  اقتصاد  بر  بخش کشاورزی  تولید  اجتماعی   ۀشدکاهش  (  SAM)  ماتریس حسابداری 

همکارانعرضه و  )بانوئی  آسیب1391  ،محور  بررسی  بخش(،  عرضپذیری  محدودیت  از  ناشی  اقتصادی    ۀ های 

های  پذیری بخش(، سنجش آسیب1394ستانده )فریدزاد و مروت -متغیر مختلط داده واردات واسطه: رویکرد مدل

ویژ و  متعارف  شرایط  در  اجتماعی  حسابداری  ماتریس  از  کاربردی  واردات؛  محدودیت  از  اقتصادی    ۀاقتصادی 

آثار اقتصادی و اجتماعی محدودیت عرض1393  ،)مهاجری و فریدزاد با اسفرآورده  ۀ(، بررسی  تفاده از های نفتی 

همکاران  و  )فریدزاد  اجتماعی  حسابداری  ماتریس  مختلط  و  1391  ،الگوی  اقتصادی  تبعات  و  آثار  بررسی   ،)

زیربخش  در  عرضه  محدودیت  از  ناشی  بخشاجتماعی  سایر  بر  الگوی های صنعت  از  استفاده  با  اقتصادی  های 

عرضه  ۀشداصلاح اجتماعی  حسابداری  مهاجریماتریس  و  )فریدزاد  آسیب1395  ،محور  ارزیابی  پذیری  (، 

مطالعبخش غیرعملیاتی:  ریسک  شرایط  در  اقتصاد  کلیدی  همکاران   ۀهای  و  )قاسمی  تهران  استان   ،موردی 

منطقهمدل  ،( 1395 اقتصادی  خسارت  مطالعسازی  طبیعی:  فجایع  از  ناشی  زلزل  ۀای  و   ۀموردی  )بزازان  تهران 

اق  (1395  ،محمدی تصادی ناشی از زلزله در یک منطقه، مطالعات موردی و تدوین روش برآورد خسارت کلان 

 انجام گرفته است. (1392 ،تهران )رحیمی

در مطالعات داخلی   ،کهنخست آن  ؛کلیدی از مطالعات فوق قابل استنباط است  ۀ با عنایت به توضیحات فوق،  نکت

داشته تمرکز  اقتصادی  غیرمتعارف  استفاده شده  عمدتاً  اند،  و خارجی که روی شرایط  تعادل عمومی  الگوهای  از 

های مهم اقتصادی های یکی از زیرساختخارجی که روی توقف فعالیت  ۀکه، برخلاف چند مطالعاست. دوم آن

مستقلی در ایران در این حوزه صورت نگرفته   ۀنجام شده، مطالعهای ااند، براساس بررسییعنی بنادر تأکید نموده

آن  سوم  مقالاست.  استثنای  به  )  ۀکه،  و وی  کمّی2013رز  مطالعات (،  سایر  در  اختلال  یک  تبعات  و  آثار  سازی 

 محور گش یا الگوی تقاضامحور لئونیتف بررسی شده است. صرفاً ازطریق الگوی عرضه

های بندر شهید رجایی )که روزه در فعالیت  90ا آثار و تبعات اقتصادی توقف  تاین مطالعه در تلاش است   

از   می  %60بیش  بندر صورت  این  ازطریق  دریایی کشور  تجاری  ترکیبی  مراودات  الگوی  از  استفاده  با  را  گیرد( 

به سایر  سازی نسبت  لذا هم ازمنظر موضوعی و هم ازمنظر روش کمیّ  ؛محور و تقاضامحور را کمیّ نمایدعرضه

 مطالعات صورت گرفته در داخل کشور تمایز دارد.

 

 

 پژوهششناسی . روش3

الگوی ثابت    ۀکنندتوان استخراج کرد که این ضرایب منعکسرا می  1محور، ضرایب تخصیص براساس مدل عرضه 

عرض یکنواخت  ستون  ۀو  از  یک  هر  است.  کالاها  از  یک  دادههر  جدول  رابط-های  حسب  بر  را  زیر    ۀستانده 

 توان نوشت: می

(1                          )                                                  𝑥𝑥𝑗𝑗 = 𝑍𝑍1𝑗𝑗 + 𝑍𝑍2𝑗𝑗 + ⋯ + 𝑍𝑍𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑣𝑣𝑗𝑗 

واسطهنهاده   j  ،𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖داده بخش    𝑥𝑥𝑗𝑗که   بخش  های  ت  iای  بخش  که  می  jوسط  استفاده  و  ام  مجموع    𝑣𝑣𝑗𝑗شود 

محور سازد. اگر ماتریس ضرایب تخصیص عرضهرا منعکس می   jتمامی عناصر پرداخت به عوامل تولید در ستون  

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖را با استفاده از تقسیم هر یک از عناصر در سطر به جمع سطری )یعنی  
𝑠𝑠 = 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑥𝑥𝑖𝑖⁄ ۀدست آوریم، رابط( به 

 توان بازنویسی کرد:صورت زیر می( را به1)

(2                     )                                                                                𝑥𝑥𝑗𝑗 = ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑠𝑠 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑗𝑗 

 شود:صورت زیر نوشته میشکل ماتریسی به که به

(3             )                                                                                               Χ = Χ𝐴𝐴𝑠𝑠 + 𝑉𝑉 

(4           )                                                                                         𝑋𝑋 = 𝑉𝑉(𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑠𝑠)−1 

 ( محاسبه کرد.5) ۀتوان با استفاده از رابطرا می  V ،∆𝑋𝑋به هنگام تغییر در 

(5                                                                                            )    ∆𝑋𝑋 = ∆𝑉𝑉(𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑠𝑠)−1 

محاسبگام برای  موردنیاز  ارزش   ۀهای  بردار  اثر  بخش  ۀافزودتغییرات  تحلیل  برای  واردات  به  متکی  اصلی  های 

 صورت زیر است. اختلال در واردات به

بندی کالاها  های کالایی خواهد شد. از آنجایی که طبقه( توقف فعالیت بندر موجب کاهش واردات برخی گروه1

ستانده سازگاری دارد، -است باید در ابتدا، این کدها را بر حسب آیسیک که با الگوی داده  HSبراساس کدهای  

تقسیم ازطریق  وارداتی  اقلام  از  در هر یک  اختلال  به کل    تبدیل کرد. درصد  بندر شهید رجایی  واردات  میزان 

 صورت زیر خواهد بود:ها بهدست خواهد آمد که برای هر یک از بخش واردات کشور به

درصد  اختلال  واردات                                                                  (        6) = واردات  از طریق بندر شهید رجایی

کل واردات 
 

 
1. Allocation Coefficients 
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مطالعبخش غیرعملیاتی:  ریسک  شرایط  در  اقتصاد  کلیدی  همکاران   ۀهای  و  )قاسمی  تهران  استان   ،موردی 

منطقهمدل  ،( 1395 اقتصادی  خسارت  مطالعسازی  طبیعی:  فجایع  از  ناشی  زلزل  ۀای  و   ۀموردی  )بزازان  تهران 

اق  (1395  ،محمدی تصادی ناشی از زلزله در یک منطقه، مطالعات موردی و تدوین روش برآورد خسارت کلان 

 انجام گرفته است. (1392 ،تهران )رحیمی

در مطالعات داخلی   ،کهنخست آن  ؛کلیدی از مطالعات فوق قابل استنباط است  ۀ با عنایت به توضیحات فوق،  نکت

داشته تمرکز  اقتصادی  غیرمتعارف  استفاده شده  عمدتاً  اند،  و خارجی که روی شرایط  تعادل عمومی  الگوهای  از 

های مهم اقتصادی های یکی از زیرساختخارجی که روی توقف فعالیت  ۀکه، برخلاف چند مطالعاست. دوم آن

مستقلی در ایران در این حوزه صورت نگرفته   ۀنجام شده، مطالعهای ااند، براساس بررسییعنی بنادر تأکید نموده

آن  سوم  مقالاست.  استثنای  به  )  ۀکه،  و وی  کمّی2013رز  مطالعات (،  سایر  در  اختلال  یک  تبعات  و  آثار  سازی 

 محور گش یا الگوی تقاضامحور لئونیتف بررسی شده است. صرفاً ازطریق الگوی عرضه

های بندر شهید رجایی )که روزه در فعالیت  90ا آثار و تبعات اقتصادی توقف  تاین مطالعه در تلاش است   

از   می  %60بیش  بندر صورت  این  ازطریق  دریایی کشور  تجاری  ترکیبی  مراودات  الگوی  از  استفاده  با  را  گیرد( 

به سایر  سازی نسبت  لذا هم ازمنظر موضوعی و هم ازمنظر روش کمیّ  ؛محور و تقاضامحور را کمیّ نمایدعرضه

 مطالعات صورت گرفته در داخل کشور تمایز دارد.

 

 

 پژوهششناسی . روش3

الگوی ثابت    ۀکنندتوان استخراج کرد که این ضرایب منعکسرا می  1محور، ضرایب تخصیص براساس مدل عرضه 

عرض یکنواخت  ستون  ۀو  از  یک  هر  است.  کالاها  از  یک  دادههر  جدول  رابط-های  حسب  بر  را  زیر    ۀستانده 

 توان نوشت: می

(1                          )                                                  𝑥𝑥𝑗𝑗 = 𝑍𝑍1𝑗𝑗 + 𝑍𝑍2𝑗𝑗 + ⋯ + 𝑍𝑍𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑣𝑣𝑗𝑗 

واسطهنهاده   j  ،𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖داده بخش    𝑥𝑥𝑗𝑗که   بخش  های  ت  iای  بخش  که  می  jوسط  استفاده  و  ام  مجموع    𝑣𝑣𝑗𝑗شود 

محور سازد. اگر ماتریس ضرایب تخصیص عرضهرا منعکس می   jتمامی عناصر پرداخت به عوامل تولید در ستون  

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖را با استفاده از تقسیم هر یک از عناصر در سطر به جمع سطری )یعنی  
𝑠𝑠 = 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑥𝑥𝑖𝑖⁄ ۀدست آوریم، رابط( به 

 توان بازنویسی کرد:صورت زیر می( را به1)

(2                     )                                                                                𝑥𝑥𝑗𝑗 = ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑠𝑠 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑗𝑗 

 شود:صورت زیر نوشته میشکل ماتریسی به که به

(3             )                                                                                               Χ = Χ𝐴𝐴𝑠𝑠 + 𝑉𝑉 

(4           )                                                                                         𝑋𝑋 = 𝑉𝑉(𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑠𝑠)−1 

 ( محاسبه کرد.5) ۀتوان با استفاده از رابطرا می  V ،∆𝑋𝑋به هنگام تغییر در 

(5                                                                                            )    ∆𝑋𝑋 = ∆𝑉𝑉(𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑠𝑠)−1 

محاسبگام برای  موردنیاز  ارزش   ۀهای  بردار  اثر  بخش  ۀافزودتغییرات  تحلیل  برای  واردات  به  متکی  اصلی  های 

 صورت زیر است. اختلال در واردات به

بندی کالاها  های کالایی خواهد شد. از آنجایی که طبقه( توقف فعالیت بندر موجب کاهش واردات برخی گروه1

ستانده سازگاری دارد، -است باید در ابتدا، این کدها را بر حسب آیسیک که با الگوی داده  HSبراساس کدهای  

تقسیم ازطریق  وارداتی  اقلام  از  در هر یک  اختلال  به کل    تبدیل کرد. درصد  بندر شهید رجایی  واردات  میزان 

 صورت زیر خواهد بود:ها بهدست خواهد آمد که برای هر یک از بخش واردات کشور به

درصد  اختلال  واردات                                                                  (        6) = واردات  از طریق بندر شهید رجایی

کل واردات 
 

 
1. Allocation Coefficients 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   94
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 

با فرض آن2 از نوع رقابتی است و هیچ تفاوتی بین نهاد(  های اقتصادی  مورداستفاده توسط بخش  ۀکه واردات 

ها صرفاً در این موضوع نهفته است که محصول مورداستفاده، وارداتی است یا تولید داخلی، وجود ندارد و تفاوت

اختلامی درصد  نهاده توان  در  در  ل  که  نهاده«  آن  واردات  اختلال  »درصد  حاصلضرب  ازطریق  را  تولیدی  های 

درصد    ۀمرحل و  محاسبه شد  نهادقبلی  بودن  این  ۀوارداتی  )یعنی  نهادمورداستفاده  درصد  چند  مورداستفاده   ۀکه 

 آورد.  دستتوسط هر بخش اقتصادی، از واردات تأمین شده است( به 

اختلال  نهاده                                (                   7) = درصد  اختلال  واردات  ×  درصد  وارداتی  بودن  نهاده 

لئونتیف،  (  3 تولید  تابع  نهادهای هر بخش موجب    xبراساس  از  در هر یک  در   xدرصد کاهش  درصد کاهش 

می بخش  همان  آنستانده  فرض  با  𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗که  شود. 
𝑠𝑠    بخش قطری  ماتریس    jعناصر  مبتنیدر  گش  بر معکوس 

 بر آن دارد که: ( دلالت5) ۀمعادل ،باشند( 𝐴𝐴𝑠𝑠) ماتریس ضرایب تخصیص 

(8                                                                                                             )∆𝑣𝑣𝑗𝑗 = ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑠𝑠 

پس   قابل محاسبه خواهد بود.  (8)  ۀازطریق رابط  j   (∆𝑥𝑥𝑗𝑗  ،)∆𝑣𝑣𝑗𝑗بخش    ۀکاهش ستاند  ۀبه بیان دیگر، بعد از محاسب

آن رابطاز  ازطریق  ارزش 8)  ۀکه  کاهش  میزان  به(،  میافزوده  آمد  رابطدست  ازطریق  زیان  5)  ۀتوان   ۀستاند(، 

 دست آورد.ای را بهمستقیم و غیرمستقیم ناشی از توقف واردات واسطه

بخش استفاده کننده از واردات نیز از    ۀآثار مستقیم بر ستاند  ۀ( برای محاسب2013رز و وی )  ۀمقالبه تبعیت از  (  4

 شود:( استفاده می9) ۀرابط

(9         )                                                                            ∆𝑥𝑥𝑗𝑗 = ∆𝑚𝑚𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑠𝑠,𝑚𝑚(1 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑑𝑑,𝑚𝑚⁄ ) 

آن   در  کالای  ،  𝑚𝑚𝑖𝑖∆که  واردات  در  𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖؛  iاختلال 
𝑠𝑠,𝑚𝑚    وارداتی کالای  تخصیص  بخش    iضرایب  𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖و    jبه 

𝑑𝑑,𝑚𝑚  

 1است. jبه بخش  iضرایب فنی کالای وارداتی 

می صادرات  کاهش  موجب  همچنین  بندر  داده توقف  کدهای  شود.  حسب  بر  نیز  صادرات  و   HSهای  هستند 

می نخست  گام  در  صادرات،  در  اختلال  آثار  تحلیل  دادهدرخصوص  کالاها بایستی  صادرات  اختلال  را   2های 

نهایی  صوبه تقاضای  کاهش  بردار  تب(  𝑦𝑦∆) رت  آیسیک  کدهای  نمودبرحسب  هر دیل  نهایی  تقاضای  کاهش   .

 
ای ملی با استفاده از روش  ضرایب تخصیص و ضرایب فنی کالای وارداتی، لازم است که ماتریس واردات واسطه   ۀ برای محاسب.  1

ای( در ابتدا محاسبه شود. برای اطلاع از  ای، مصرفی و سرمایهسوم تفکیک واردات )یعنی تفکیک واردات به سه گروه واردات واسطه 
 مراجعه نمایید. ( 1391بانوئی ) ۀتفکیک واردات به مقال ۀنحو

لذا    ؛شودصورت یکنواخت طی فصول مختلف سال انجام میکه صادرات به خارج از کشور ازطریق بندر شهید رجایی به . با فرض این 2
 چهارم کل صادرات از طریق بندر شهید رجایی خواهد بود.-میزان اختلال در صادرات کالاها برای یک فصل، معادل یک

 

 

عرضه،    ۀکنندگان بالادستی را کاهش خواهد داد و ازطریق زنجیرای از عرضههای واسطهبخش، تقاضای نهاده

بدینفعالیت متأثر خواهد ساخت.  را  دیگر  اقتصادی  دادههای  تقاضامحور  الگوی  از  برای محاسب-منظور   ۀ ستانده 

شد. خواهد  استفاده  صادرات  اختلال  این د  آثار  از  ر  یک  هر  برای  را  لئونیتف  مقداری  تراز  است  کافی  راستا، 

 صورت سطری( نوشت: های اقتصادی )بهبخش

(10         )                                                                  𝑥𝑥𝑖𝑖 = 𝑍𝑍𝑖𝑖1 + 𝑍𝑍𝑖𝑖2 + ⋯+ 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑖𝑖 

واسطه   i  ،𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖بخش    ۀستاند   𝑥𝑥𝑖𝑖که   بخش  تقاضای  بخش    jای  توسط  می   iکه  عرضه  و  ام   𝑦𝑦𝑖𝑖شود 

سازد. اگر ماتریس ضرایب فنی لئونتیف با استفاده از را منعکس می   iمجموع تقاضای نهایی از بخش  

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑تقسیم هر یک از عناصر در ستون به جمع ستونی )یعنی   = 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑥𝑥𝑗𝑗⁄ ( را 10)   ۀ ( محاسبه شود، رابط

 توان بازنویسی کرد: صورت زیر میبه

(11                           )                                                                  𝑥𝑥𝑖𝑖 = ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 𝑥𝑥𝑗𝑗𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑖𝑖 

 شود:صورت زیر نوشته می که به شکل ماتریسی به 

(12    )                                                                                                    Χ = 𝐴𝐴𝑑𝑑Χ+ 𝑦𝑦 

(13          )                                                                                       𝑋𝑋 = (𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑑𝑑)−1𝑦𝑦 

 ( محاسبه کرد.14) ۀتوان با استفاده از رابطرا می 𝑋𝑋∆، )به دلیل کاهش صادرات( yهنگام تغییر در به

(14          )                                                                                   ∆𝑋𝑋 = (𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑑𝑑)−1∆𝑦𝑦 

 

 ی آماریهاپایه .4

اقتصاد فعالیت در فعالیت  متقارن    ۀستاند-داده  جدول  ،نخست  ؛شودآماری استفاده می  ۀاز دو پای  پژوهشدر این  

ارهای صادرات و واردات آمدوم،    .هنگام شده استمجلس بههای  توسط مرکز پژوهشکه    1390ایران در سال  

شهید سال  بندر  در  براساس 1390رجایی  آمارها  این  که  ایران،  اسلامی  جمهوری  گمرک  توسط  شده  منتشر   ،

 تبدیل شوند.  ISICو باید به کدهای  بوده HSکدهای 
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ــی... ــتاندۀ مل ــر س ــدر ب ــک بن ــت ی فعالی  

 

با فرض آن2 از نوع رقابتی است و هیچ تفاوتی بین نهاد(  های اقتصادی  مورداستفاده توسط بخش  ۀکه واردات 

ها صرفاً در این موضوع نهفته است که محصول مورداستفاده، وارداتی است یا تولید داخلی، وجود ندارد و تفاوت

اختلامی درصد  نهاده توان  در  در  ل  که  نهاده«  آن  واردات  اختلال  »درصد  حاصلضرب  ازطریق  را  تولیدی  های 

درصد    ۀمرحل و  محاسبه شد  نهادقبلی  بودن  این  ۀوارداتی  )یعنی  نهادمورداستفاده  درصد  چند  مورداستفاده   ۀکه 

 آورد.  دستتوسط هر بخش اقتصادی، از واردات تأمین شده است( به 

اختلال  نهاده                                (                   7) = درصد  اختلال  واردات  ×  درصد  وارداتی  بودن  نهاده 

لئونتیف،  (  3 تولید  تابع  نهادهای هر بخش موجب    xبراساس  از  در هر یک  در   xدرصد کاهش  درصد کاهش 

می بخش  همان  آنستانده  فرض  با  𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗که  شود. 
𝑠𝑠    بخش قطری  ماتریس    jعناصر  مبتنیدر  گش  بر معکوس 

 بر آن دارد که: ( دلالت5) ۀمعادل ،باشند( 𝐴𝐴𝑠𝑠) ماتریس ضرایب تخصیص 

(8                                                                                                             )∆𝑣𝑣𝑗𝑗 = ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑠𝑠 

پس   قابل محاسبه خواهد بود.  (8)  ۀازطریق رابط  j   (∆𝑥𝑥𝑗𝑗  ،)∆𝑣𝑣𝑗𝑗بخش    ۀکاهش ستاند  ۀبه بیان دیگر، بعد از محاسب

آن رابطاز  ازطریق  ارزش 8)  ۀکه  کاهش  میزان  به(،  میافزوده  آمد  رابطدست  ازطریق  زیان  5)  ۀتوان   ۀستاند(، 

 دست آورد.ای را بهمستقیم و غیرمستقیم ناشی از توقف واردات واسطه

بخش استفاده کننده از واردات نیز از    ۀآثار مستقیم بر ستاند  ۀ( برای محاسب2013رز و وی )  ۀمقالبه تبعیت از  (  4

 شود:( استفاده می9) ۀرابط

(9         )                                                                            ∆𝑥𝑥𝑗𝑗 = ∆𝑚𝑚𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑠𝑠,𝑚𝑚(1 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑑𝑑,𝑚𝑚⁄ ) 

آن   در  کالای  ،  𝑚𝑚𝑖𝑖∆که  واردات  در  𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖؛  iاختلال 
𝑠𝑠,𝑚𝑚    وارداتی کالای  تخصیص  بخش    iضرایب  𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖و    jبه 

𝑑𝑑,𝑚𝑚  

 1است. jبه بخش  iضرایب فنی کالای وارداتی 

می صادرات  کاهش  موجب  همچنین  بندر  داده توقف  کدهای  شود.  حسب  بر  نیز  صادرات  و   HSهای  هستند 

می نخست  گام  در  صادرات،  در  اختلال  آثار  تحلیل  دادهدرخصوص  کالاها بایستی  صادرات  اختلال  را   2های 

نهایی  صوبه تقاضای  کاهش  بردار  تب(  𝑦𝑦∆) رت  آیسیک  کدهای  نمودبرحسب  هر دیل  نهایی  تقاضای  کاهش   .

 
ای ملی با استفاده از روش  ضرایب تخصیص و ضرایب فنی کالای وارداتی، لازم است که ماتریس واردات واسطه   ۀ برای محاسب.  1

ای( در ابتدا محاسبه شود. برای اطلاع از  ای، مصرفی و سرمایهسوم تفکیک واردات )یعنی تفکیک واردات به سه گروه واردات واسطه 
 مراجعه نمایید. ( 1391بانوئی ) ۀتفکیک واردات به مقال ۀنحو

لذا    ؛شودصورت یکنواخت طی فصول مختلف سال انجام میکه صادرات به خارج از کشور ازطریق بندر شهید رجایی به . با فرض این 2
 چهارم کل صادرات از طریق بندر شهید رجایی خواهد بود.-میزان اختلال در صادرات کالاها برای یک فصل، معادل یک

 

 

عرضه،    ۀکنندگان بالادستی را کاهش خواهد داد و ازطریق زنجیرای از عرضههای واسطهبخش، تقاضای نهاده

بدینفعالیت متأثر خواهد ساخت.  را  دیگر  اقتصادی  دادههای  تقاضامحور  الگوی  از  برای محاسب-منظور   ۀ ستانده 

شد. خواهد  استفاده  صادرات  اختلال  این د  آثار  از  ر  یک  هر  برای  را  لئونیتف  مقداری  تراز  است  کافی  راستا، 

 صورت سطری( نوشت: های اقتصادی )بهبخش

(10         )                                                                  𝑥𝑥𝑖𝑖 = 𝑍𝑍𝑖𝑖1 + 𝑍𝑍𝑖𝑖2 + ⋯+ 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑖𝑖 

واسطه   i  ،𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖بخش    ۀستاند   𝑥𝑥𝑖𝑖که   بخش  تقاضای  بخش    jای  توسط  می   iکه  عرضه  و  ام   𝑦𝑦𝑖𝑖شود 

سازد. اگر ماتریس ضرایب فنی لئونتیف با استفاده از را منعکس می   iمجموع تقاضای نهایی از بخش  

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑تقسیم هر یک از عناصر در ستون به جمع ستونی )یعنی   = 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑥𝑥𝑗𝑗⁄ ( را 10)   ۀ ( محاسبه شود، رابط

 توان بازنویسی کرد: صورت زیر میبه

(11                           )                                                                  𝑥𝑥𝑖𝑖 = ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 𝑥𝑥𝑗𝑗𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑖𝑖 

 شود:صورت زیر نوشته می که به شکل ماتریسی به 

(12    )                                                                                                    Χ = 𝐴𝐴𝑑𝑑Χ+ 𝑦𝑦 

(13          )                                                                                       𝑋𝑋 = (𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑑𝑑)−1𝑦𝑦 

 ( محاسبه کرد.14) ۀتوان با استفاده از رابطرا می 𝑋𝑋∆، )به دلیل کاهش صادرات( yهنگام تغییر در به

(14          )                                                                                   ∆𝑋𝑋 = (𝐼𝐼 − 𝐴𝐴𝑑𝑑)−1∆𝑦𝑦 

 

 ی آماریهاپایه .4

اقتصاد فعالیت در فعالیت  متقارن    ۀستاند-داده  جدول  ،نخست  ؛شودآماری استفاده می  ۀاز دو پای  پژوهشدر این  

ارهای صادرات و واردات آمدوم،    .هنگام شده استمجلس بههای  توسط مرکز پژوهشکه    1390ایران در سال  

شهید سال  بندر  در  براساس 1390رجایی  آمارها  این  که  ایران،  اسلامی  جمهوری  گمرک  توسط  شده  منتشر   ،

 تبدیل شوند.  ISICو باید به کدهای  بوده HSکدهای 
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 هانتایج حاصله و تحلیل آن .5

واردات  رجایی، ازمنظر اختلال صادرات و  های بندر شهیدفعالیت  ۀزرو  90تبعات اقتصادی توقف    ،در این مطالعه

 مورد سنجش قرار گرفته است.ملی اقتصاد کل ( روی نهایی ای وواسطه  واردات :از)اعم

جداول    در  مطالعه  این  شده  3  و   2نتایج  تبعات  2ول  جد.  اندسازماندهی  و  ا  آثار  ناشی  توقف اقتصادی  ز 

ناخالص ناشی از    ۀنیز کل زیان ستاند  3در جدول    .کنندمی  منعکس  رارجایی در سطح ملی  های بندر شهیدفعالیت

 نشان داده شده است.واردات  کاهش صادرات و

 

 رجایی در سطح ملی  دهای بندر شهیآثار و تبعات اقتصادی ناشی از توقف فعالیت . 4-1

نتایج حا از توقف فعالیتبراساس  بندر شهیدصل  تولید بخش  ،رجاییهای  اقتصادی در سطح  میزان کاهش  های 

ای، آثار کاهش واردات نهایی، آثار کاهش صادرات و آثار کل )به تفکیک ملی در قالب آثار کاهش واردات واسطه

 دهد که: ارائه شده است. نتایج جدول نشان می 2آثار مطلق و نسبی( در جدول 

آلات و تجهیزات ساخت فلزات اساسی، ساخت ماشین  بخش ساخت مواد شیمیایی و محصولات شیمیایی،10  (1

تریلر، ساخت محصولات غذایی و انواع بندی نشده در جای دیگر، ساخت وسایل نقلیه موتوری، تریلر و نیمطبقه

فروشی،  فروشی، خردهای، عمدههای هستهنفت و سوخت  ۀهای حاصل از تصفیها، ساخت کک، فرآوردهآشامیدنی

بندی های برقی طبقهآلات و دستگاه، سایر معادن و ساخت ماشینداریتعمیر وسایل نقلیه و کالاها، زراعت و باغ

 اند.طور مطلق همراه بوده با بیشترین اثرپذیری به نشده در جای دیگر

بندی نشده در جای دیگر، آلات و تجهیزات طبقه ت ماشینساخ   بخش ساخت کاغذ و محصولات کاغذی،10  (2

حمل تجهیزات  سایر  ماشینساخت  ساخت  ساخت ونقل،  معادن،  سایر  محاسباتی،  و  حسابداری  دفتری،  آلات 

بندی نشده در جای دیگر، ساخت چوب و محصولات چوبی، ساخت مواد  های برقی طبقهآلات و دستگاه ماشین

شیمیای  و محصولات  انواع  شیمیایی  و  دقیق  ابزار  اپتیکی،  ابزار  پزشکی،  ابزار  و ساخت  اساسی  فلزات  ی، ساخت 

 اند.صورت نسبی همراه بوده ساعت با بیشترین اثرپذیری به 

های اقتصادی هستند اند، متفاوت از بخشرو بودهههای اقتصادی که با بیشترین کاهش نسبی تولید روببخش  (3

های تولیدی نیز مشاهده  هرچند که تشابهاتی در بعضی بخش  اند؛تجربه کردهش مطلق تولید را  که بیشترین کاه

 ها متفاوت است. آن  ۀاما جایگاه و رتب ،شودمی

 

 

 

ای و نهایی( از طریق بندددر شددهید رجددایی بددر  واسطه   : از مستقیم و غیرمستقیم کاهش صادرات و واردات )اعم آثار و تبعات  .  2جدول  
 (1390)سال  در سطح ملیهای مختلف اقتصادی  بخش   ۀ ستاند 

Table 2. Direct and indirect effects and consequences of reducing exports and imports (both 
intermediate and final) through Shahid Rajaei port on the output of various economic 
sectors at the national level (2013) 
 واحد: میلیون ریال 

 های اقتصادیبخش

آثار مستقیم و غیرمستقیم  
ای  کاهش واردات واسطه 

ازطریق بندر شهیدرجایی بر  
 های اقتصادی بخش   ۀ ستاند 

آثار مستقیم و غیرمستقیم  
کاهش واردات نهایی  

ازطریق بندر شهید رجایی 
های  بخش ۀبر ستاند

 اقتصادی

آثار مستقیم و  
غیرمستقیم کاهش 

صادرات ازطریق بندر  
  ۀشهید رجایی بر ستاند

 های اقتصادیبخش

آثار کل مستقیم و غیرمستقیم 
کاهش صادرات و واردات  

یی( ازطریق  ای و نها)واسطه
  ۀبندر شهید رجایی بر ستاند

 دیاهای اقتصبخش
محور و زیان کل )عرضه

 نسبت مقدار زیان تقاضامحور  زیان مستقیم  تقاضامحور( 

 0/ 0093 4471702 1288459 978908 2204334 زراعت و باغداری 
دامداری، مرغداری، پرورش  
کرم ابریشم و زنبور عسل و  

 شکار 
1673453 283 276770 1950507 0056 /0 

 0/ 0331 256144 40430 8864 206849 داری جنگل
 0/ 0037 104840 10971 197 93672 ماهیگیری 

 0/ 0010 988638 520279 0 46859 خام و گاز طبیعی نفت 
 0/ 0661 4431117 3127395 86036 1217686 سایر معادن 

ساخت محصولات غذایی و  
 هاانواع آشامیدنی

3499613 5242209 554461 9296283 0196 /0 

ساخت محصولات از توتون  
 و تنباکو 

5269 96647 8809 110726 0251 /0 

 0/ 0193 1221853 56115 442866 722872 ساخت منسوجات
آوری و  ساخت پوشاک، عمل

 کردن خزرنگ
48142 4075 10045 62262 0079 /0 

دباغی و پرداخت چرم و  
 چرمیسایر محصولات 

57229 11821 8778 77829 0090 /0 

ساخت چوب و محصولات  
 چوبی

540515 412114 24437 977067 0578 /0 

ساخت کاغذ و محصولات  
 کاغذی

1403942 1714654 44994 3163590 1997 /0 

چاپ و تکثیر  انتشار، 
 شده های ضبطرسانه

234597 606 25637 260841 0292 /0 

های فراوردهساخت کک، 
نفت و   ۀحاصل از تصفی

 ایهای هستهسوخت
3610676 5730 3574599 7191006 01229/0 

ساخت مواد شیمیایی و  
 محصولات شیمیایی 

16532776 1263941 2735547 20532264 0517 /0 

ساخت محصولات از  
 لاستیک و پلاستیک 

1898534 273689 201059 2373283 0362 /0 

محصولات ساخت سایر 
 کانی غیرفلزی 

1429099 115529 198533 1743162 0114 /0 

 0/ 0471 15567872 4544748 1549223 9473901 ساخت فلزات اساسی 
ساخت محصولات فلزی  

آلات و  فابریکی بجز ماشین
1410741 474950 217714 2103406 0204 /0 
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  ۀبندر شهید رجایی بر ستاند
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3499613 5242209 554461 9296283 0196 /0 

ساخت محصولات از توتون  
 و تنباکو 

5269 96647 8809 110726 0251 /0 

 0/ 0193 1221853 56115 442866 722872 ساخت منسوجات
آوری و  ساخت پوشاک، عمل

 کردن خزرنگ
48142 4075 10045 62262 0079 /0 
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ازطریق بندر شهیدرجایی بر  
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خدمات واحدهای  
 غیرمسکونی
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 0/ 0006 9264 1139 - 8124 خدمات دلالان مستغلات
 0/ 0060 799262 173496 - 625748 کرایه و خدمات کسب و کار 

 0/ 0012 109868 2394 - 107474 امور عمومی
 0/ 0010 77048 9946 - 67102 خدمات شهری 

 0/ 0021 362148 5075 - 357073 امور دفاعی
 0/ 0009 47914 1734 - 46180 امور انتظامی

 0/ 0010 12664 0 - 12664 تأمین اجتماعی اجباری 
 0/ 0002 13912 107 - 13805 آموزش ابتدائی دولتی 

 0/ 0005 1304 119 - 1184 آموزش ابتدائی خصوصی 
آموزش  متوسطه عمومی و  

ای  حرفهمتوسطه فنی و 
 دولتی 

22425 - 456 22882 0003 /0 

آموزش متوسطه عمومی و  
ای  متوسطه فنی و حرفه

 خصوصی
4309 - 253 4556 0006 /0 
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آموزش بزرگسالان 

 خصوصی
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 0/ 0009 101783 1929 - 99854 بهداشت و درمان دولتی 
 0/ 0013 151711 23179 - 128531 بهداشت و درمان خصوصی 

 0/ 0007 2054 845 - 1208 دامپزشکی
 0/ 0011 21735 1197 - 20537 مددکاری اجتماعی 

 0/ 0020 178575 32445 - 146129 تفریحی، فرهنگی و ورزشی 
 0/ 0038 55983 11411 - 44572 مذهبی و سیاسی 

 0/ 0019 70236 10161 - 60074 سایر خدمات
 .مأخذ: نتایج تحقیق 

 

 . آثار و تبعات کل 4-2

رجایی ناشی از ی بندر شهیدها فعالیت  ۀروز  90، کل اثرات توقف  شودمشاهده می  3نتایج که در جدول    دومبخش  

 این نتایج: براساس  ؛ دهدرا نشان می (نهاییای و از واسطهاختلال صادرات و واردات )اعم
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ستاند  (1 زیان  توقف    ۀ کل  از  ناشی  شهیدرجایی  ۀروز  90ناخالص  سال    بندر  ملی    1390در  اقتصاد  روی 

 .خواهد بود ناخالص ملی ۀستاند %31/1میلیون ریال است که معادل با  132.890.303

کاهش    ۀدهندمیلیون ریال است، که نشان  22074004زیان ستانده ناخالص ملی ناشی از کاهش صادرات برابر با  کل    (2

ناخالص ملی است و کل زیان ستاند  2/0 از اختلال واردات واسطه   ۀدرصدی ستانده  ناشی  نیز ناخالص ملی  نهایی  ای و 

  ۀ ستاند  %0/ 3و    %7/0کاهش    ۀدهندریال است، که نشانمیلیون    34272821میلیون ریال و  76543476ترتیب برابر با  به 

 . ناخالص ملی است

ملی    (3 در سطح  ستانده  زیان  که    132.890.303کل  است  ریال  زیربخش   %11میلیون  به  مربوط    %5های خدمات،  آن 

 های صنعت است. مربوط به زیربخش  %73های کشاورزی و مربوط به زیربخش 
 

 

ای و واسددطه  : ازناشی از اختلال صادرات و واردات )اعم  ی بندر شهید رجاییهافعالیت  ۀروز  90کل اثرات توقف  .  3جدول  
 .(نهایی

Tab. 3. The total effects of the 90-day suspension of Shahid Rajaei port activities due to 
export and import disruption (both intermediate and final). 
 واحد: میلیون ریال 

 ناخالص کشور  ۀزیان ستاند کار رفته روش به 

 ای اختلال واردات واسطه
 -44.170.708 محور عرضهاثرات کل 

 -59.632.028 اثرات کل تقاضامحور 
 -765.43.476 پوشانیاثرات کل بدون هم

 -34.272.821 اثرات کل به صورت مستقیم اختلال واردات نهایی 
 -22.074.004 اثرات کل تقاضامحور  اختلال صادرات 

 -132.890.303 جمع
 .های تحقیقمأخذ: یافته

 

 گیری نتیجه. 5

توانند با اختلال محیطی، حوادث تروریستی در بندر میهای زیستوقوع حوادثی مانند اعتصابات کارگری، شوک

کار بردن یک روش برای برآورد تبعات  بار آورند. توسعه و بهتوجهی بههای اقتصادی قابلدر عملکرد بندر زیان

ملی برجسته نموده و تصویر مناسبی از   دتواند اهمیت بنادر را در تولیملی میی اختلال یک بندر در سطح  اقتصاد

نتایج   حاضر،  پژوهشضرورت اتخاذ راهبردهای پیشگیرانه برای کاهش تبعات ناشی از توقف بندر ارائه نماید. در  

ارائه شد و اثرپذیری آن به ملی    اقتصادرجایی برروی  بندر شهید  ۀروز  90و تبعات توقف    حاصل از سنجش آثار

 نتایج حاکی از آن است که:  ؛های مختلف اقتصادی مورد بررسی قرار گرفتبخش ۀستاند
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بوده بخش  (1 همراه  تولید  نسبی  کاهش  بیشترین  با  که  اقتصادی  بخشهای  از  متفاوت  اقتصادی اند،  های 

های تولیدی مشترک هستند  اند؛ هرچند که در برخی بخشاند که بیشترین کاهش مطلق تولید را تجربه کردهبوده 

 ها متفاوت است. آن  ۀاما جایگاه و رتب

ناخالص   ۀدرصد ستاند  31/1میلیون ریال است که معادل با    132.890.303ملی  کل زیان ستانده ناخالص    (2

 .ملی خواهد بود

های بندر درپی توقف فعالیتگرفته در این پژوهش حکایت از آن دارد که  که محاسبات صورتاین  نظر به  

رجایی،   میبخششهید  متحمل  را  بالایی  آسیب  اقتصادی  مختلف  بخش  ؛شوندهای  وابستگی  کاهش  های  لذا 

تاب ارتقای  و  واردات  به  اقتصادی  میمختلف  ضرورت  کشور  برای آوری  جایگزین  بندر  انتخاب  همچنین  یابد. 

تواند کاری بندر و... ازجمله اقداماتی است که می  ۀها و تغییر برنامجویی در نهاده انجام واردات و صادرات، صرفه

های مختلف اقتصادی وک ایجاد شده افزایش دهد و منجر به کاهش زیان بخشآوری اقتصاد را در برابر شتاب

 شود.
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Abstract
Tehran, with an area of about 780 square Kilometres, is the largest city in Iran with a 
population of about 8 million people, where more than 15 million vehicular trips are made. 
The share of traffic in the consequences of air pollution in Tehran is estimated to be more 
than 55%, and traffic is the main cause of air pollution. One of the possible solutions for the 
problems caused by the use of private cars, especially the traffic and air pollution of Tehran 
in the central part of the city, is the policy of creating a “car-free city center”. For this reason, 
this study has been conducted with the aim of identifying and evaluating the factors affecting 
the preferences of Tehran citizens for the “ car-free city Center” using Random Parameter 
Logit Model. The findings of this study indicate that the component “Recrehigher” and the 
components “Dist9min” and “Dist3min” in the central part of the city, are relatively more 
important compared to the rest of the attributes affecting the preferences of the people of 
Tehran in choosing a “car-free city center”. The highest amount of “willingness to pay” of 
Tehran citizens are for the component of “Recrehigher” in the central part of the city, in 
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1. Introduction 
One of the attractive solutions is "car-free city centers", defined areas in the center of cities 
where the use of private cars is prohibited or severely restricted.  Following the growth of 
urbanization in Iran in the past few decades, cities faced many problems, including 
congestion and pollution, especially in the central part of the cities.  The study of the World 
Bank shows that the amount of avoided economic costs related to air pollution in Tehran 
is estimated at 1.6 billion dollars per year (Heger  & Sarraf, 2018).  In recent decades, 
various traffic policies have been implemented in Tehran. From July 2018, the "even and 
odd" plan was removed from Tehran's traffic policy after 14 years, and the "reduction of 
air pollution" plan replaced it, the most important reason for which was the ineffectiveness 
of the even and odd plan. One of the possible and sustainable solutions for the problems 
caused by the use of personal cars, especially the traffic in Tehran and the congestion in 
the central part of the city, is to create a "car-free city center", which requires policies.  In 
order to make policies in the field of transportation and urban traffic, the challenges should 
be examined at the micro level by measuring the preferences of the residents of different 
areas of Tehran. The purpose of this research is to identify and evaluate the factors 
influencing the preferences of Tehrani citizens to choose "car-free city center" using a 
Random-Parameter Logit Model under the discrete choice experiment approach.  

 

2. Materials and Methods  
In the first stage of the Experimental Design, the attributes of the "car-free city center" were 
calculated using a documentary methodology and an expert meeting, and based on this, six 
attribute affecting the preferences of the citizens of Tehran were selected1. In the second 
step, the levels of these features were determined (Table 1). 

Where (Bikelane, Bikesep, …, Recrehighest) are the levels of the attributes of the 
scenario and (gender, age, education, region, income and car) the values of socio-
demographic variables. CF is a dummy variable indicating whether the city is car-free (CF 
= 1) or not. 

Data Collection and Sample: The statistical population includes the citizens of Tehran 
living in 22 districts who are affected by the "car-free city center" policy for various reasons 
such as work, education, recreation, shopping, administrative affairs, etc. 880 
questionnaires were sent by random sampling method and using mixed survey, and finally 
about 420 completed questionnaires were received. 

Design Choice Sets and Questionnaire: The next design step is to determine the choice 
sets and its alternatives. Depending on the number of attributes and their levels, there will 
be 972 possible combinations to choose from (3×3×3×3×3×4). This type of design is the 
most complete type of experimental design, which is called full factorial design. the design 
size must be reduced, which is done using fractional factorial design (Louviere, 2000). The 
D-optimal method makes it possible to select the optimal combinations of questions that 
provide the most statistical information about individuals' preferences. Questionnaire 
questions were designed and selected in an orthogonal design with 20 choice sets using D-
optimal criterion using Minitab16 and Design-Expert12 software. Table 2 shows an 
example of a choice set. 
 
3. Discussion 
The Random-Parameter Logit Model (RPL) is a generalized form of the 
Multinomial/conditional logit model, but it is not bound by the Independence of Irrelevant 

 
In similar foreign studies, mainly these six obtained variables are the basis of analysis, but the levels of these 

variables were redefined according to the economic and social conditions of Tehran city so that the determined 
levels are significance for the respondents.

 
 

Alternative (IIA) assumption. This feature of the logit model with random parameters 
makes it possible for the parameters of the observed variables (𝑥𝑥𝑖𝑖) to change randomly 
among the respondents instead of being fixed (Trian, 2009).  

In order to explain the RPL  model, the utility function can be divided into two 
observable and unobservable parts as the following equation. 

𝑈𝑈𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝛽𝛽𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛                                      

In this case, Contrary to the assumption of constant 𝛽𝛽 parameter in 
multinomial/conditional logit models, in the RPL model it is assumed that it changes among 
the respondents. Therefore, it can be written 𝛽𝛽𝑛𝑛= 𝛽𝛽 + 𝜃𝜃𝑛𝑛 where 𝛽𝛽 is the average of this 
parameter and constant and 𝜃𝜃𝑛𝑛 is a random term that includes unobservable individual 
effects such as tastes. Therefore, the utility function can be written as the following 
equation: 

𝑈𝑈𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 =(𝛽𝛽 + 𝜃𝜃𝑛𝑛)𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛                                            

Assuming that the disturbance term 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 has an independent and identically distributed 
(𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)2 with the Extreme - value, the probability of choosing the alternative 𝑖𝑖 will be the 
following equation : 

𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑒𝑒𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛(𝛽𝛽)

∑ 𝑒𝑒𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛(𝛽𝛽)
𝑗𝑗

= 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛

∑ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗
                                                                                      

If the researcher does not know the individual preferences of the respondents, then the 
𝛽𝛽 parameter changes among people with the density 𝑓𝑓(𝛽𝛽𝑛𝑛| 𝛽𝛽, 𝜃𝜃) where 𝛽𝛽 represents the 
mean and 𝜃𝜃 are the parameters of this distribution. Since the researcher cannot observe the 
real tastes of people, the probability will be the integral expression of 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 over all the 
possible values of 𝛽𝛽 that are weighted by the density of 𝛽𝛽. Therefore, the probability of 
unconditional selection is the integral of the logit specification over all possible values of 
𝛽𝛽, which will be in the form of the following equation: 

 

𝑃𝑃𝑛𝑛𝑛𝑛 = ∫ 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑓𝑓(𝛽𝛽)𝑑𝑑𝑑𝑑 = ∫[ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛

∑ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗
]𝑓𝑓(𝛽𝛽)𝑑𝑑𝑑𝑑                                                            

This probability is approximated through simulation based on the values given to 𝜃𝜃, and 
for each value given to 𝜃𝜃, a value for 𝛽𝛽 is extracted, and this repetition is done until the 
value of the simulated likelihood integral reaches a convergence (Revelt & Trian, 1997). 

In this research, the results of conditional logit (CL) and Random Parameters Logit 
(RPL) were estimated using STATA 17 software. Initial estimates were made using CL 
model with the aim of estimating the main effects, and compared to similar foreign studies, 
the statistical and economic results obtained show the appropriate specification of the 
model and the significance of the coefficients of the influencing components. In this 
research, the Hausman test was used to test the assumption of Independence of Irrelevant 
Alternative (IIA), and the results of Hausman test indicate that the hypothesis 𝐻𝐻0 based on 
the IIA assumption was rejected for all three alternatives. Therefore, in this research, 
random parameters logit estimator was used to solve the bias of not satisfying this 
assumption. Based on the results obtained in the RPL model, respectively, the components 
of “Recrehigher” with a coefficient of 5.43, “Dist9min” with a coefficient of -5.25 And 
“Dist3min” with a coefficient of -4.32 is the most important concern of Tehran citizens in 
choosing the car free city center, which have the greatest effect on the desirability of Tehran 

 
2. Based on the 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 assumption, the unobservable factors (𝜀𝜀𝑖𝑖) among the alternatives are uncorrelated and all 
the alternatives have the equal variance.
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2. Based on the 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 assumption, the unobservable factors (𝜀𝜀𝑖𝑖) among the alternatives are uncorrelated and all 
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citizens with their relative importance compared to other components.  The negative sign 
of the coefficients of the dist3min, dist9min and price components indicates that the 
increase of these components will reduce people's utility, which is completely consistent 
with the theoretical foundations of the utility function. It is an important point that the 
coefficients of the components Parkunguard and Parkguard are almost the equal, and this 
indicates the indifference of the citizens of Tehran to the type of parking facilities. In other 
words, the main concern of Tehran citizens is only the presence of parking on the border 
of the defined prohibited area.  

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 10.96 cf + 1.11 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.25 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 − 4.32 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗
− 5.25 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.17 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.73 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.49 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.48 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 5.43 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.33 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 − 0.34 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 

Observation= 8397 
Log simulated-likelihood = -1197.92 

LR chi2 (10) = 55.49 

prob>chi2 = 0.000 

Examining the interaction effects by multiplying the demographic variables with the 
binary variable CF (for example age  × CF) shows that only the "income variable" is 
significant at the 5% level and its coefficient has a positive sign. That is, with the increase 
in the income level of the respondents or citizens of Tehran, the probability of choosing 
“the car free city center” increases. The main advantage of the DCE is their compatibility 
with the consumer theory, which enables the estimation of "willingness to pay" for each 
component or attribute (Alpizar et al., 2001).  

 
4. Conclusion  
The findings of this study show that all the investigated components were statistically 
significant at the 1% level and have the expected sign. The components of “Recrehigher”, 
“Dist9min” and “Dist3min” and in other words the attributes of green space and 
recreational areas and the level of access to public transportation stations In the central part 
of the city, they are relatively more important compared to other factors affecting the 
preferences of the people of Tehran. The negative sign of the average coefficients of 
walking to access public transport stations shows that a “Dist9min” compared to the current 
situation (6 minutes) is perceived as a worsening of people's situation, and a “Dist3min” 
increases clearly the probability of choosing of the car-free city center. This issue is 
precisely observed in the study of Gundlach et al. for the city of Berlin. The coefficient of 
the Separate Road network for cyclist’s component is slightly larger compared to the 
Bikeways next to every road component on the side of the street. The interpretation is that 
a Separate Road network for cyclists is slightly preferable to Bikeways next to every road. 
In the study of Gundlach et al., there is also the same type of behaviour and preference for 
the cycling route. Based on the results of the estimation of the willingness to pay in this 
study, the highest amount of willingness to pay by the citizens of Tehran for the component 
“Recrehigher” in the amount of 160,000 Rials and the components “Dist9min” and 
“Dist3min” is about 120,000 Rials to 150,000 Rials per transfer in the central part of 
Tehran. It is very important to know this type of behaviour and people's preference in policy 
making. 
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چکیده
تهــران بــا مســاحتی حــدود ۷۸۰ کیلومتــر مربــع، بزرگ‌تریــن شــهر ایــران بــا جمعیــت حــدود ۸ میلیــون نفــر اســت کــه بالغ‌بــر ۱۵ میلیــون ســفر 
ســواره در آن انجــام می‌شــود. ســهم ترافیــک در بــروز پیامدهــای آلودگــی هــوای شــهر تهــران بیــش از ۵۵% بــرآورد می‌شــود و ترافیــک 
عامــل اصلــی آلودگــی هــوا اســت. یکــی از راه‌حل‌هــای ممکــن بــرای مشــکلات ناشــی از اســتفادۀ خــودروی ســواری شــخصی به‌خصــوص 
ترافیــک و آلودگــی هــوای تهــران در بخــش مرکــزی شــهر و اجتنــاب از هزینــۀ اقتصــادی ســنگین و کاهــش میــزان مــرگ و میــر ســالانه، 
سیاســت ایجــاد »مرکــز شــهر بــدون خــودرو«  اســت. به‌همیــن دلیــل ایــن مطالعــه بــا هــدف شناســایی و ارزش‌گــذاری مؤلفه‌هــای اثرگــذار بــر 
ترجیحــات شــهروندان تهــران درخصــوص مرکــز شــهر بــدون خــودروی ســواری شــخصی بــا روش مــدل لاجیــت بــا پارامتــر تصادفــی انجــام 
کــی از ایــن اســت کــه مؤلفــۀ »ایجــاد فضــای ســبز و تفریحــی اضافــی 30% بیشــتر از وضعیــت فعلــی«  شــده اســت. یافته‌هــای ایــن مطالعــه حا
و مؤلفه‌هــای »متوســط مســافت پیــاده‌روی 3 و 9 دقیقــه‌ای تــا نزدیک‌تریــن ایســتگاه حمــل و نقــل عمومــی« )به‌عبارتــی کاهــش متوســط 
ــا نزدیک‌تریــن ایســتگاه حمــل و نقــل عمومــی از 6 دقیقــۀ فعلــی بــه 3 دقیقــه( در بخــش مرکــزی شــهر، مهم‌تریــن  مســافت پیــاده‌روی ت
دغدغــۀ شــهروندان تهــران در انتخــاب مرکــز شــهر بــدون خــودرو اســت و مؤلفه‌هــای ایــن دو ویژگــی از اهمیــت نســبی بیشــتری در مقایســه 
بــا بقیــۀ ویژگی‌هــای اثرگــذار بــر ترجیحــات مــردم تهــران برخوردارنــد. در ایــن مطالعــه، بیشــترین میــزان »تمایــل بــه پرداخــت« شــهروندان 
تهــران بــرای مؤلفــۀ »ایجــاد فضــای ســبز و تفریحــی اضافــی 30% بیشــتر از وضعیــت فعلــی« بــه مبلــغ 160،000 ریــال و مؤلفه‌هــای »متوســط 
مســافت پیــاده‌روی 3 و 9 دقیقــه تــا تــا نزدیک‌تریــن ایســتگاه حمــل و نقــل عمومــی« به‌ترتیــب بــه مبلــغ حــدود 120،000 ریــال تــا 150،000 
ریــال بــه ازای هــر جابه‌جایــی در بخــش مرکــز شــهر اســت. مهم‌تریــن توصیه‌هــای سیاســتی ایــن مطالعــه، آن اســت کــه تقویــت و توســعۀ 
زیرســاخت‌های فضــای ســبز و مناطــق تفریحــی اضافــی و کاهــش متوســط مســافت پیــاده‌روی تــا نزدیک‌تریــن ایســتگاه حمــل و نقــل 
عمومــی از 6 دقیقــۀ فعلــی بــه 3 دقیقــه در بخــش مرکــزی شــهر، علاوه‌بــر افزایــش احتمــال انتخــاب مرکــز شــهر بــدون خــودرو و همراهــی 
بــا ایــن سیاســت، بهتریــن راهــکار تأمیــن مالــی از طریــق افزایــش کرایــۀ خدمــات حمــل و نقــل عمومــی در ســطح شــهر تهــران اســت؛ 
گاهــی سیاســت‌گذار حــوزۀ ترافیــک شــهر تهــران بــه بی‌تفاوتــی شــهروندان تهــران نســبت بــه پارکینــگ رایــگان و بــدون محافــظ  همچنیــن آ
گانــه بــرای دوچرخه‌ســواری نســبت بــه مســیرهای  و پارکینــگ دارای هزینــه و بــا محافــظ و رجحــان انــدک یــک شــبکۀ اختصاصــی و جدا

دوچرخه‌ســواری در کنــار هــر خیابــان، از ابعــاد تخصیــص بهینــۀ منابــع اقتصــادی بســیار حائــز اهمیــت اســت.

 کلیدواژگان: ترجیحات، تهران، مرکز شهر، خودرو، مدل لاجیت با پارامتر تصادفی.
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citizens with their relative importance compared to other components.  The negative sign 
of the coefficients of the dist3min, dist9min and price components indicates that the 
increase of these components will reduce people's utility, which is completely consistent 
with the theoretical foundations of the utility function. It is an important point that the 
coefficients of the components Parkunguard and Parkguard are almost the equal, and this 
indicates the indifference of the citizens of Tehran to the type of parking facilities. In other 
words, the main concern of Tehran citizens is only the presence of parking on the border 
of the defined prohibited area.  

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 10.96 cf + 1.11 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.25 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 − 4.32 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗
− 5.25 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.17 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.73 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.49 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.48 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 5.43 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.33 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 − 0.34 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 

Observation= 8397 
Log simulated-likelihood = -1197.92 

LR chi2 (10) = 55.49 

prob>chi2 = 0.000 

Examining the interaction effects by multiplying the demographic variables with the 
binary variable CF (for example age  × CF) shows that only the "income variable" is 
significant at the 5% level and its coefficient has a positive sign. That is, with the increase 
in the income level of the respondents or citizens of Tehran, the probability of choosing 
“the car free city center” increases. The main advantage of the DCE is their compatibility 
with the consumer theory, which enables the estimation of "willingness to pay" for each 
component or attribute (Alpizar et al., 2001).  

 
4. Conclusion  
The findings of this study show that all the investigated components were statistically 
significant at the 1% level and have the expected sign. The components of “Recrehigher”, 
“Dist9min” and “Dist3min” and in other words the attributes of green space and 
recreational areas and the level of access to public transportation stations In the central part 
of the city, they are relatively more important compared to other factors affecting the 
preferences of the people of Tehran. The negative sign of the average coefficients of 
walking to access public transport stations shows that a “Dist9min” compared to the current 
situation (6 minutes) is perceived as a worsening of people's situation, and a “Dist3min” 
increases clearly the probability of choosing of the car-free city center. This issue is 
precisely observed in the study of Gundlach et al. for the city of Berlin. The coefficient of 
the Separate Road network for cyclist’s component is slightly larger compared to the 
Bikeways next to every road component on the side of the street. The interpretation is that 
a Separate Road network for cyclists is slightly preferable to Bikeways next to every road. 
In the study of Gundlach et al., there is also the same type of behaviour and preference for 
the cycling route. Based on the results of the estimation of the willingness to pay in this 
study, the highest amount of willingness to pay by the citizens of Tehran for the component 
“Recrehigher” in the amount of 160,000 Rials and the components “Dist9min” and 
“Dist3min” is about 120,000 Rials to 150,000 Rials per transfer in the central part of 
Tehran. It is very important to know this type of behaviour and people's preference in policy 
making. 
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 مقدمه  .1

اجتماعی محیطی، اقتصادی و  های زیستباعث ایجاد چالشمیلادی  رشد سریع مالکیت خودرو در اواسط قرن بیستم  
ازدحام  :ازجمله  ،برای شهرها آلودگی هوا،  نتیجشده  2تحرکی و شلوغی و کم  ۱انتشار کربن،  این عوامل،    ۀاند. در 

با محیط )آگاتا،  بسیاری خواهان بحث در مورد سازگاری خودروها  پایدار هستند  . شهرها و 3( 2۰۱۸های شهری 
له مهم برای  أو پایداری هستند. »آلودگی هوا« به یک مسی  محیطزیستای نگران مسائل  طور فزایندهجوامع به

)زاویتساس،   است  تبدیل شده  مناطق شهری  از  از شهرداری4( 2۰۱۰بسیاری  بسیاری  درحال حاضر  اولویت .  ها، 
ونقل عمومی نسبت به استفاده  سواری و حملروی، دوچرخه، پیاده ۵های تحرک شهری پایدار«حلبالایی را به »راه 

مناطق تعریف    6های جذاب، »مراکز شهر بدون خودرو« حلدهند. یکی از راهخودروهای شخصی اختصاص میاز  
.  ۷( 2۰۱9شدت محدود شده است )وایلی،  شده در مرکز شهرهایی که در آن استفاده از خودروی شخصی ممنوع یا به

تعریف شده است.   ۸عنوان »بدون خودرو«های فاقد خودرو« در یک مفهوم نسبتاً جدیدی قرار دارند که به»محله
بدون    «کرافورد» وی  پرداخت.  خودرو  بدون  شهرهای  مبحث  به  نظری  ازلحاظ  که  بود  کسانی  اولین  ازجمله 

ترین دلایل ایجاد شهرهای بدون کنندهکند که قانعی، پیشنهاد میمحیطزیستپوشی از مشکلات بهداشتی و  چشم
  .9( 2۰۱۵اجتماعی و زیبا شناختی است )بورخس و گلدنر، درواقع ماهیت  خودرو،

گذشته، شهرها با معضلات زیادی ازجمله شلوغی، آلودگی و   ۀدنبال رشد شهرنشینی در ایران در چند دهبه
خصوص هنقلیه موتوری در شهرها، بوسایل ۱۱و ازدحام  ۱۰خصوص در نواحی مرکزی مواجه شدند. ترافیک ازدحام به

های اقتصادی درمان و سلامت ناشی  دنبال دارد. آلودگی هوا و هزینهههرها عوارض متعددی را ببخش مرکزی ش
ازدحام در مناطق شهری محسوب میترین عارضهمهم  ،از آن ترافیک و  دهد که  تحقیقات نشان میشود.  های 

محیط در تهران دچار مرگ   میکرون  ۵/2نفر در اثر آلودگی هوا ناشی از ذرات معلق    4۰۰۰سالانه کمی بیش از  
می معلق  زودرس  ذرات  منبع  بیشترین  )به  2/ ۵شوند.  متحرک  منابع  از  مثالمیکرون  نشحمل  :عنوان  ت  أونقل( 

از هزینه می اجتناب  میزان  با آلودگی هوا در تهران  گیرد.  مرتبط  اقتصادی  برآورد   6/۱های  میلیارد دلار در سال 
اقتصادی کل در اثر آلودگی هوا    ۀ هزین  ،بنابراین  ؛گیردها را درنظر می انسان   شود. این برآورد فقط اثرات سلامتیمی

های ترافیکی مختلفی در سطح شهر  اخیر سیاست  ۀ در چند ده.  ۱2( 2۰۱۸بسیار بیشتر خواهد بود )هگر و صراف،  
دوم   ۀطرح زوج و فرد یا حلق  .گرفتشکل  ۱3۵۸اول طرح ترافیک تهران، ابتدای شهریور    ۀمرحل  ؛تهران پیاده شد
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از تیرماه    هوای تهران در پاییز آن سال به اجراء درآمد.  ۀدلیل آلودگی غیرمنتظر به  ۱3۸4طرح ترافیک، از آذرماه  
از    ۱39۸ بعد  فرد«  و  تهران حذف شد و طرح »ک  ۱4طرح »زوج  ترافیکی  از سیاست  آلودگی هوا« سال  اهش 

های ممکن برای مشکلات حلیکی از راه بود.    طرح زوج و فرد  ترین دلیل آن، ناکارمدیکه مهم  جایگزین آن شد
)عبور و مرور( و آلودگی هوای تهران و اجتناب از  خصوص ترافیکهب ،ناشی از استفاده از خودروی سواری شخصی

میزان مرگ   ۀهزین بدون خودرو«اقتصادی سنگین و کاهش  ایجاد »مراکز شهر  نیازمند    ۱ومیر سالانه،  که  است 
با خواستهسیاست مطابق  آن  اجرای هدفمند  و  ب  ۀهای جامعگذاری  است.  در حوزمنظور سیاستههدف   ۀ گذاری 

جش ترجیحات ساکنان رد ازطریق سنهای موجود در سطح خُچالش  ؛و ترافیک شهری، ضروری است  ونقلحمل
گرایانه  ها و اقدامات تسهیل مناطق مختلف تهران مورد بررسی قرار گیرد. بدیهی است که هرچه انطباق این سیاست

لذا در این مطالعه تلاش    ؛سیاست نیز بیشتر خواهد بود  2هدف بیشتر باشد، اثربخشی  ۀبا ترجیحات و سلایق جامع
فرضی  ۀطور مشخص محدودهترافیک شهری تهران، ب ۀدر حوز 4محور ویژگیو  3بر این است، ترجیحات اظهارشده 

های قابل تقسیم »مرکز  ای از ویژگیکیلومتر مربع و ارزش اقتصادی مجموعه  32وسعت  اول طرح ترافیک به   ۀحلق
هران شناسایی سطوح اثرگذار بر ترجیحات شهروندان تهدف این مطالعه،  .  شهر بدون خودرو« بررسی و تحلیل شود

درخصوص »مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی« با استفاده از مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی تحت  
انتخاب گسسته است.   آزمایش  این مطالعه میرویکرد  بهنتایج  ان محلی و گذارسیاستطور مستقیم توسط  تواند 

 ی مورداستفاده قرار گیرد.  محیطزیستریزان ترافیک شهری و برنامه 

های لفهؤسازی تقاضای سفر و مبر مدل   شهری، عمدتاً  یکو تراف  ونقلحمل  ۀرویکردهای مطالعات داخلی در حوز 
یک از کید دارند و در هیچأمرکزی شهرها ت  ۀاثرگذار در استفاده از خودروهای سواری شخصی در ورود به محدود

ۀ مطالع  ،بنابراین  ؛های اثرگذار بر آن پرداخته نشدلفه ؤبدون خودرو« و ممطالعات داخلی به موضوع »مرکز شهر  
روش   حاضر ب با  و  گسسته«  انتخاب  »آزمون  مدله شناسی  برای  کارگیری  لاجیت  ارزش های  و  گذاری  شناسایی 
بار در کشور انجام شد و  اولیناثرگذار بر سیاست فرضی »مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی«    هایمؤلفه

سیاست باب  در  نوین  رویکردی  ندارد.  وجود  آن  برای  آرامبدیلی  میهای  محسوب  ترافیک  در  سازی  شود. حتی 
به هم  خارجی  تمطالعات  و  أرغم  سفر  تقاضای  تحلیل  بر  مختلف  مطالعات  از    هایمؤلفه کید  استفاده  در  اثرگذار 

های آلمان و سابقه است که در چندسال اخیر بیشتر در کلانشهر خودروهای شخصی، این نوع تحقیق جدید و کم
 دیگر کشورهای اروپایی موردتوجه قرار گرفته است.
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 

 
 

 مقدمه  .1

اجتماعی محیطی، اقتصادی و  های زیستباعث ایجاد چالشمیلادی  رشد سریع مالکیت خودرو در اواسط قرن بیستم  
ازدحام  :ازجمله  ،برای شهرها آلودگی هوا،  نتیجشده  2تحرکی و شلوغی و کم  ۱انتشار کربن،  این عوامل،    ۀاند. در 

با محیط )آگاتا،  بسیاری خواهان بحث در مورد سازگاری خودروها  پایدار هستند  . شهرها و 3( 2۰۱۸های شهری 
له مهم برای  أو پایداری هستند. »آلودگی هوا« به یک مسی  محیطزیستای نگران مسائل  طور فزایندهجوامع به

)زاویتساس،   است  تبدیل شده  مناطق شهری  از  از شهرداری4( 2۰۱۰بسیاری  بسیاری  درحال حاضر  اولویت .  ها، 
ونقل عمومی نسبت به استفاده  سواری و حملروی، دوچرخه، پیاده ۵های تحرک شهری پایدار«حلبالایی را به »راه 

مناطق تعریف    6های جذاب، »مراکز شهر بدون خودرو« حلدهند. یکی از راهخودروهای شخصی اختصاص میاز  
.  ۷( 2۰۱9شدت محدود شده است )وایلی،  شده در مرکز شهرهایی که در آن استفاده از خودروی شخصی ممنوع یا به

تعریف شده است.   ۸عنوان »بدون خودرو«های فاقد خودرو« در یک مفهوم نسبتاً جدیدی قرار دارند که به»محله
بدون    «کرافورد» وی  پرداخت.  خودرو  بدون  شهرهای  مبحث  به  نظری  ازلحاظ  که  بود  کسانی  اولین  ازجمله 

ترین دلایل ایجاد شهرهای بدون کنندهکند که قانعی، پیشنهاد میمحیطزیستپوشی از مشکلات بهداشتی و  چشم
  .9( 2۰۱۵اجتماعی و زیبا شناختی است )بورخس و گلدنر، درواقع ماهیت  خودرو،

گذشته، شهرها با معضلات زیادی ازجمله شلوغی، آلودگی و   ۀدنبال رشد شهرنشینی در ایران در چند دهبه
خصوص هنقلیه موتوری در شهرها، بوسایل ۱۱و ازدحام  ۱۰خصوص در نواحی مرکزی مواجه شدند. ترافیک ازدحام به

های اقتصادی درمان و سلامت ناشی  دنبال دارد. آلودگی هوا و هزینهههرها عوارض متعددی را ببخش مرکزی ش
ازدحام در مناطق شهری محسوب میترین عارضهمهم  ،از آن ترافیک و  دهد که  تحقیقات نشان میشود.  های 

محیط در تهران دچار مرگ   میکرون  ۵/2نفر در اثر آلودگی هوا ناشی از ذرات معلق    4۰۰۰سالانه کمی بیش از  
می معلق  زودرس  ذرات  منبع  بیشترین  )به  2/ ۵شوند.  متحرک  منابع  از  مثالمیکرون  نشحمل  :عنوان  ت  أونقل( 

از هزینه می اجتناب  میزان  با آلودگی هوا در تهران  گیرد.  مرتبط  اقتصادی  برآورد   6/۱های  میلیارد دلار در سال 
اقتصادی کل در اثر آلودگی هوا    ۀ هزین  ،بنابراین  ؛گیردها را درنظر می انسان   شود. این برآورد فقط اثرات سلامتیمی

های ترافیکی مختلفی در سطح شهر  اخیر سیاست  ۀ در چند ده.  ۱2( 2۰۱۸بسیار بیشتر خواهد بود )هگر و صراف،  
دوم   ۀطرح زوج و فرد یا حلق  .گرفتشکل  ۱3۵۸اول طرح ترافیک تهران، ابتدای شهریور    ۀمرحل  ؛تهران پیاده شد
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از تیرماه    هوای تهران در پاییز آن سال به اجراء درآمد.  ۀدلیل آلودگی غیرمنتظر به  ۱3۸4طرح ترافیک، از آذرماه  
از    ۱39۸ بعد  فرد«  و  تهران حذف شد و طرح »ک  ۱4طرح »زوج  ترافیکی  از سیاست  آلودگی هوا« سال  اهش 

های ممکن برای مشکلات حلیکی از راه بود.    طرح زوج و فرد  ترین دلیل آن، ناکارمدیکه مهم  جایگزین آن شد
)عبور و مرور( و آلودگی هوای تهران و اجتناب از  خصوص ترافیکهب ،ناشی از استفاده از خودروی سواری شخصی

میزان مرگ   ۀهزین بدون خودرو«اقتصادی سنگین و کاهش  ایجاد »مراکز شهر  نیازمند    ۱ومیر سالانه،  که  است 
با خواستهسیاست مطابق  آن  اجرای هدفمند  و  ب  ۀهای جامعگذاری  است.  در حوزمنظور سیاستههدف   ۀ گذاری 

جش ترجیحات ساکنان رد ازطریق سنهای موجود در سطح خُچالش  ؛و ترافیک شهری، ضروری است  ونقلحمل
گرایانه  ها و اقدامات تسهیل مناطق مختلف تهران مورد بررسی قرار گیرد. بدیهی است که هرچه انطباق این سیاست

لذا در این مطالعه تلاش    ؛سیاست نیز بیشتر خواهد بود  2هدف بیشتر باشد، اثربخشی  ۀبا ترجیحات و سلایق جامع
فرضی  ۀطور مشخص محدودهترافیک شهری تهران، ب ۀدر حوز 4محور ویژگیو  3بر این است، ترجیحات اظهارشده 

های قابل تقسیم »مرکز  ای از ویژگیکیلومتر مربع و ارزش اقتصادی مجموعه  32وسعت  اول طرح ترافیک به   ۀحلق
هران شناسایی سطوح اثرگذار بر ترجیحات شهروندان تهدف این مطالعه،  .  شهر بدون خودرو« بررسی و تحلیل شود

درخصوص »مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی« با استفاده از مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی تحت  
انتخاب گسسته است.   آزمایش  این مطالعه میرویکرد  بهنتایج  ان محلی و گذارسیاستطور مستقیم توسط  تواند 

 ی مورداستفاده قرار گیرد.  محیطزیستریزان ترافیک شهری و برنامه 

های لفهؤسازی تقاضای سفر و مبر مدل   شهری، عمدتاً  یکو تراف  ونقلحمل  ۀرویکردهای مطالعات داخلی در حوز 
یک از کید دارند و در هیچأمرکزی شهرها ت  ۀاثرگذار در استفاده از خودروهای سواری شخصی در ورود به محدود

ۀ مطالع  ،بنابراین  ؛های اثرگذار بر آن پرداخته نشدلفه ؤبدون خودرو« و ممطالعات داخلی به موضوع »مرکز شهر  
روش   حاضر ب با  و  گسسته«  انتخاب  »آزمون  مدله شناسی  برای  کارگیری  لاجیت  ارزش های  و  گذاری  شناسایی 
بار در کشور انجام شد و  اولیناثرگذار بر سیاست فرضی »مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی«    هایمؤلفه

سیاست باب  در  نوین  رویکردی  ندارد.  وجود  آن  برای  آرامبدیلی  میهای  محسوب  ترافیک  در  سازی  شود. حتی 
به هم  خارجی  تمطالعات  و  أرغم  سفر  تقاضای  تحلیل  بر  مختلف  مطالعات  از    هایمؤلفه کید  استفاده  در  اثرگذار 

های آلمان و سابقه است که در چندسال اخیر بیشتر در کلانشهر خودروهای شخصی، این نوع تحقیق جدید و کم
 دیگر کشورهای اروپایی موردتوجه قرار گرفته است.
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  مروری بر ادبیات موضوع .2

ارزش »،  ۱«ای ارزش استفاده»  ؛گیرنددرنظر میجزء کلی  بر سهدر ادبیات اقتصادی، ارزش اقتصادی کل را مشتمل 
که از خدمات منابع هایی(، بر آن بود که بایستی بین آن ۱999)  4« فریمن. »3« ارزش انتخاب »و    2«ایغیراستفاده

موردنظر  های  کنند، تمایز قائل شد؛ لذا او ارزش که از این خدمات استفاده نمیهاییکنند و آنطبیعی استفاده می 
ای نامید. منظور از ارزشهای  های غیراستفادههای موردنظر گروه دوم را ارزش ای و ارزش گروه اول را ارزش استفاده

نتیجه یک تجربه ای را دربر نمیمشاهدهگونه رفتار قابلهایی هستند که هیچای، ارزش غیراستفاده گیرند و تنها 
ارزش   ؛ذهنی هستند غیراستفادهلذا  نمیاهای  کارکردها، ی  براساس  یا  و  مشاهده شوند  بازار  در خریدهای  توانند 

گیرند. گذاری شوند. ارزش انتخاب، ارزشی است که مردم برای داشتن فرصت مصرف کالا در آینده درنظر میارزش 
که ، زمانیها برای استفاده از یک منبع خاصارزش انتخاب عبارت است از منافع حاصل از حفظ گزینه   ، بیان دیگربه

وجود آن منبع در آینده مواجه    ۀاستفاده آینده از آن منبع عدم حتمیت دارند و یا با عدم حتمیت دربار  ۀافراد دربار
 (.۱393 )عبادی و همکاران، هستند

  ؛توان با دو رویکرد کلی انجام دادگذاری پیامدهای هر سییاسیت یا برنامه براسیاس ترجیحات را میطورکلی ارزش هب
های مختلفی  . هرکدام از این رویکردها روش 6«روش ترجیحات اظهار شییده»و  ۵«روش ترجیحات آشییکار شییده»

 است.ه شده ئ( ارا۱) دارند که در جدول
 

 غیربازاری کالاهای گذاری ارزش ۀهای عمدروش . 1 جدول
Table 1. Major methods of valuing non-market goods 

 
 )رفتار فرضی(  ترجیحات اظهار شده )رفتار مشاهده شده( ترجیحات آشکار شده

 ۸گذاری مشروط ارزش ۷سفر  ۀهزین

 ۱۱یا آزمایش انتخاب گسسته ۱۰روش ویژگی محور  9گذاری هدانیک قیمت

  ۱2رفتار دفاعی 

  ۱3های جانشینی روش

 .2۰۱۷ماخذ: سگرسون،             

 
1. Use value 
2. None-use value 
3. Option value 
4. Freeman 
5. Revealed Preference 
6. Stated Preference 

7. Travel cost 
8. Contingent valuation 
9. Hedonics pricing 
10. Attributed-based methods 
11. Discrete choice experiment 
12. Defensive behavior 
13. Substitution methods 

 
 

آوری های جمعمشاهده شده متکی هستند که ممکن است شامل دادههای  روش ترجیحات آشکار شده به داده
نیاز رویکرد پیش  ،عبارت دیگره ب  ؛۱(2۰۱۷سگرسون،  )  های مربوط به رفتار یا نتایج بازار باشدشده ازطریق نظرسنجی

اما در بسیاری از موارد یا بازار برای    ،ترجیحات آشکار شده، وجود منحنی تقاضای بازار برای کالای موردنظر است
لذا در این موارد ترجیحات آشکار شده به تحلیل ساختار ترجیحات افراد برای    ؛کالا وجود ندارد یا بازار ناقص است

پردازد. از )مکمل( موجود در بازار می  بر ترجیحات افراد نسبت به کالای بسیار نزدیکیک کالای مشخص مبتنی
 (. ۱393،  )عبادی و همکاران  گفته می شود  «ارزیابی غیرمستقیم ترجیحات آشکار شده»این روش    روست که بهاین

می انجام  لنکستر  مدل  براساس  گسسته«  انتخاب  تحقیقات  »آزمایش  در  معمولًا  اکنون  و   ونقل حملشود 
عنوان  )به  (، اقتصاد سلامت2۰۰۱،  3هنشر  ؛2۰۰۸،  2بورخس و همکاران   :عنوان مثال)به  گیردمورداستفاده قرار می 

؛  2۰۰۷،  6بایرول و همکاران  :عنوان مثال)به  یمحیطزیست(، اقتصاد  2۰۰2،  ۵؛ اسکات2۰۰3،  4رایان و جرارد   :مثال
مارتینسون  رابرتز2۰۰۱،  ۷کارلسون و  انرژی2۰۰2،  ۸؛ هانلی و  به   ( و تحقیقات  مثال)  ،  9گوت و همکاران   : عنوان 

آزمایش انتخاب گسسته، سازگار با تئوری   .۱۱( 2۰۱۸)گوندلاچ و همکاران،    (2۰۱4،  ۱۰اران ؛ ساژبیل و همک2۰۰۰
بنا شده است. کارکرد تئوری مطلوبیت تصادفی آن  ۱3تئوری مطلوبیت تصادفی  ۀو بر پای۱2اقتصادی ارزش لانکستر

سازد. مطالعات  را برای محقق فراهم می  ۱4است که امکان استخراج ترجیحات برای کالاهای چند بعُدی و پیچیده
یید قرار داده  أهای انتخاب گسسته را مورد تبینی مدلسازی انتخاب گسسته، قدرت و دقت پیشگوناگون در مدل 

مدل انتخاباست.  بررسی  با  انتخاب گسسته  اجازه میسازی  به محقق  را ها،  یا خدمت  مطلوبیت یک کالا  دهد 
های  بر ترجیحات آشکار شده براساس مشاهده انتخابسازی ترجیحات مبتنیگیری کند. مدلسازی و اندازهمدل

شود سازی انتخاب گسسته، فرض میاما در مدل  ،گیردکننده در بازار واقعی انجام میمصرف  ۀوسیلصورت گرفته به
 « دیشازو»  .( ۱39۵سازد )سبحانیان و همکاران،  های( افراد را آشکار می)مطلوبیت  های اظهار شده، ترجیحاتانتخاب

ها در ساختار انتخاب نیستند، خوشبختانه گیری تفاوتکنند که اقتصاددانان قادر به اندازه ( بیان می2۰۰2)  ۱۵« فرمو»و  
سازند که این  کنندگان میهای ترجیحات اظهار شده به صراحت مجموعه انتخاب داده شده را برای مصرف روش 

انتخاب و سازگاری انتخاب را    ۀعلیّ بین طراحی مجموع  ۀرابط  ۀدهد تا فرضیات دربارامر به اقتصاددانان اجازه می 
 آزمون کنند.
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 

 
 

  مروری بر ادبیات موضوع .2

ارزش »،  ۱«ای ارزش استفاده»  ؛گیرنددرنظر میجزء کلی  بر سهدر ادبیات اقتصادی، ارزش اقتصادی کل را مشتمل 
که از خدمات منابع هایی(، بر آن بود که بایستی بین آن ۱999)  4« فریمن. »3« ارزش انتخاب »و    2«ایغیراستفاده

موردنظر  های  کنند، تمایز قائل شد؛ لذا او ارزش که از این خدمات استفاده نمیهاییکنند و آنطبیعی استفاده می 
ای نامید. منظور از ارزشهای  های غیراستفادههای موردنظر گروه دوم را ارزش ای و ارزش گروه اول را ارزش استفاده

نتیجه یک تجربه ای را دربر نمیمشاهدهگونه رفتار قابلهایی هستند که هیچای، ارزش غیراستفاده گیرند و تنها 
ارزش   ؛ذهنی هستند غیراستفادهلذا  نمیاهای  کارکردها، ی  براساس  یا  و  مشاهده شوند  بازار  در خریدهای  توانند 

گیرند. گذاری شوند. ارزش انتخاب، ارزشی است که مردم برای داشتن فرصت مصرف کالا در آینده درنظر میارزش 
که ، زمانیها برای استفاده از یک منبع خاصارزش انتخاب عبارت است از منافع حاصل از حفظ گزینه   ، بیان دیگربه

وجود آن منبع در آینده مواجه    ۀاستفاده آینده از آن منبع عدم حتمیت دارند و یا با عدم حتمیت دربار  ۀافراد دربار
 (.۱393 )عبادی و همکاران، هستند

  ؛توان با دو رویکرد کلی انجام دادگذاری پیامدهای هر سییاسیت یا برنامه براسیاس ترجیحات را میطورکلی ارزش هب
های مختلفی  . هرکدام از این رویکردها روش 6«روش ترجیحات اظهار شییده»و  ۵«روش ترجیحات آشییکار شییده»

 است.ه شده ئ( ارا۱) دارند که در جدول
 

 غیربازاری کالاهای گذاری ارزش ۀهای عمدروش . 1 جدول
Table 1. Major methods of valuing non-market goods 

 
 )رفتار فرضی(  ترجیحات اظهار شده )رفتار مشاهده شده( ترجیحات آشکار شده

 ۸گذاری مشروط ارزش ۷سفر  ۀهزین

 ۱۱یا آزمایش انتخاب گسسته ۱۰روش ویژگی محور  9گذاری هدانیک قیمت

  ۱2رفتار دفاعی 

  ۱3های جانشینی روش

 .2۰۱۷ماخذ: سگرسون،             

 
1. Use value 
2. None-use value 
3. Option value 
4. Freeman 
5. Revealed Preference 
6. Stated Preference 

7. Travel cost 
8. Contingent valuation 
9. Hedonics pricing 
10. Attributed-based methods 
11. Discrete choice experiment 
12. Defensive behavior 
13. Substitution methods 

 
 

آوری های جمعمشاهده شده متکی هستند که ممکن است شامل دادههای  روش ترجیحات آشکار شده به داده
نیاز رویکرد پیش  ،عبارت دیگره ب  ؛۱(2۰۱۷سگرسون،  )  های مربوط به رفتار یا نتایج بازار باشدشده ازطریق نظرسنجی

اما در بسیاری از موارد یا بازار برای    ،ترجیحات آشکار شده، وجود منحنی تقاضای بازار برای کالای موردنظر است
لذا در این موارد ترجیحات آشکار شده به تحلیل ساختار ترجیحات افراد برای    ؛کالا وجود ندارد یا بازار ناقص است

پردازد. از )مکمل( موجود در بازار می  بر ترجیحات افراد نسبت به کالای بسیار نزدیکیک کالای مشخص مبتنی
 (. ۱393،  )عبادی و همکاران  گفته می شود  «ارزیابی غیرمستقیم ترجیحات آشکار شده»این روش    روست که بهاین

می انجام  لنکستر  مدل  براساس  گسسته«  انتخاب  تحقیقات  »آزمایش  در  معمولًا  اکنون  و   ونقل حملشود 
عنوان  )به  (، اقتصاد سلامت2۰۰۱،  3هنشر  ؛2۰۰۸،  2بورخس و همکاران   :عنوان مثال)به  گیردمورداستفاده قرار می 

؛  2۰۰۷،  6بایرول و همکاران  :عنوان مثال)به  یمحیطزیست(، اقتصاد  2۰۰2،  ۵؛ اسکات2۰۰3،  4رایان و جرارد   :مثال
مارتینسون  رابرتز2۰۰۱،  ۷کارلسون و  انرژی2۰۰2،  ۸؛ هانلی و  به   ( و تحقیقات  مثال)  ،  9گوت و همکاران   : عنوان 

آزمایش انتخاب گسسته، سازگار با تئوری   .۱۱( 2۰۱۸)گوندلاچ و همکاران،    (2۰۱4،  ۱۰اران ؛ ساژبیل و همک2۰۰۰
بنا شده است. کارکرد تئوری مطلوبیت تصادفی آن  ۱3تئوری مطلوبیت تصادفی  ۀو بر پای۱2اقتصادی ارزش لانکستر

سازد. مطالعات  را برای محقق فراهم می  ۱4است که امکان استخراج ترجیحات برای کالاهای چند بعُدی و پیچیده
یید قرار داده  أهای انتخاب گسسته را مورد تبینی مدلسازی انتخاب گسسته، قدرت و دقت پیشگوناگون در مدل 

مدل انتخاباست.  بررسی  با  انتخاب گسسته  اجازه میسازی  به محقق  را ها،  یا خدمت  مطلوبیت یک کالا  دهد 
های  بر ترجیحات آشکار شده براساس مشاهده انتخابسازی ترجیحات مبتنیگیری کند. مدلسازی و اندازهمدل

شود سازی انتخاب گسسته، فرض میاما در مدل  ،گیردکننده در بازار واقعی انجام میمصرف  ۀوسیلصورت گرفته به
 « دیشازو»  .( ۱39۵سازد )سبحانیان و همکاران،  های( افراد را آشکار می)مطلوبیت  های اظهار شده، ترجیحاتانتخاب

ها در ساختار انتخاب نیستند، خوشبختانه گیری تفاوتکنند که اقتصاددانان قادر به اندازه ( بیان می2۰۰2)  ۱۵« فرمو»و  
سازند که این  کنندگان میهای ترجیحات اظهار شده به صراحت مجموعه انتخاب داده شده را برای مصرف روش 

انتخاب و سازگاری انتخاب را    ۀعلیّ بین طراحی مجموع  ۀرابط  ۀدهد تا فرضیات دربارامر به اقتصاددانان اجازه می 
 آزمون کنند.
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هایی با غیربازاری و طراحی سیاست ۀارزش گذاری کالاهای پیچیدویژه برای به  ،های گسستهبنابراین آزمایش 
عنوان  کنیم که معرفی یک کالایی بهچنین کالاهایی بسیار مفید است. در این مطالعه ما فرض می  ۀهدف تهی

ی  پذیرهای مربوط به تحرکبر این، ویژگی دارد. علاوهتأثیر  ( مردم  u)  »مرکز شهر بدون خودرو« بر میزان مطلوبیت 
بنابراین مطلوبیت یک تابعی از این است که آیا مرکز شهر فاقد    ؛گذاردمی تأثیر    uجایی در مرکز شهر، بر  هیا جاب

است. از آنجا که ترجیحات بین افراد مختلف متفاوت    ۱پذیریهای مربوط به تحرکخودرو است و سطح ویژگی
گنجاند تا تفاوت در  3عنوان مقادیر اثرات متقابل ه توان در تابع مطلوبیت برا می  2جمعیتی -است، متغیرهای اجتماعی

شده  ترجیحات مشاهده  ترجیحات  دهد4)ناهمسانی  توضیح  را  و    )همان(.  (  بازاریابی  تحقیقات  ، ونقلحملدر 
اندازهسازی بهمدل انتخاب اظهارشده،  روش رایج برای  گیری ترجیحات افراد تبدیل شده است. براساس رویکرد 

شوند. هر متغیر یا  ها تعریف میمتغیرها یا ویژگی  ۀوسیله ب ۵ها یا آلترناتیوهاشوند. گزینه های فرضی ایجاد میگزینه 
های مختلف ها، گزینه باشد. با تغییر سیستماتیک سطوح ویژگیمختلفی داشته  ۷تواند مقادیر یا سطوحمی 6ویژگی 

را انتخاب کند. براساس   ۸انتخاب   ۀشود که یک گزینه از مجموعدهندگان درخواست میتولید خواهند شد. از پاسخ
ک دست آید. مطلوبیت کل یهلحاظ آماری بتواند بهها، میگذاری برای سطوح ویژگیدهندگان، ارزش انتخاب پاسخ

ها است. با توجه به مطلوبیت کل هر گزینه یا  گذاری از سطوح ویژگیآلترناتیو برابر با مجموع مطلوبیت یا ارزش 
  . 9( 2۰۰۸)بورخس و همکاران،    تواند محاسبه شودای از آلترناتیوها میآلترناتیو، احتمال انتخاب یک گزینه از مجموعه

 

 گسسته آزمایش انتخاب چارچوب مفهومی . 3

   ه شد.ئ( ارا۱) ۀدر معادل ام iآلترناتیو گزینه یا ام از  nتابع مطلوبیت فرد در چارچوب مطلوبیت تصادفی استاندارد،
𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 ۱۰معین از یک بخش مشاهده شده  (𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 و یک بخش غیر قابل مشاهده)۱۱ (εin:تشکیل شده است) 

 (۱  )                                                                                                             Uin=Vin +εin 
 صورت زیر نوشت: توان به بالا را می ۀمشاهده شده، معادل مؤلفهها در با تعریف ویژگی

Vin =β′.xin
(2    )                                                                                                              

Uin=β′.xin +εin (3         )                                                                                                    
  β    بردار پارامترها وxi𝑛𝑛  ها برای آلترناتیو  یبردار ویژگi  .است 

 
1. Mobility 
2  . Socio-demographic variables 
3. Interaction terms 
4. Observed preference heterogeneity 
5. Alternatives 
6. Attribute 
7. Levels 
8. Choice set 

9. Borges et al., 2008 
10. Deterministic part 
11. Unobservable part  

 
 

صورت لجستیکی توزیع شده است و براساس فرض  یا جملات اخلال به  𝜀𝜀𝑖𝑖های لاجیت، پارامتر تصادفی  در مدل
براساس این  هااین مدل آید. دست میای بهلجستیک بودن توزیع جملات اخلال، مدل لاجیت شرطی یا چندجمله

)مدل گامبل یا  و با ارزش فرین    ۱(𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)  صورت یکسانه مستقل و بهای خطا،  آیند که عبارتدست میفرضیات به
 .  2( 2۰۰۵، یر)کا اندلجستیک( توزیع شده

 خواهد بود.  (4) ۀمعادل صورتهانتخاب کند ب آلترناتیو jرا ازمیان  i  ۀام آلترناتیو یا گزینnکه فرد احتمال این

Pin = prob(Uin > 𝑈𝑈𝑗𝑗𝑗𝑗 ∀𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖)  (4)                                                                                              

      = prob(Vin  + εin > Vjn + εjn ) = prob(Vin − Vjn > εjn − εin    ∀j ≠ i)  

 

 3مدل لاجیت با پارامتر تصادفی تبیین . 4

ای است.  شد، پرکاربردترین مدل چندجملهه ئ( ارا ۱9۷4)«  مک فادن»ای/ شرطی که توسط مدل لاجیت چندجمله
یابد. مدل کنیم به سرعت افزایش میها حرکت میسمت سایر مدل پیچیدگی برآورد وقتی از این مدل به   ۀدرج

( است. این  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼)  4ای/ شرطی یک ویژگی خاص دارد و آن فرض استقلال آلترناتیو های نامرتبط جملهلاجیت چند
بت احتمالات انتخاب یک آلترناتیو به آلترناتیو دیگر با حضور یا عدم حضور هر آلترناتیو  معناست که نسفرض بدین

انتخاب تحت در مجموعه  پارامتر تصادفی ۵( 2۰۰۰)لوویر و همکاران،    گیردقرار نمیتأثیر  دیگر  با   . مدل لاجیت 
(RPL) اما مقید به فرض    ،ای/ شرطی استمدل لاجیت چندجمله  ۀیافتشکل تعمیم𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼   نیست. این خصوصیت

که جای این ( به 𝑥𝑥𝑖𝑖)   سازد تا پارامتر متغیرهای مشاهده شدهمدل لاجیت با پارامتر تصادفی این امکان را فراهم می
پاسخ افراد  درمیان  باشند  بثابت  کنندهدهنده  پیدا  تغییر  تصادفی  با  6( 2۰۰9 ،ین)تر  صورت  مدل لاجیت  پارامتر  . 

های انتخاب گسسته برتری دارد و برای محقق اطلاعات ارزشمندی در رابطه با تفسیر  تصادفی نسبت به سایر مدل
 دهد.دست میهکند و برآوردهای بدون تورشی از پارامترها به میئمطلوبیت ارا (𝜀𝜀𝑖𝑖)  بخش غیرقابل مشاهده

پارامتر تصادفیبه با  تبیین مدل لاجیت  را می،  (RPL)  منظور  قابل مطلوبیت  به دو بخش  مشاهده و بخش  توان 
 تقسیم کرد.( ۵)ۀ صورت معادله غیرقابل مشاهده ب

𝑈𝑈𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝛽𝛽𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 (۵                                                                              )  

شود درمیان افراد  ای/شرطی فرض میهای لاجیت چندجملهدر مدل 𝛽𝛽در این بجای فرض ثابت بودن پارامتر  
𝛽𝛽توان نوشت  لذا می  ؛کنددهنده تغییر پیدا میپاسخ + 𝜃𝜃𝑛𝑛   =𝛽𝛽𝑛𝑛  که در آن  𝛽𝛽  متوسط این پارامتر و ثابت است و  𝜃𝜃𝑛𝑛  

 
1. Independent and identically distributed 
2. Kjaer, 2005 
3. Random Parameter Logit Model 
4. Independence of Irrelevent Alternatives 

5. Louviere et al., 2000 
6. Trian, 2009   
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هایی با غیربازاری و طراحی سیاست ۀارزش گذاری کالاهای پیچیدویژه برای به  ،های گسستهبنابراین آزمایش 
عنوان  کنیم که معرفی یک کالایی بهچنین کالاهایی بسیار مفید است. در این مطالعه ما فرض می  ۀهدف تهی

ی  پذیرهای مربوط به تحرکبر این، ویژگی دارد. علاوهتأثیر  ( مردم  u)  »مرکز شهر بدون خودرو« بر میزان مطلوبیت 
بنابراین مطلوبیت یک تابعی از این است که آیا مرکز شهر فاقد    ؛گذاردمی تأثیر    uجایی در مرکز شهر، بر  هیا جاب

است. از آنجا که ترجیحات بین افراد مختلف متفاوت    ۱پذیریهای مربوط به تحرکخودرو است و سطح ویژگی
گنجاند تا تفاوت در  3عنوان مقادیر اثرات متقابل ه توان در تابع مطلوبیت برا می  2جمعیتی -است، متغیرهای اجتماعی

شده  ترجیحات مشاهده  ترجیحات  دهد4)ناهمسانی  توضیح  را  و    )همان(.  (  بازاریابی  تحقیقات  ، ونقلحملدر 
اندازهسازی بهمدل انتخاب اظهارشده،  روش رایج برای  گیری ترجیحات افراد تبدیل شده است. براساس رویکرد 

شوند. هر متغیر یا  ها تعریف میمتغیرها یا ویژگی  ۀوسیله ب ۵ها یا آلترناتیوهاشوند. گزینه های فرضی ایجاد میگزینه 
های مختلف ها، گزینه باشد. با تغییر سیستماتیک سطوح ویژگیمختلفی داشته  ۷تواند مقادیر یا سطوحمی 6ویژگی 

را انتخاب کند. براساس   ۸انتخاب   ۀشود که یک گزینه از مجموعدهندگان درخواست میتولید خواهند شد. از پاسخ
ک دست آید. مطلوبیت کل یهلحاظ آماری بتواند بهها، میگذاری برای سطوح ویژگیدهندگان، ارزش انتخاب پاسخ

ها است. با توجه به مطلوبیت کل هر گزینه یا  گذاری از سطوح ویژگیآلترناتیو برابر با مجموع مطلوبیت یا ارزش 
  . 9( 2۰۰۸)بورخس و همکاران،    تواند محاسبه شودای از آلترناتیوها میآلترناتیو، احتمال انتخاب یک گزینه از مجموعه
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   ه شد.ئ( ارا۱) ۀدر معادل ام iآلترناتیو گزینه یا ام از  nتابع مطلوبیت فرد در چارچوب مطلوبیت تصادفی استاندارد،
𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 ۱۰معین از یک بخش مشاهده شده  (𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 و یک بخش غیر قابل مشاهده)۱۱ (εin:تشکیل شده است) 

 (۱  )                                                                                                             Uin=Vin +εin 
 صورت زیر نوشت: توان به بالا را می ۀمشاهده شده، معادل مؤلفهها در با تعریف ویژگی

Vin =β′.xin
(2    )                                                                                                              

Uin=β′.xin +εin (3         )                                                                                                    
  β    بردار پارامترها وxi𝑛𝑛  ها برای آلترناتیو  یبردار ویژگi  .است 

 
1. Mobility 
2  . Socio-demographic variables 
3. Interaction terms 
4. Observed preference heterogeneity 
5. Alternatives 
6. Attribute 
7. Levels 
8. Choice set 

9. Borges et al., 2008 
10. Deterministic part 
11. Unobservable part  

 
 

صورت لجستیکی توزیع شده است و براساس فرض  یا جملات اخلال به  𝜀𝜀𝑖𝑖های لاجیت، پارامتر تصادفی  در مدل
براساس این  هااین مدل آید. دست میای بهلجستیک بودن توزیع جملات اخلال، مدل لاجیت شرطی یا چندجمله

)مدل گامبل یا  و با ارزش فرین    ۱(𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)  صورت یکسانه مستقل و بهای خطا،  آیند که عبارتدست میفرضیات به
 .  2( 2۰۰۵، یر)کا اندلجستیک( توزیع شده

 خواهد بود.  (4) ۀمعادل صورتهانتخاب کند ب آلترناتیو jرا ازمیان  i  ۀام آلترناتیو یا گزینnکه فرد احتمال این

Pin = prob(Uin > 𝑈𝑈𝑗𝑗𝑗𝑗 ∀𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖)  (4)                                                                                              

      = prob(Vin  + εin > Vjn + εjn ) = prob(Vin − Vjn > εjn − εin    ∀j ≠ i)  
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ای است.  شد، پرکاربردترین مدل چندجملهه ئ( ارا ۱9۷4)«  مک فادن»ای/ شرطی که توسط مدل لاجیت چندجمله
یابد. مدل کنیم به سرعت افزایش میها حرکت میسمت سایر مدل پیچیدگی برآورد وقتی از این مدل به   ۀدرج

( است. این  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼)  4ای/ شرطی یک ویژگی خاص دارد و آن فرض استقلال آلترناتیو های نامرتبط جملهلاجیت چند
بت احتمالات انتخاب یک آلترناتیو به آلترناتیو دیگر با حضور یا عدم حضور هر آلترناتیو  معناست که نسفرض بدین

انتخاب تحت در مجموعه  پارامتر تصادفی ۵( 2۰۰۰)لوویر و همکاران،    گیردقرار نمیتأثیر  دیگر  با   . مدل لاجیت 
(RPL) اما مقید به فرض    ،ای/ شرطی استمدل لاجیت چندجمله  ۀیافتشکل تعمیم𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼   نیست. این خصوصیت

که جای این ( به 𝑥𝑥𝑖𝑖)   سازد تا پارامتر متغیرهای مشاهده شدهمدل لاجیت با پارامتر تصادفی این امکان را فراهم می
پاسخ افراد  درمیان  باشند  بثابت  کنندهدهنده  پیدا  تغییر  تصادفی  با  6( 2۰۰9 ،ین)تر  صورت  مدل لاجیت  پارامتر  . 

های انتخاب گسسته برتری دارد و برای محقق اطلاعات ارزشمندی در رابطه با تفسیر  تصادفی نسبت به سایر مدل
 دهد.دست میهکند و برآوردهای بدون تورشی از پارامترها به میئمطلوبیت ارا (𝜀𝜀𝑖𝑖)  بخش غیرقابل مشاهده

پارامتر تصادفیبه با  تبیین مدل لاجیت  را می،  (RPL)  منظور  قابل مطلوبیت  به دو بخش  مشاهده و بخش  توان 
 تقسیم کرد.( ۵)ۀ صورت معادله غیرقابل مشاهده ب

𝑈𝑈𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝛽𝛽𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 (۵                                                                              )  

شود درمیان افراد  ای/شرطی فرض میهای لاجیت چندجملهدر مدل 𝛽𝛽در این بجای فرض ثابت بودن پارامتر  
𝛽𝛽توان نوشت  لذا می  ؛کنددهنده تغییر پیدا میپاسخ + 𝜃𝜃𝑛𝑛   =𝛽𝛽𝑛𝑛  که در آن  𝛽𝛽  متوسط این پارامتر و ثابت است و  𝜃𝜃𝑛𝑛  

 
1. Independent and identically distributed 
2. Kjaer, 2005 
3. Random Parameter Logit Model 
4. Independence of Irrelevent Alternatives 

5. Louviere et al., 2000 
6. Trian, 2009   
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توان تابع مطلوبیت  لذا می   ؛شودتصادفی است که اثرات فردی غیرقابل مشاهده نظیر سلایق را شامل می  ۀیک جمل
 زیر نوشت: ۀصورت معادلهب را

𝑈𝑈𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 =(𝛽𝛽 + 𝜃𝜃𝑛𝑛)𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 (6                                            )  

، احتمال انتخاب ۱با ارزش فرین است   (𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)   اخلال دارای توزیع مستقل و یکسان  ۀجمل  𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛  کهبا فرض این
 خواهد بود: (۷) ۀمعادل به صورت 𝑖𝑖آلترناتیو

𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑒𝑒𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛(𝛽𝛽)

∑ 𝑒𝑒𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛(𝛽𝛽)
𝑗𝑗

= 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛

∑ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗
(۷                                                                                      )  

پاسخ فردی  پارامتر اگر محقق سلایق  آنگاه  نداند  را  با چگالی  𝛽𝛽دهندگان  افراد  ,𝑓𝑓(𝛽𝛽𝑛𝑛| 𝛽𝛽  درمیان  𝜃𝜃)   تغییر
هستند. از آنجا که محقق سلایق حقیقی افراد را  پارامترهای این توزیع    𝜃𝜃بیانگر میانگین و    𝛽𝛽کند که در آن  می

دهی وزن  𝛽𝛽که با چگالی    𝛽𝛽برروی تمام مقادیر ممکن      𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛  صورت عبارت انتگرالهتواند مشاهده کند، احتمال بنمی
بنابراین احتمال انتخاب غیرشرطی عبارت است از انتگرال تصریح لاجیت برروی تمام مقادیر    ؛اند، خواهد بودشده
 ( خواهد بود:۸) ۀصورت معادله که ب 𝛽𝛽کن مم

𝑃𝑃𝑛𝑛𝑛𝑛 = ∫ 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑓𝑓(𝛽𝛽)𝑑𝑑𝑑𝑑 = ∫[ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛

∑ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗
]𝑓𝑓(𝛽𝛽)𝑑𝑑𝑑𝑑 (۸                                                          )  

شود و به ازای هر مقدار داده  تقریب زده می  𝜃𝜃سازی براساس مقادیر داده شده به  این احتمال ازطریق شبیه
انتگرال راستنمایی  قدر انجام میشود و این تکرار آن استخراج می   𝛽𝛽یک مقداری برای    𝜃𝜃شده به   شود تا مقدار 

 .2( ۱99۷)ریولت و ترین،  سازی شده به یک همگرایی برسدشبیه
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و ترافیک شهری چه در داخل و چه در خارج از کشور روی   ونقلحملصنعت    ۀ شده در حوزمطالعات انجام  اصولًا
شده تحت رویکرد ترجیحات آشکار شده و کید دارند و بیشتر این مطالعات انجامأثر بر تقاضای سفر تؤعوامل م

اظهار شده موارد  های لاجیت چندجملهاز مدل  ،ترجیحات  برخی  با  مدل از  ای/ شرطی و در  پارامتر  های لاجیت 
سازی سیاست فرضی »مرکز شهر بدون خودرو« در مطالعات داخلی ای استفاده کردند. مدل تصادفی و لاجیت آشیانه

سازی ترافیک برای کلانشهر سازی در راستای سیاست آراممدل   ۀبار این نحوای ندارد و برای اولینتاکنون سابقه
که برای شهر برلین    3و همکاران   «گوندلاچ»  ۀجز مطالعهب  شد و در مطالعات خارجیانجام  پژوهشتهران در این  
 خورد. چشم نمیدیگری به ۀانجام شد، مطالع م.2۰۱۸آلمان در سال 

 
 (.Train, 2009)  آلترناتیوها واریانس یکسان دارنداند و تمام  ( درمیان آلترناتیوها غیرهمبسته𝜀𝜀𝑖𝑖)  عوامل غیرقابل مشاهده    𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖براساس فرض   .3

 Extreme)   صورت یکسان و با ارزش حدیهشوند که جملات خطا مستقل و بای/شرطی تحت این فرض استخراج میهای لاجیت چندجملهمدل
- valueاند.صورت گامبل/ لاجستیک( توزیع شدهه)یعنی تابع چگالی تجمعی ب ( یا ارزش فرین 

2. Revelt & Trian, 1997   
3. Gundlach et al. 
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ثر در انتخاب ؤ( با هدف بررسی متغیرهای مختلف قابلیت اطمینان م۱4۰۱)«  شناس حق»و    «توکلی» -
بین ریل و جاده برای    ۀطریق بار  از مدل  ۱۰حمل  استفاده  با  های لوجیت تحت رویکرد گروه کالایی 

های به مقصد رسیده  های کالا، متغیر نسبت محمولهدادند که در اکثر گروه نشان  ،ترجیحات آشکار شده
های کانتینری کمتر و بیشتر از میانگین زمان سفر معناداری بیشتری داشته است. گروه کالا   %۱۰  ۀدر باز

ترتیب بیشترین حساسیت را نسبت به قابلیت اطمینان داشته و ارسال به موقع مرسولات و مواد غذایی به 
باشد. گروه کالای معدنیؤتواند نقش ممی از جاده داشته  بارها  این  حساسیت کمتری   ،ثری در جذب 

تری در انتخاب  نقش مهم  ۀمتغیرهایی مانند هزین  ،نسبت به قابلیت اطمینان زمان سفر دارد و در این گروه
 وسیله دارد. 

های تشویقی با های مدیریت تقاضا و سیاست( با هدف ارزیابی سیاست۱39۷)  و همکاران  «تفتیفلاح» -
رسیدند   یجهبه این نت  ،ای تحت رویکرد ترجیحات اضهار شدههای لوجیت چندگانه و آشیانهاستفاده از مدل

در کاهش سهم استفاده از خودروی شخصی و افزایش تأثیر  های مورد بررسی، بالاترین  که ازمیان سیاست
گذاری پارکینگ بوده سهم اتوبوس تندرو مربوط به سیاست اخذ عوارض عبور و پس از آن سیاست قیمت

صورت ترکیبی ه های مدیریت تقاضا باعمال سیاست  ،دادها همچنین نشاناست. نتایج حاصل از این مدل 
 .شخصی و افزایش سهم اتوبوس تندرو داشته باشد ۀسزایی در کاهش سهم وسایل نقلیه بتأثیر تواند یم

مدل ۱39۷)«  عربی»و    «عباسیچیماشین» - با  وسیل(  انتخاب  چندگانه  ۀسازی  لاجیت  مدل  با   ، سفر 
طرح با   ۀوابستگی کاری به اتومبیل، تعداد سرنشین، داشتن مجوز ورود به طرح و میزان تردد به محدود

 طرح ترافیک را شناسایی کردند.  ۀاستفاده از خودروی شخصی در ورود به محدود
( با استفاده از مدل لوجیت ترکیبی یا لوجیت با پارامترهای تصادفی ۱396)«  میرمحمدی»و    «ممدوحی» -

  ندنتیجه گرفت  ،نقلیه در شهر مشهد با هدف بررسی اختلاف سلیقه درمیان افرادسازی انتخاب وسیلهدلو م
ترتیب در انتخاب خودروی مالکیت خودروی شخصی و موتورسیکلت به  ۀدر بین مسافران در ارتباط با سران

تجزیه ضرایب تصادفی بخشی از منبع   ۀوسیلای وجود دارد که به شخصی و موتورسیکلت اختلاف سلیقه
های لوجیت با پارامترهای ه شد. همچنین در پژوهش نشان داده شد که مدلئها ارااین اختلاف سلیقه

 نسبت به مدل لوجیت چندگانه برتری دارد.  %99صورت معناداری در سطح اطمینان هتصادفی ب
سازی تقاضای سفر در مدل   ونتخاب گسسته  های ا( با استفاده از مدل ۱39۵)  و همکاران  «گوگردچیان» -

 و تقاضا برای خودروهای شخصی فقط به آسایش و راحتی خودروی شخصی    دادندنشان   ،شهر اصفهان
 وابسته است.  نه تقاضا برای تاکسی به زمان، هزینه، درآمد و آسایش و تقاضا برای اتوبوس به زمان و هزی

سازی دلایل استفاده از سواری شخصی توسط شهروندان در سفرهای کاری مدل  با  (۱39۱)«  حبیبیان» -
 ۀنطقم  ،اری شخصیاز خودروی سودر استفاده  عامل راحتی  داد  نشان  ،مرکزی کلانشهر تهران   ۀبه محدود

سکونت، فاصل  افراد  سن  محل  میزان  اقامت  ونقلحملهای  ایستگاه   ۀو  محل  تا  نی ا)فراو  عمومی 
 دارد.   ارتباط یعموم ونقلحملتمایل استفاده از با ها( ایستگاه 
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 

 
 

توان تابع مطلوبیت  لذا می   ؛شودتصادفی است که اثرات فردی غیرقابل مشاهده نظیر سلایق را شامل می  ۀیک جمل
 زیر نوشت: ۀصورت معادلهب را

𝑈𝑈𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 =(𝛽𝛽 + 𝜃𝜃𝑛𝑛)𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛 (6                                            )  

، احتمال انتخاب ۱با ارزش فرین است   (𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)   اخلال دارای توزیع مستقل و یکسان  ۀجمل  𝜀𝜀𝑛𝑛𝑛𝑛  کهبا فرض این
 خواهد بود: (۷) ۀمعادل به صورت 𝑖𝑖آلترناتیو

𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑒𝑒𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛(𝛽𝛽)

∑ 𝑒𝑒𝑣𝑣𝑛𝑛𝑛𝑛(𝛽𝛽)
𝑗𝑗

= 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛

∑ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗
(۷                                                                                      )  

پاسخ فردی  پارامتر اگر محقق سلایق  آنگاه  نداند  را  با چگالی  𝛽𝛽دهندگان  افراد  ,𝑓𝑓(𝛽𝛽𝑛𝑛| 𝛽𝛽  درمیان  𝜃𝜃)   تغییر
هستند. از آنجا که محقق سلایق حقیقی افراد را  پارامترهای این توزیع    𝜃𝜃بیانگر میانگین و    𝛽𝛽کند که در آن  می

دهی وزن  𝛽𝛽که با چگالی    𝛽𝛽برروی تمام مقادیر ممکن      𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛  صورت عبارت انتگرالهتواند مشاهده کند، احتمال بنمی
بنابراین احتمال انتخاب غیرشرطی عبارت است از انتگرال تصریح لاجیت برروی تمام مقادیر    ؛اند، خواهد بودشده
 ( خواهد بود:۸) ۀصورت معادله که ب 𝛽𝛽کن مم

𝑃𝑃𝑛𝑛𝑛𝑛 = ∫ 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑓𝑓(𝛽𝛽)𝑑𝑑𝑑𝑑 = ∫[ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛

∑ 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗
]𝑓𝑓(𝛽𝛽)𝑑𝑑𝑑𝑑 (۸                                                          )  

شود و به ازای هر مقدار داده  تقریب زده می  𝜃𝜃سازی براساس مقادیر داده شده به  این احتمال ازطریق شبیه
انتگرال راستنمایی  قدر انجام میشود و این تکرار آن استخراج می   𝛽𝛽یک مقداری برای    𝜃𝜃شده به   شود تا مقدار 

 .2( ۱99۷)ریولت و ترین،  سازی شده به یک همگرایی برسدشبیه
 

 پژوهش   ۀپیشین .5

و ترافیک شهری چه در داخل و چه در خارج از کشور روی   ونقلحملصنعت    ۀ شده در حوزمطالعات انجام  اصولًا
شده تحت رویکرد ترجیحات آشکار شده و کید دارند و بیشتر این مطالعات انجامأثر بر تقاضای سفر تؤعوامل م

اظهار شده موارد  های لاجیت چندجملهاز مدل  ،ترجیحات  برخی  با  مدل از  ای/ شرطی و در  پارامتر  های لاجیت 
سازی سیاست فرضی »مرکز شهر بدون خودرو« در مطالعات داخلی ای استفاده کردند. مدل تصادفی و لاجیت آشیانه

سازی ترافیک برای کلانشهر سازی در راستای سیاست آراممدل   ۀبار این نحوای ندارد و برای اولینتاکنون سابقه
که برای شهر برلین    3و همکاران   «گوندلاچ»  ۀجز مطالعهب  شد و در مطالعات خارجیانجام  پژوهشتهران در این  
 خورد. چشم نمیدیگری به ۀانجام شد، مطالع م.2۰۱۸آلمان در سال 

 
 (.Train, 2009)  آلترناتیوها واریانس یکسان دارنداند و تمام  ( درمیان آلترناتیوها غیرهمبسته𝜀𝜀𝑖𝑖)  عوامل غیرقابل مشاهده    𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖براساس فرض   .3

 Extreme)   صورت یکسان و با ارزش حدیهشوند که جملات خطا مستقل و بای/شرطی تحت این فرض استخراج میهای لاجیت چندجملهمدل
- valueاند.صورت گامبل/ لاجستیک( توزیع شدهه)یعنی تابع چگالی تجمعی ب ( یا ارزش فرین 

2. Revelt & Trian, 1997   
3. Gundlach et al. 
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ثر در انتخاب ؤ( با هدف بررسی متغیرهای مختلف قابلیت اطمینان م۱4۰۱)«  شناس حق»و    «توکلی» -
بین ریل و جاده برای    ۀطریق بار  از مدل  ۱۰حمل  استفاده  با  های لوجیت تحت رویکرد گروه کالایی 

های به مقصد رسیده  های کالا، متغیر نسبت محمولهدادند که در اکثر گروه نشان  ،ترجیحات آشکار شده
های کانتینری کمتر و بیشتر از میانگین زمان سفر معناداری بیشتری داشته است. گروه کالا   %۱۰  ۀدر باز

ترتیب بیشترین حساسیت را نسبت به قابلیت اطمینان داشته و ارسال به موقع مرسولات و مواد غذایی به 
باشد. گروه کالای معدنیؤتواند نقش ممی از جاده داشته  بارها  این  حساسیت کمتری   ،ثری در جذب 

تری در انتخاب  نقش مهم  ۀمتغیرهایی مانند هزین  ،نسبت به قابلیت اطمینان زمان سفر دارد و در این گروه
 وسیله دارد. 

های تشویقی با های مدیریت تقاضا و سیاست( با هدف ارزیابی سیاست۱39۷)  و همکاران  «تفتیفلاح» -
رسیدند   یجهبه این نت  ،ای تحت رویکرد ترجیحات اضهار شدههای لوجیت چندگانه و آشیانهاستفاده از مدل

در کاهش سهم استفاده از خودروی شخصی و افزایش تأثیر  های مورد بررسی، بالاترین  که ازمیان سیاست
گذاری پارکینگ بوده سهم اتوبوس تندرو مربوط به سیاست اخذ عوارض عبور و پس از آن سیاست قیمت

صورت ترکیبی ه های مدیریت تقاضا باعمال سیاست  ،دادها همچنین نشاناست. نتایج حاصل از این مدل 
 .شخصی و افزایش سهم اتوبوس تندرو داشته باشد ۀسزایی در کاهش سهم وسایل نقلیه بتأثیر تواند یم

مدل ۱39۷)«  عربی»و    «عباسیچیماشین» - با  وسیل(  انتخاب  چندگانه  ۀسازی  لاجیت  مدل  با   ، سفر 
طرح با   ۀوابستگی کاری به اتومبیل، تعداد سرنشین، داشتن مجوز ورود به طرح و میزان تردد به محدود

 طرح ترافیک را شناسایی کردند.  ۀاستفاده از خودروی شخصی در ورود به محدود
( با استفاده از مدل لوجیت ترکیبی یا لوجیت با پارامترهای تصادفی ۱396)«  میرمحمدی»و    «ممدوحی» -

  ندنتیجه گرفت  ،نقلیه در شهر مشهد با هدف بررسی اختلاف سلیقه درمیان افرادسازی انتخاب وسیلهدلو م
ترتیب در انتخاب خودروی مالکیت خودروی شخصی و موتورسیکلت به  ۀدر بین مسافران در ارتباط با سران

تجزیه ضرایب تصادفی بخشی از منبع   ۀوسیلای وجود دارد که به شخصی و موتورسیکلت اختلاف سلیقه
های لوجیت با پارامترهای ه شد. همچنین در پژوهش نشان داده شد که مدلئها ارااین اختلاف سلیقه

 نسبت به مدل لوجیت چندگانه برتری دارد.  %99صورت معناداری در سطح اطمینان هتصادفی ب
سازی تقاضای سفر در مدل   ونتخاب گسسته  های ا( با استفاده از مدل ۱39۵)  و همکاران  «گوگردچیان» -

 و تقاضا برای خودروهای شخصی فقط به آسایش و راحتی خودروی شخصی    دادندنشان   ،شهر اصفهان
 وابسته است.  نه تقاضا برای تاکسی به زمان، هزینه، درآمد و آسایش و تقاضا برای اتوبوس به زمان و هزی

سازی دلایل استفاده از سواری شخصی توسط شهروندان در سفرهای کاری مدل  با  (۱39۱)«  حبیبیان» -
 ۀنطقم  ،اری شخصیاز خودروی سودر استفاده  عامل راحتی  داد  نشان  ،مرکزی کلانشهر تهران   ۀبه محدود

سکونت، فاصل  افراد  سن  محل  میزان  اقامت  ونقلحملهای  ایستگاه   ۀو  محل  تا  نی ا)فراو  عمومی 
 دارد.   ارتباط یعموم ونقلحملتمایل استفاده از با ها( ایستگاه 
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( با هدف شناسایی و تعیین مقادیر عوامل اثرگذار بر انتخاب امکانات  2۰2۱)  ۱« کورک»و    «ماسیوشک» -
نتیجه گرفتند که تصمیم برای انتخاب یک سناریوی    ،ای پارک و سوار با استفاده از مدل لاجیت چندجمله

درج در  اما  دارد  بستگی  زیادی  عوامل  به  سال  ۀفرضی  تعداد  تحصیلات،  سطح  به  داشتن اول  های 
به  رانندگی، سن، تعداد کیلومتر طی  ۀ گواهینام پارک و سوار  امکانات  شده در طول سال وابسته است. 

  ونقل حملشهر پارک کنند و با استفاده از وسایل    ۀنقلیه شخصی را در حومدهد وسیلهکاربران اجازه می
 عمومی به مرکز شهر سفر کنند. 

بر مبتنی  ۀهدف طراحی مشترک رویکردهای مداخلای با  ( در مطالعه2۰2۱)  2و همکاران  «روث اف هانتر» -
با استفاده از  ایرلند شمالیخت  پایت  4در شهر بلفاست  3سیستم های پایدار برای کاهش وابستگی خودرو 

نفر    ۵۰۰ای و مختلط( و نظرسنجی با پرسشنامه از  های لاجیت چندجمله)مدل   آزمایش انتخاب گسسته 
بینی سناریوهای ترجیحی افراد ناهمگونی ترجیحات و تخمین پیشکاربر خودروی سواری، به بررسی  

و برآورد تمایل به پرداخت یا پذیرش تغییرات پرداختند و درنهایت نتیجه گرفتند؛  ونقلحملبرای محیط 
ها و بر سیاستبه یک دیدگاه سیستمی از موضوع وابستگی خودرو در شهر بلفاست، دیدگاهی مشتمل

 ها و برای هماهنگی ذینفعان لازم است.  بالقوه و چارچوبی برای ادغام آن  ایرویکردهای مداخله
ممون» - احمد  همکاران   «عرفان  مدل2۰2۱)  ۵و  با  مد (  انتخاب  کاربران    6سازی  شیفت  برای  حالت  یا 

عمومی در مرکز شهر کراچی با رگرسیون   ونقلحملسرنشین( به خدمات  )تک  خودروهای سواری شخصی
و  ، سفر، کیفیت، نگرش ونقلحملدادند که چگونه عوامل اجتماعی، جمعیتی، محیطی،  نشان  ،لجستیک

گذارد. متغیر نگرش ازطریق سه عامل  میتأثیر  سرنشین  بر کاربران خودروهای سواری تک اطمینانیبی
 گیری شد و این سه عامل معنادار شدند. حریم خصوصی، وضعیت شخصی و خودرو اندازه

سازی ترجیحات مردم شهر برلین آلمان برای مرکز شهر بدون مدل با  (  2۰۱۸)  ۷و همکاران   «گوندلاچ»   -
مدل با  لاجیت  خودرو  و  شرطی  لاجیت  تصادفیبا  های  زیرساختدادند  نشان   ، پارامترهای  های بهبود 

های آزاد شده  )اتوبوس و مترو( و اختصاص خیابان عمومی ونقلحملهای دوچرخه سواری، بهبود شبکه
   .کندهای تفریحی، به استقبال بالاتر مرکز شهر بدون خودرو کمک میبه استفاده 

بررسی کردند که کدام متغیرهای اقتصادی اجتماعی بر تمایل افراد برای  (،  2۰۱۵)  ۸« گلدنر»و    «خسبور» -
ها با استفاده از یک پرسشنامه استاندارد دریافتند که  گذارد. آن میتأثیر اقامت در یک محله بدون خودرو 

گذارد. افراد  می تأثیر  بدون خودرو    ۀ بر تمایل به اقامت در یک منطق  9ونقل حمل   ۀ سن، کودکان و نحو
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دهندگانی پذیرند. پاسخجوان و والدین بیشتر از افراد مسن و افراد بدون، فرزند مناطق بدون ماشین را می
عمومی یا   ونقلحملکنند بیشتر از افرادی که از وسایل  روی مسافرت میکه عمدتاً با دوچرخه یا پیاده

 کنند. خودرو زندگی می کنند در مناطق بدوناتومبیل و موتور سیکلت استفاده می
  های لاجیت چندگانه برای تحلیل رفتار انتخاب اتوبوسمدل استفاده از  با  (  2۰۱3)  ۱و همکاران   «کین» -

پارکینگ  ۀچهار پارامتر زمان سفر، راحتی اتوبوس، هزین، خودرو در شهرهای متوسط چین مالکان توسط
شناسایی عمومی    ونقلحملوسایل  با  تقاضای سفر  عنوان عوامل مهم جهت تحلیل  بهرا  سوخت    ۀو هزین
 .کردند

همکاران   «خسبور»  - بررسی  (  2۰۰۸)  2و  برای  هلند  شهر  چهار  در  را  گسسته  انتخاب  آزمایش  یک 
دادند و دریافتند که حتی اگر  هایشان را انجامپارکینگ از خانه  ۀچگونگی جبران خسارت ساکنان در فاصل

ایمنساکنان ترجیح پارک  امکانات  اما  پارک کنند،  را در مجاورت خانه خود  اتومبیل خود  و   3دهند که 
 گذارد.میتأثیر ها از پارکینگ متمرکز توجهی بر درک آنطور قابلبه 4عمومی ونقلحملامکانات 
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 هش ژوپ روش  .6-1

 آماری ۀجامعه و نمون .6-1-1
کار، تحصیل، تفریح،   :دلایل مختلف ازقبیلگانه که به  22ساکن در مناطق    تهرانشامل شهروندان    ،آماری  ۀجامع

براساس گیرند.  سیاست »مرکز شهر بدون خودروی شخصی« قرار میتأثیر  خرید، انجام امور اداری و غیره تحت
نفر امکان تعیین   ۱۰هر یک از این افراد با معرفی    شدند،  نفر شناسایی  4هر منطقه    محل سکونت یا محل کار از

را فراهم کردند.4۰  ۀنمون از هر منطقه  نمونهپرسشنامه    ۸۸۰تعداد   تایی  از و  گیری تصادفی  با روش  استفاده  با 
پلتفرم   ۀ ه پرسشنامئضوری و اراحصورت  ه ب  ۵نظرسنجی مختلط و ترکیبی   های داخلی کاغذی، واتساپی، ایمیل و 

های بنابراین با توجه به تعداد پرسشنامه  ؛پرسشنامه تکمیل شده دریافت شد  42۰»بله« ارسال شد که درنهایت حدود  
همچنین   . مشاهده است  ۸4۰۰سوال، تعداد کل مشاهدات در این مطالعه،  2۰  :تکمیل شده و هر پرسشنامه شامل 

با توجه به پراکندگی جمعیت شهر تهران در سطح در این مطالعه    است.  ..ش ه۱4۰۰سال    ۀطالعآماری این م  ۀپای
درحال حاضر، پیمایش برای    شود.ای در این مطالعه استفاده می گیری تصادفی خوشهاز نوع نمونه مناطق مختلف،  

با استفاده از چندین روش  نظرسنجیهای گذاری غیربازاری با توجه به تغییرات سریع فناوری ارتباطات، دادهارزش 
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 

 
 

 مطالعات خارجی . 5-2

( با هدف شناسایی و تعیین مقادیر عوامل اثرگذار بر انتخاب امکانات  2۰2۱)  ۱« کورک»و    «ماسیوشک» -
نتیجه گرفتند که تصمیم برای انتخاب یک سناریوی    ،ای پارک و سوار با استفاده از مدل لاجیت چندجمله

درج در  اما  دارد  بستگی  زیادی  عوامل  به  سال  ۀفرضی  تعداد  تحصیلات،  سطح  به  داشتن اول  های 
به  رانندگی، سن، تعداد کیلومتر طی  ۀ گواهینام پارک و سوار  امکانات  شده در طول سال وابسته است. 

  ونقل حملشهر پارک کنند و با استفاده از وسایل    ۀنقلیه شخصی را در حومدهد وسیلهکاربران اجازه می
 عمومی به مرکز شهر سفر کنند. 

بر مبتنی  ۀهدف طراحی مشترک رویکردهای مداخلای با  ( در مطالعه2۰2۱)  2و همکاران  «روث اف هانتر» -
با استفاده از  ایرلند شمالیخت  پایت  4در شهر بلفاست  3سیستم های پایدار برای کاهش وابستگی خودرو 

نفر    ۵۰۰ای و مختلط( و نظرسنجی با پرسشنامه از  های لاجیت چندجمله)مدل   آزمایش انتخاب گسسته 
بینی سناریوهای ترجیحی افراد ناهمگونی ترجیحات و تخمین پیشکاربر خودروی سواری، به بررسی  

و برآورد تمایل به پرداخت یا پذیرش تغییرات پرداختند و درنهایت نتیجه گرفتند؛  ونقلحملبرای محیط 
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 ها و برای هماهنگی ذینفعان لازم است.  بالقوه و چارچوبی برای ادغام آن  ایرویکردهای مداخله
ممون» - احمد  همکاران   «عرفان  مدل2۰2۱)  ۵و  با  مد (  انتخاب  کاربران    6سازی  شیفت  برای  حالت  یا 

عمومی در مرکز شهر کراچی با رگرسیون   ونقلحملسرنشین( به خدمات  )تک  خودروهای سواری شخصی
و  ، سفر، کیفیت، نگرش ونقلحملدادند که چگونه عوامل اجتماعی، جمعیتی، محیطی،  نشان  ،لجستیک

گذارد. متغیر نگرش ازطریق سه عامل  میتأثیر  سرنشین  بر کاربران خودروهای سواری تک اطمینانیبی
 گیری شد و این سه عامل معنادار شدند. حریم خصوصی، وضعیت شخصی و خودرو اندازه

سازی ترجیحات مردم شهر برلین آلمان برای مرکز شهر بدون مدل با  (  2۰۱۸)  ۷و همکاران   «گوندلاچ»   -
مدل با  لاجیت  خودرو  و  شرطی  لاجیت  تصادفیبا  های  زیرساختدادند  نشان   ، پارامترهای  های بهبود 

های آزاد شده  )اتوبوس و مترو( و اختصاص خیابان عمومی ونقلحملهای دوچرخه سواری، بهبود شبکه
   .کندهای تفریحی، به استقبال بالاتر مرکز شهر بدون خودرو کمک میبه استفاده 

بررسی کردند که کدام متغیرهای اقتصادی اجتماعی بر تمایل افراد برای  (،  2۰۱۵)  ۸« گلدنر»و    «خسبور» -
ها با استفاده از یک پرسشنامه استاندارد دریافتند که  گذارد. آن میتأثیر اقامت در یک محله بدون خودرو 

گذارد. افراد  می تأثیر  بدون خودرو    ۀ بر تمایل به اقامت در یک منطق  9ونقل حمل   ۀ سن، کودکان و نحو
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عمومی یا   ونقلحملکنند بیشتر از افرادی که از وسایل  روی مسافرت میکه عمدتاً با دوچرخه یا پیاده
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 .کردند
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نظرسنجی در این مطالعه، استفاده از نظرسنجی مختلط و ترکیبی از    روش .  ۱(2۰۱۷  ،چامپ)   شوندآوری میجمع
 حضوری، ارسال پستی، ایمیل، واتساپ، تلگرام و دیگر فضای مجازی است.  ۀمصاحب

انداز دهد برای طراحی  نشان می (۱99۱)  2همکارانو    «پیرمین»کلی پیشنهادی    ۀقاعدنمونه،    ۀبرای تعیین 
 .فراهم نمایندهای ترجیحات را  سازی دادهتواند امکان مدلمی   ۱۰۰بیش از    ۀآزمایش انتخاب گسسته، نمونه با انداز

می2۰۰۸)  3« لوویر»و    «لنسار »که  درحالی بیان  می(  نشان  ما  تجربی  آزمون  مدل کنند،  تخمین  برای  های  دهد 
های ه شود و برای شناسایی و برآورد اثرات متقابل به نمونهئنفر ارا  2۰اعتماد، باید هر پرسشنامه حداقل به  قابل

نیاز استبزرگ ب  کند:( پیشنهاد می۱9۸4)  ۵«مک فادن»  .4( 2۰۱۵همکاران،  بکر گراب و  )دی  تر  عنوان یک  ه» 
پاسخ در هر آلترناتیو را شامل شود، برآوردهای انجام شده با روش    3۰هایی که کمتر از  نمونه   ۀکلی، انداز  ۀقاعد

 ۀ توافق در تعیین اندازبا هدف رعایت شرایط حداکثری و بیشتر مورد  در این مطالعه   مجانبی قابل اعتماد نیست«.
بیش از   ۀکند نمونه با اندازکلی پیشنهادی پیرمین و همکاران مبنای عمل قرار گرفت که بیان می  ۀقاعدنمونه،  

 های ترجیحات را فراهم نمایند. سازی دادهتواند امکان مدلمی ۱۰۰
 
 هاآن ها و سطوحمؤلفهشناسایی  .6-1-2

ها های موردنظر است. هیچ اجماعی درمورد چگونگی تعریف ویژگیطراحی آزمون، شامل تعریف ویژگی  ۀاولین مرحل
گذاران  ها باید متناسب با الزامات سیاستله خاص باید لحاظ شود؛ اول، ویژگیأاما در یک مطالعه دو مس  ،وجود ندارد

کنند  ، بیان می 6( 2۰۰۱)«  بلامی»و    «بنت»دهندگان مهم و معنادار باشند.  ها برای پاسخکه، ویژگیدوم این   .باشد
رسد که یک توافق نظر می گرچه به  ؛هایی که باید انتخاب شوند، وجود نداردکلی برای تعداد ویژگی ۀکه هیچ قاعد

های »مرکز شهر بدون خودرو« با ویژگیها یا  مؤلفه،  اول  ۀمرحلدر    .۷( 2۰۰۵)کایر،    ویژگی وجود دارد  ۸با حداکثر  
اثرگذار بر ترجیحات شهروندان   ۀمؤلفشش  اساس  بر این و    شناسی اسنادی و نشست خبرگانی احصاء شدندروش 
دست آمده مبنای تحلیل قرار گرفته  ههمین شش متغیر ب  عمدتاً  ۸. در مطالعات خارجی مشابهانتخاب شدند  تهران
بازتعریف نظرات خبرگان  براساس  شرایط اقتصادی و اجتماعی شهر تهران اما سطوح این متغیرها با توجه به  ،است

تعیین تا سطوح  پاسخشدند  برای  معناداری لازم  از  باشندشده  برخوردار  آزمون،   ۀدر مرحل  .دهندگان  دوم طراحی 
 است. ه شده ئ( ارا2) ها تعیین شدند که در جدولسطوح این ویژگی

 

 
 
 

 
1. Champ, 2017 
2. Pearmain et al. 
3. Lancsar & Louviere  
4. De Bekker-Grob et al., 2015 
5. Mc Fadden 

6. Banet & Blame, 2001 
7. Kjaer, 2005 
8. Gundlach et al., 2018 

 
 

 ها ها، سطوح و اثرات مورد انتظار آنویژگی . 2 جدول
Table 2. Characteristics, levels and their expected effects 

 

 سطوح هاویژگی
اثرات مورد  

 1انتظار 

 (ROAD)مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی 

 وضعیت فعلی  -۱

β > 0 
کنار هر  مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در  -2

  (BIKELANE)  خیابان
مسیر اختصاصی برای دوچرخه یا موتورسیکلت برقی   -3

(BIKESEP) 

روی تا نزدیکترین ایستگاه متوسط مسافت پیاده
 (DIST) ونقلحمل

 (DIST3MIN)  دقیقه 3 -۱
β < 0 2- 6   وضعیت فعلی  -دقیقه-  (DIST6MIN) 

 (DIST9MIN) دقیقه  9 -3

 (FREQ)  عمومی ونقلحملفراوانی 

 وضعیت فعلی  -۱

β > 0 
 FREQ) % بیشتر از وضعیت فعلی 3۰ -2

HIGHER) 
 FREQ) % بیشتر از وضعیت فعلی 6۰ -3

HIGHEST) 

 (PARKING)  امکانات پارکینگ در مرز محدوده

 وضعیت فعلی  -۱

β > 0 
 پارکینگ بدون نگهبان و رایگان -2

(UNGUARDED) 
 (GUARDED)  پارکینگ با نگهبان و هزینه -3

 (RECRE)  فضای سبز و تفریحی اضافی

 وضعیت فعلی  -۱

β > 0 
 RECRE) % بیشتر از وضعیت فعلی 3۰ -2

HIGHER) 
 RECRE) % بیشتر از وضعیت فعلی 6۰ -3

HIGHEST) 

 (PRICE)  عمومی ونقلحمل  ۀکرای

 رایگان  -۱

β < 0 
 فعلی  ۀ% کمتر از کرای ۵۰ -2
 فعلی  ۀکرای -3
 فعلی  ۀ% بیشتر از کرای ۵۰ -4

β  × سن cf  متغیر باینری ≠ 0 
β  × جنسیت cf  متغیر باینری ≠ 0 
β  × سطح تحصیلات cf  متغیر باینری < 0 
β     × منطقه محل سکونت cf  متغیر باینری < 0 
β  × درآمد cf  متغیر باینری < 0 

 β > 0  عمومی    ونقلحمل× میزان استفاده از  cfمتغیر باینری  
 مأخذ: نتایج پژوهش.     
 

ROAD  :  به مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی همگانی اشاره دارد و انتظار ما این است ایجاد امکانات بهتر
 مثبت بگذارد. تأثیر برای دوچرخه و موتور سواران، بر ترجیحات افراد در انتخاب یک مرکز شهر بدون خودرو 
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 (DIST3MIN)  دقیقه 3 -۱
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 (DIST9MIN) دقیقه  9 -3

 (FREQ)  عمومی ونقلحملفراوانی 
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 مأخذ: نتایج پژوهش.     
 

ROAD  :  به مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی همگانی اشاره دارد و انتظار ما این است ایجاد امکانات بهتر
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1. Gundlach et al., 2018; Borges & Goldner, … 
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DIST:   پیاده نزدیکمتوسط  تا  ایستگاه  روی  ب  ونقلحملترین  و  است  اندازه صه عمومی  دقیقه  گیری ورت 
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دقیقه   6متر، معادل  ۵۰۰ها حدود بین ایسییتگاه  ۀبراسییاس اطلاعات موجود در معاونت ترافیک شییهرداری تهران، درحال حاضییر میانگین فاصییل .۱

 عنوان وضع موجود تعیین شد.هروی است و بپیاده

 
 

 های انتخاب طراحی مجموعه .6-1-3
  9۷2ها،  و سطوح آن  هامؤلفه   ست. با توجه به تعدادی آن اهاگزینهو  های انتخاب  مجموعهتعیین  گام بعدی طراحی،  

ممکن داشت  (4×3×3×3×3×3)  ترکیب  خواهد  وجود  انتخاب  کامل   ؛برای  نوع طرح،  آزمون  این  نوع طرح  ترین 
ها و نیز اثرات متقابل  تک ویژگیشود و در آن اثرات تکگفته می ۱« طراحی فاکتوریل کامل»باشد که به آن  می

یا چندجانبه ویژگی آزمون قرار میدو جانبه  گیرد. در طراحی فاکتوریل کامل، تمام های مختلف مورد بررسی و 
های انتخاب  امکان گنجاندن تمام این آلترناتیوها در مجموعهکه  شوند و با توجه به این آلترناتیوهای ممکن ارائه می

  شود انجام می  2«فاکتوریل کسری»کار با استفاده از  یابد، که این طراحی باید کاهش  ۀلذا انداز  ؛پذیر نیستامکان
اخیر توسعه  های  مورداستفاده قرار گرفته و در سال   الات بهینه، روشی که عمدتاًؤبرای انتخاب س.  3( 2۰۰۰)لوویر،  

الات ؤای از سهای بهینهنماید که ترکیباست. این روش، این امکان را فراهم می  D-optimalداده شد، روش  
در ابتدای پیدایش .  دهدقرار میانتخاب شوند که بیشترین اطلاعات آماری را درخصوص ترجیحات افراد در اختیار  

کشی صورت قرعهه ها یا آلترناتیوها بانتخاب و جفت کردن گزینه روش آزمایش انتخاب گسسته، طراحی تجربی با  
منظور حصول حداکثر کارایی آماری در طراحی ه لذا ب  ؛دادشد و این روش، کارایی آماری را کاهش میانجام می

انتخاب،   عمل  از  اطلاعات  حداکثر  استخراج  یا  پژوهش  انتخاب  این  روش  در  افزار نرمتحت    D-optimalاز 
Minitab16   و  Design-Expert12    مجموعه انتخاب    2۰در قالب  الات نهایی پرسشنامه  ؤتعداد ساستفاده شد و

سوم    ۀگزین  همین دلیل نیازی به آزمون روایی پرسشنامه نیست.هو ب  شدند  استخراج  صورت استانداردهبای  گزینه  دو
ای که با مرکز شهر بدون خودرو سواری شخصی مخالف است،  دهندهبا عنوان »وضعیت فعلی« برای انتخاب پاسخ

ال در پرسشنامه  ؤعنوان س. یک نمونه از مجموعه انتخاب که بهاستلحاظ شده  ثابت  طور  هبالات  ؤدر تمامی س
 .ستارائه شده ا( 3) در جدول شود،میگنجانده 

 
 ی مرکز شهر بدون خودروی سواری شخص ۀمجموعه انتخاب در پرسشنامنمونه یک  . 3 جدول

Table 3. An example of the selection set in the city center questionnaire without private 
passenger cars 
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 ها تخمین مدل و تحلیل یافته  .2-4

 . ه شدئارا  (4)ر جدول  د  STATA 17افزار  نرمبا استفاده از    ۱نتایج برآورد مدل لاجیت شرطی اولیه با اثرات اصلی 
 LR chi 2  ۀدار بوده و دارای علائم انتظاری هستند. مقدار آمارمعنی  تمامی ضرایب در سطح یک درصد کاملاً

معنی بودن تمامی ضرایب قویاً رد  بر بیمبنی  𝐻𝐻0  ۀداری کل رگرسیون و تأیید آن است و فرضیبیانگر معنی  (12)
دست هب  6۰۱4/۰شود که میزان  نشان داده می   Pseudo R2  ۀدهندگی مدل با آمارشود. همچنین قدرت توضیحمی

دهندگی بسیار خوب مدل است. لازم به ذکر است که در آمده برای رگرسیون برآورد شده بیانگر قدرت توضیح
آمارهای لاجیت شرطی چنانمدل با قدرت توضیح  ،باشد   3/۰تا    2/۰مذکور بین    ۀچه  دهندگی خوب تلقی مدل 
  شود.می

 
 نتایج تخمین مدل لاجیت شرطی  . 4جدول 

Table 4. Estimation results of the conditional logit model   
 

 ضرایب (:Meanمیانگین )
خطای  
 معیار 

 Zآماره 
احتمال  

(P>|Z| ) 
 cf ۸2/6 ۰۵۸۱ /۰ ۷4/۱۱ ۰۰۰/۰  متغیر باینری

 ۰۰۰/۰ 36/4 ۱۱۰/۰ 4۸2/۰ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان
 ۰۰۰/۰ 42/۵ ۱۰2/۰ ۵۵۷/۰ مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی

پیاده نزدیکدقیقه  3روی  مسافت  تا  ایستگاه  ایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

99/۱ - 2۸۰/۰ ۱2/۷ - ۰۰۰/۰ 

پیاده نزدیکدقیقه  9روی  مسافت  تا  ایستگاه  ایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

463/2 - 2۸2/۰ ۷2/۸ - ۰۰۰/۰ 

 ۰۰۰/۰ ۵۰/4 2۰۱/۰ 9۰4/۰ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰۰۰/۰ ۷2/6 ۱۱2/۰ ۷۵6/۰ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۰۰۰/۰ 99/9 ۱۰9/۰ ۰۸9/۱ پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۰۰۰/۰ 4۷/۸ ۱4۰/۰ ۱۸۷/۱ پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 ۰۰۰/۰ ۸۸/9 2۵۷/۰ ۵4۸/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 ۰۰۰/۰ ۰۸/۱۱ ۱۰6/۰ ۱۷4/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

 ۰۰۰/۰ - ۸2/4 ۰3۷/۰ - ۱۸/۰ عمومی  ونقلحمل  ۀکرای
Observation= 8397 
Log likelihood = -1225.66 
LR chi2 (12) = 3698.70 
prob>chi2 = 0.000 
Pseudo R2= 0.6014 

 مأخذ: نتایج پژوهش. 

 

بیشتر از وضعیت    %3۰»فضای سبز و تفریحی اضافی    هایمؤلفه دست آمده در جدول بالا،  ه براساس نتایج ب
پیاده  نزدیک دقیقه  9روی  فعلی« و »مسافت  تا  ایستگاه  ایی  با    ونقلحملترین  بزرگداشتن  عمومی«  تر ضرایب 

کرایه و   هایمؤلفهدهنده است. ضرایب منفی  ها در تابع مطلوبیت کل افراد پاسخبیانگر اهمیت نسبی بیشتر آن 

 
1. Main effects 

 
 

کننده سازگار  استاندارد مصرف  ۀبا نظری  عمومی کاملاً  ونقلحملترین ایستگاه  روی تا نزدیکمسافت پیادهمتوسط  
با اثرات منفی بر ترجیحات شهروندان دارای مطلوبیت منفی هستند و    هایمؤلفهاین است که این    ،است و تفسیر آن

همراهی مردم با اجرای این سیاست در بخش تهران احتمال انتخاب مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی و یا  
ایی نسبت به  دقیقه  9روی  مسافت پیاده   مؤلفهتر بودن ضریب  دهد. تفسیر بزرگمرکزی شهر تهران را کاهش می

پیاده   ۀمؤلف افزایشدقیقه3روی  مسافت  منفی  اثرات  که  است  این  پیاده   در  ایی  به مسافت  دسترسی  روی جهت 
تهران  ونقلحملهای  ایستگاه  مردم  مطلوبیت  بر  در  به   عمومی  نکته  این  رعایت  و  بود  خواهد  بیشتر  مراتب 
 مندی مردم بسیار اهمیت دارد.ترافیک شهر تهران با هدف افزایش رضایت ۀهای اقتصادی حوزگذاریسیاست

 

 هاسمننتایج آزمون  .1-2-6

است که در   IIAیا فرض    ۱استقلال آلترناتیوهای نامرتبط ترین دلالت آزمون هاسمن، مشخص کردن  مهم  اصولًا
گانه در  نتایج آزمون هاسمن برای آلترناتیوهای سهشود.  داری آزمون هاسمن، این فرض کلیدی رد میصورت معنی

 ( ارائه شده است. ۵) این مطالعه در جدول

 IIAنتایج آزمون هاسمن برای بررسی فرض  .5جدول
Table 5. The results of the Hausman test to check hypothesis IIA 

 
 (prob>chi2)احتمال   Chi2 (11)آماده  آلترناتیو 
 ۰۰۰/۰ ۷6/2۸ ۱آلترناتیو 
 ۰۰۰/۰ 2۰/۷۰ 2آلترناتیو 
 ۰۰۰/۰ ۵3/۷2 3آلترناتیو 

 نتایج پژوهش.مأخذ:        
 

برای   IIAبر فرض  آزمون هاسمن مبنی  𝐻𝐻0  ۀحاکی از آن است که فرضی  بالانتایج آزمون هاسمن در جدول  
  ۀاز تخمین زننددر این پژوهش    ،فرضاین  بنابراین برای رهایی از تورش عدم برقراری    ؛شد  آلترناتیو ردّ سه  هر  

 شود.لاجیت با پارامترهای تصادفی استفاده می 

 

 تخمین مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی  .2-2-6

زیر، بخش اول   ۀ. در معادلاست   (9)ۀ  معادل  صورتام بهjام برای انتخاب آلترناتیو     𝑛𝑛مدل مطلوبیت تصادفی فرد  
متغیرهای فردمحور  ۀدربرگیرند به خصوصیات فرد    𝛼𝛼با ضرایب    2متغیرهای دموگرافیک یا  تنها متکی  است که 

 
1. Independence of Irrelevant Alternative (IIA) 
2. Individual – Specific 
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 

 
 

کننده سازگار  استاندارد مصرف  ۀبا نظری  عمومی کاملاً  ونقلحملترین ایستگاه  روی تا نزدیکمسافت پیادهمتوسط  
با اثرات منفی بر ترجیحات شهروندان دارای مطلوبیت منفی هستند و    هایمؤلفهاین است که این    ،است و تفسیر آن

همراهی مردم با اجرای این سیاست در بخش تهران احتمال انتخاب مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی و یا  
ایی نسبت به  دقیقه  9روی  مسافت پیاده   مؤلفهتر بودن ضریب  دهد. تفسیر بزرگمرکزی شهر تهران را کاهش می

پیاده   ۀمؤلف افزایشدقیقه3روی  مسافت  منفی  اثرات  که  است  این  پیاده   در  ایی  به مسافت  دسترسی  روی جهت 
تهران  ونقلحملهای  ایستگاه  مردم  مطلوبیت  بر  در  به   عمومی  نکته  این  رعایت  و  بود  خواهد  بیشتر  مراتب 
 مندی مردم بسیار اهمیت دارد.ترافیک شهر تهران با هدف افزایش رضایت ۀهای اقتصادی حوزگذاریسیاست

 

 هاسمننتایج آزمون  .1-2-6

است که در   IIAیا فرض    ۱استقلال آلترناتیوهای نامرتبط ترین دلالت آزمون هاسمن، مشخص کردن  مهم  اصولًا
گانه در  نتایج آزمون هاسمن برای آلترناتیوهای سهشود.  داری آزمون هاسمن، این فرض کلیدی رد میصورت معنی

 ( ارائه شده است. ۵) این مطالعه در جدول

 IIAنتایج آزمون هاسمن برای بررسی فرض  .5جدول
Table 5. The results of the Hausman test to check hypothesis IIA 

 
 (prob>chi2)احتمال   Chi2 (11)آماده  آلترناتیو 
 ۰۰۰/۰ ۷6/2۸ ۱آلترناتیو 
 ۰۰۰/۰ 2۰/۷۰ 2آلترناتیو 
 ۰۰۰/۰ ۵3/۷2 3آلترناتیو 

 نتایج پژوهش.مأخذ:        
 

برای   IIAبر فرض  آزمون هاسمن مبنی  𝐻𝐻0  ۀحاکی از آن است که فرضی  بالانتایج آزمون هاسمن در جدول  
  ۀاز تخمین زننددر این پژوهش    ،فرضاین  بنابراین برای رهایی از تورش عدم برقراری    ؛شد  آلترناتیو ردّ سه  هر  

 شود.لاجیت با پارامترهای تصادفی استفاده می 

 

 تخمین مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی  .2-2-6

زیر، بخش اول   ۀ. در معادلاست   (9)ۀ  معادل  صورتام بهjام برای انتخاب آلترناتیو     𝑛𝑛مدل مطلوبیت تصادفی فرد  
متغیرهای فردمحور  ۀدربرگیرند به خصوصیات فرد    𝛼𝛼با ضرایب    2متغیرهای دموگرافیک یا  تنها متکی  است که 

 
1. Independence of Irrelevant Alternative (IIA) 
2. Individual – Specific 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   128
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 
 

آلترناتیوها  پرسش بین  در  و  بوده  نمیشونده  دوم    کند.تغییر  دربرگیرندبخش  آلترناتیو محور   ۀمعادله،   ۱متغیرهای 
 کنند. است، متغیرهایی که از یک آلترناتیو به آلترناتیو دیگر تغییر می 𝛽𝛽با ضرایب ها( بر ویژگی)مبتنی

 (9) 

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝛽𝛽0𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝛼𝛼1 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛼𝛼2 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝛼𝛼3𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 + 𝛼𝛼4 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝛼𝛼5𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
+  𝛽𝛽1𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽2𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽3𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽4𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 𝛽𝛽5𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽6𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽7𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 𝛽𝛽8𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽9𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽10𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 𝛽𝛽11𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 

 

ترتیب ضرایب متغیرهای دموگرافیک  به  𝛼𝛼6تا  𝛼𝛼1است.  cf یا دودویی ضریب متغیر باینری 𝛽𝛽0، بالا  ۀمعادلدر 
تا   𝛽𝛽1.  عمومی است  ونقلحملجنسیت، سن، سطح تحصیلات، منطقه سکونت، سطح درآمد و میزان استفاده از  

𝛽𝛽11  سطوح آلترناتیو    همانیا    ضرایب سطوح یا متغیرهای توضیحیj  اند. ( تبیین شده2)  در جدول  قبلاًام هستند که
 ارائه شده است.  STATA 17افزار  ( نتایج تخمین مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی با استفاده از نرم 6در جدول )

نتایج تخمین مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی  . 6جدول   

Table 6. Logit model estimation results with random parameters 

 ضرایب :( Mean)میانگین
خطای  
 معیار 

 Zآماره 
احتمال  

(P>|Z| ) 
 cf 9/۱۰ ۰4۵/2 36/۵ ۰۰۰/۰متغیر باینری 

 ۰۰۰/۰ ۸9/3 2۸6/۰ ۱۱/۱ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان
 ۰۰۰/۰ 92/3 ۱۰4/۰ 2۵/۱ مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی

پیاده نزدیکدقیقه  3روی  مسافت  تا  ایستگاه  ایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

32/4 - 9۷6/۰ 43/4 - ۰۰۰/۰ 

پیاده نزدیکدقیقه  9روی  مسافت  تا  ایستگاه  ایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

2۵/۵ - ۱۱9/۱ ۷۰/4 - ۰۰۰/۰ 

 ۰۰۰/۰ 93/3 ۵۵2/۰ ۱۷/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰۰۰/۰ ۵9/4 3۷۸/۰ ۷3/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۰۰۰/۰ ۰2/۵ 496/۰ 49/2 پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۰۰۰/۰ ۸9/4 ۵۰۷/۰ 4۸/2 پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 ۰۰۰/۰ 4۸/4 2۱3/۱ 43/۵ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 ۰۰۰/۰ 3۵/4 ۵3۷/۰ 33/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

 ۰۰۱/۰ - 23/3 ۱۰6/۰ - 34/۰ عمومی  ونقلحملکرایه  

 :                                                                                     (sd)انحراف معیار 

 96۰/۰ ۰۵/۰ 4۸4/۰ ۰23/۰ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان
 4۷۸/۰ ۷۱/۰ 9۱۰/۰ 646/۰ مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی

 
1. Alternative – Specific 

 
 

پیاده مسافت  نزدیکایی  دقیقه  3روی  متوسط  ایستگاه  تا  ترین 
 عمومی ونقلحمل

2۱4/۰ - ۵۱9/۰ 4۱/۰ - 6۸۰/۰ 

پیاده مسافت  نزدیکدقیقه  9روی  متوسط  تا  ایستگاه  ایی  ترین 
 عمومی ونقلحمل

۸6۷/۰ ۵۰4/۰ ۷2/۱ ۰۸6/۰ 

 ۷۷۸/۰ - 2۸/۰ ۵4۱/۰ - ۱۵2/۰ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰۰۰/۰ - ۷9/4 ۷22/۰ - 462/3 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۱۸۱/۰ - 34/۱ ۷3۷/۰ - 9۸۷/۰ پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۵32/۰ - 62/۰ ۵2۵/۰ - 32۷/۰ پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 463/۰ ۷3/۰ ۱4۷/۱ ۸4۱/۰ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 ۱۷9/۰ - 3۵/۱ ۷4۵/۰ - ۰۰3/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

Observation= 8397 
Log simulated-likelihood = -1197.92 
LR chi2 (10) = 55.49 
prob>chi2 = 0.000 

 پژوهش.  مأخذ: نتایج 

 

و »متغیر عمومی«  ونقلحمل ۀ»کرای ءجزبه  سطوح اثرگذارنشان داده شد، تمامی  بالا گونه که در جدول همان
تمام سطوح  ،های برآورد شدهدست آمده، میانگین اند. براساس نتایج بهصورت تصادفی تصریح شدهبه« cfباینری 

 LR)نسبت راستنمایی    ه و دارای علائم موردانتظار هستند. آمار  شدنددار  معنی  %۱از نظر آماری در سطح  ها  مؤلفهیا  

chi2 (10))  ۀداری کل رگرسیون و ردّ فرضیبیانگر معنی  𝐻𝐻0  معنی بودن تمام ضرایب است. این امر  بر بیمبنی
در مواجهه با سیاست   تهراندر انتخاب شهروندان  سطوح تعریف شده  حاکی از معناداری برازش مدل و اثرات این  

 پیشنهادی »مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی« است. 

 

 (۱۰ ) 

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 10.96 cf + 1.11 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.25 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 − 4.32 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗
− 5.25 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.17 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.73 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.49 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.48 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 5.43 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.33 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 − 0.34 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑗𝑗𝑗𝑗 

 

% بیشتر    3۰میزان  به فضای سبز و تفریحی  »  هایمؤلفهترتیب  به ،  نشان داده شدبالا    ۀمعادلگونه که در  همان
فعلی وضعیت  پیاده»  ،۵/ 43با ضریب    «از  پیاده»و      -2۵/۵با ضریب    «اییدقیقه  9روی  مسافت  روی  مسافت 

ی سواری  مرکز شهر بدون خودروانتخاب  در    تهران اصلی شهروندان    ۀدغدغترین  مهم  -32/4با ضریب    «اییدقیقه3
مطلوبیت شهروندان بیشترین اثرگذاری را بر  ها،  مؤلفهبا اهمیت نسبی بیشتر در مقایسه با سایر    که  است  شخصی
عمومی در   ونقلحملممنوعه و فراوانی    ۀدر مرز محدودایجاد امکانات پارکینگ    هایمؤلفههمچنین    د.ندارتهران  
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 

 
 

آلترناتیوها  پرسش بین  در  و  بوده  نمیشونده  دوم    کند.تغییر  دربرگیرندبخش  آلترناتیو محور   ۀمعادله،   ۱متغیرهای 
 کنند. است، متغیرهایی که از یک آلترناتیو به آلترناتیو دیگر تغییر می 𝛽𝛽با ضرایب ها( بر ویژگی)مبتنی

 (9) 

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝛽𝛽0𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝛼𝛼1 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛼𝛼2 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝛼𝛼3𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 + 𝛼𝛼4 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝛼𝛼5𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
+  𝛽𝛽1𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽2𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽3𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽4𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 𝛽𝛽5𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽6𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽7𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 𝛽𝛽8𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽9𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝛽𝛽10𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 𝛽𝛽11𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 

 

ترتیب ضرایب متغیرهای دموگرافیک  به  𝛼𝛼6تا  𝛼𝛼1است.  cf یا دودویی ضریب متغیر باینری 𝛽𝛽0، بالا  ۀمعادلدر 
تا   𝛽𝛽1.  عمومی است  ونقلحملجنسیت، سن، سطح تحصیلات، منطقه سکونت، سطح درآمد و میزان استفاده از  

𝛽𝛽11  سطوح آلترناتیو    همانیا    ضرایب سطوح یا متغیرهای توضیحیj  اند. ( تبیین شده2)  در جدول  قبلاًام هستند که
 ارائه شده است.  STATA 17افزار  ( نتایج تخمین مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی با استفاده از نرم 6در جدول )

نتایج تخمین مدل لاجیت با پارامترهای تصادفی  . 6جدول   

Table 6. Logit model estimation results with random parameters 

 ضرایب :( Mean)میانگین
خطای  
 معیار 

 Zآماره 
احتمال  

(P>|Z| ) 
 cf 9/۱۰ ۰4۵/2 36/۵ ۰۰۰/۰متغیر باینری 

 ۰۰۰/۰ ۸9/3 2۸6/۰ ۱۱/۱ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان
 ۰۰۰/۰ 92/3 ۱۰4/۰ 2۵/۱ مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی

پیاده نزدیکدقیقه  3روی  مسافت  تا  ایستگاه  ایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

32/4 - 9۷6/۰ 43/4 - ۰۰۰/۰ 

پیاده نزدیکدقیقه  9روی  مسافت  تا  ایستگاه  ایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

2۵/۵ - ۱۱9/۱ ۷۰/4 - ۰۰۰/۰ 

 ۰۰۰/۰ 93/3 ۵۵2/۰ ۱۷/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰۰۰/۰ ۵9/4 3۷۸/۰ ۷3/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۰۰۰/۰ ۰2/۵ 496/۰ 49/2 پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۰۰۰/۰ ۸9/4 ۵۰۷/۰ 4۸/2 پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 ۰۰۰/۰ 4۸/4 2۱3/۱ 43/۵ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 ۰۰۰/۰ 3۵/4 ۵3۷/۰ 33/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

 ۰۰۱/۰ - 23/3 ۱۰6/۰ - 34/۰ عمومی  ونقلحملکرایه  

 :                                                                                     (sd)انحراف معیار 

 96۰/۰ ۰۵/۰ 4۸4/۰ ۰23/۰ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان
 4۷۸/۰ ۷۱/۰ 9۱۰/۰ 646/۰ مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی

 
1. Alternative – Specific 

 
 

پیاده مسافت  نزدیکایی  دقیقه  3روی  متوسط  ایستگاه  تا  ترین 
 عمومی ونقلحمل

2۱4/۰ - ۵۱9/۰ 4۱/۰ - 6۸۰/۰ 

پیاده مسافت  نزدیکدقیقه  9روی  متوسط  تا  ایستگاه  ایی  ترین 
 عمومی ونقلحمل

۸6۷/۰ ۵۰4/۰ ۷2/۱ ۰۸6/۰ 

 ۷۷۸/۰ - 2۸/۰ ۵4۱/۰ - ۱۵2/۰ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰۰۰/۰ - ۷9/4 ۷22/۰ - 462/3 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۱۸۱/۰ - 34/۱ ۷3۷/۰ - 9۸۷/۰ پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۵32/۰ - 62/۰ ۵2۵/۰ - 32۷/۰ پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 463/۰ ۷3/۰ ۱4۷/۱ ۸4۱/۰ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 ۱۷9/۰ - 3۵/۱ ۷4۵/۰ - ۰۰3/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

Observation= 8397 
Log simulated-likelihood = -1197.92 
LR chi2 (10) = 55.49 
prob>chi2 = 0.000 

 پژوهش.  مأخذ: نتایج 

 

و »متغیر عمومی«  ونقلحمل ۀ»کرای ءجزبه  سطوح اثرگذارنشان داده شد، تمامی  بالا گونه که در جدول همان
تمام سطوح  ،های برآورد شدهدست آمده، میانگین اند. براساس نتایج بهصورت تصادفی تصریح شدهبه« cfباینری 

 LR)نسبت راستنمایی    ه و دارای علائم موردانتظار هستند. آمار  شدنددار  معنی  %۱از نظر آماری در سطح  ها  مؤلفهیا  

chi2 (10))  ۀداری کل رگرسیون و ردّ فرضیبیانگر معنی  𝐻𝐻0  معنی بودن تمام ضرایب است. این امر  بر بیمبنی
در مواجهه با سیاست   تهراندر انتخاب شهروندان  سطوح تعریف شده  حاکی از معناداری برازش مدل و اثرات این  

 پیشنهادی »مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی« است. 

 

 (۱۰ ) 

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 10.96 cf + 1.11 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.25 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 − 4.32 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗
− 5.25 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.17 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.73 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.49 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.48 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 5.43 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 2.33 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 − 0.34 𝑝𝑝𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑗𝑗𝑗𝑗 

 

% بیشتر    3۰میزان  به فضای سبز و تفریحی  »  هایمؤلفهترتیب  به ،  نشان داده شدبالا    ۀمعادلگونه که در  همان
فعلی وضعیت  پیاده»  ،۵/ 43با ضریب    «از  پیاده»و      -2۵/۵با ضریب    «اییدقیقه  9روی  مسافت  روی  مسافت 

ی سواری  مرکز شهر بدون خودروانتخاب  در    تهران اصلی شهروندان    ۀدغدغترین  مهم  -32/4با ضریب    «اییدقیقه3
مطلوبیت شهروندان بیشترین اثرگذاری را بر  ها،  مؤلفهبا اهمیت نسبی بیشتر در مقایسه با سایر    که  است  شخصی
عمومی در   ونقلحملممنوعه و فراوانی    ۀدر مرز محدودایجاد امکانات پارکینگ    هایمؤلفههمچنین    د.ندارتهران  
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 ۀ در مطالعهای بعدی قرار دارند.  لحاظ اهمیت نسبی در اولویتمرکز شهر بدون خودرو به  ۀممنوع  ۀداخل محدود
( برای شهر برلین آلمان انجام شد، هر دو سطح ویژگی پارکینگ در  2۰۱۸)  مشابه که توسط گوندلاچ و همکاران

معنادار   بهیچ سطحی  و  متغیر اختلاف معنیهنشدند  این دو  پارامترهای  نداشتندعبارت دیگر  با صفر  این   ؛داری 
درحالی است که موضوع پارکینگ و امکانات پارک و سوار در انتخاب مرکز شهر بدون خودرو از اهمیت بالایی 

حکایت از   𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝و    𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚    ،𝑑𝑑𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  هایمؤلفهعلامت منفی ضرایب  برای شهروندان برخوردار است.  
سازگار   ۱انی تئوریک تابع مطلوبیت بدهند که کاملاً با ممطلوبیت مردم را کاهش می  هامؤلفه افزایش این  آن دارد که  

و پارکینگ  و بدون محافظ »ایجاد امکانات پارکینگ رایگان   هایمؤلفهمل است که ضرایب أتاین نکته قابل است.
تفاوت بودن شهروندان یکسان است و این امر بیانگر بی   ممنوعه« تقریباً  ۀدر مرز محدودو دارای محافظ  با هزینه  

وجود پارکینگ در مرز فقط  اصلی شهروندان تهران    ۀدغدغ  ،عبارت دیگرهب  ؛پارکینگ است  امکانات  نوع تهران به  
در  سواری  مسیر اختصاصی دوچرخه  مؤلفهتر بودن ضریب  ممنوعه تعریف شده است. همچنین کمی بزرگ  ۀمحدود

اختصاصی و جداگانه برای   ۀمعنی است که یک شبکدر کنار خیابان« به اینسواری مسیر دوچرخه ۀمؤلفمقایسه با  
دوچرخه  یسوار دوچرخه مسیرهای  به  نسبت  میاندکی  داده  ترجیح  خیابان  هر  کنار  در  وسواری  آگاهی    شود 
این    ۀحوزگذار  سیاست به  مردم ترافیک شهری  ابعاد تخصیص    نوع رجحان  بسیار حائز    ۀبهیناز  اقتصادی  منابع 

 اهمیت است. 

نتایج جدول ) از  4براساس  صورت تصادفی تصریح که به  هامؤلفه(، انحراف معیار برآورد شده برای هر یک 
در   بیشتر از وضعیت فعلی«  %6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل»فراوانی    ۀمؤلففقط  اند، حاکی از این است که  شده

 انتخاباثرگذار در  یا سطح    مؤلفه این  درخصوص    تهرانمعنی است که شهروندان  این بدان  شد.  دارمعنی    %۱سطح  
بنابراین    ؛و ناهمسانی ترجیحات وجود دارد  ندارند ترجیحات یکسانی    ،مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی

سن، جنسیت، درآمد و ...، منبع این   :با متغیرهای دموگرافیک مانند  مؤلفهلازم است با بررسی اثرات متقابل این  
 .گیردهای بعدی مورد بررسی قرار میکه در بخش ناهمسانی مشخص گردد

 

مدل  .6-2-3 متقابلتخمین  اثرات  لحاظ  با  تصادفی  پارامتر  با  لاجیت  متغیرهای  2های 
 cfمتغیر و  دموگرافیک

دار شدند و معنی  %۱  در سطح  اصلی  هایمؤلفهیا   طوحس  ۀهمنشان داده شد،  پیوست    (۱)  گونه که در جدولهمان
متغیر  ودموگرافیک ضربی متغیرهای متغیرهای با استفاده از  بررسی اثرات متقابل م موردانتظار هستند. ئدارای علا

دار شد و ضریب آن دارای علامت  معنی  %۵تقریبا در سطح    «متغیر درآمد»دهد فقط  نشان می  cf  یا دودویی  ریینبا
یابد احتمال دهندگان یا شهروندان تهران افزایش میسطح درآمد پاسخچه  معنی است که هرمثبت شد. این بدان

با افزایش درآمد و احتمال  فرضیابد این درحالی است که  انتخاب مرکز شهر بدون خودرو افزایش می شده بود 
 یابد و دارای اثر منفی باشد.مالکیت خودروی سواری شخصی، تمایل به انتخاب مرکز شهر بدون خودرو کاهش

 
1. Lancaster, 1966 
2. Interaction effects 

 
 

 (۱۱ ) 

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 3.7 𝑐𝑐𝑐𝑐 − 7.62 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 0.08 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 − 0.93 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 + 0.44 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 + 1.62 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
− 0.21𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 + 0.97 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.01 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗
− 3.57 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 − 4.30 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.93 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 1.50 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.09 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.07 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 4.32 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.84 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 − 0.26 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 

 

عمومی   ونقلحمل»فراوانی    مؤلفه فقط  (  6) جدول  دست آمده در بخش انتهایی  ه انحراف معیار ببراساس نتایج  
ب  بود  ناهمسانی ترجیحاتدارای  بیشتر از وضعیت فعلی«    %6۰میزان  به   این   همین دلیل برای شناسایی منبعه و 

( پیوست 2)جدول  آن در  نتایج  با متغیرهای دموگرافیک استفاده شد که     مؤلفهناهمسانی از متغیرهای ضربی این  
 ه شد. ئارا

دار معنی  %۱اصلی در سطح    هایمؤلفهسطوح یا    ۀهم  دهد،نشان می( پیوست  2)گونه که نتایج جدول  همان
دار  معنی  % ۵بیشتر از وضعیت فعلی« که در سطح    %6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل»فراوانی    مؤلفهجز  ه)ب  شدند
 % 6۰عمومی    ونقلحمل»فراوانی    از بین متغیرهای ضربی فقط دو متغیر  م موردانتظار هستند.ئو دارای علاشد(  

بیشتر از وضعیت فعلی × درآمد« در سطح    % 6۰عمومی    ونقلحمل× سن« و » فراوانی   بیشتر از وضعیت فعلی
 % 6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل» فراوانی    مؤلفهمنبع ناهمسانی ترجیحات در    ،عبارت دیگرهب  ؛دار شدند معنی  %۱۰

 ؛ باشندم منفی و مثبت میئترتیب دارای علاد هستند که بهبیشتر از وضعیت فعلی«، دو عامل سن و سطح درآمد افرا
بیشتر از   %6۰میزان عمومی به ونقلحمل»فراوانی  ۀمؤلفانتخاب احتمال  ،یابدبنابراین هرچه سن افراد افزایش می

مخالف   مؤلفهاین  تر مخالف با  تر موافق و افراد مسن افراد جوان   ،عبارت دیگرهب  ؛یابدکاهش میوضعیت فعلی«  
توان توجه به مثبت بودن علامت ضریب متغیر ضربی درآمد می  همچنین با ما سازگار است.انتظارات که با  هستند

انتخاب  مؤلفهاین یابد یا افراد ثروتمندتر احتمال بیشتری دارد تا نتیجه گرفت، هرچه سطح درآمد افراد افزایش می
 است. ناسازگار که این امر با انتظارات  شود

 

در انتخاب اثرگذار  هایمؤلفهنسبت به هر یک از  (WTP)تخمین تمایل به پرداخت  .4-2-6
 مرکز شهر بدون خودرو 

کننده است که میزان »تمایل به پرداخت« مصرف  ۀها با نظریسازگاری آن  ۀمزیت اصلی آزمایش انتخاب گسست
. با استفاده از نتایج تخمین مدل لاجیت  ۱( 2۰۰۱)آلپیزار و همکاران،    سازدپذیر مییا ویژگی را امکان   مؤلفهبرای هر  

انتخاب برای تمام ویژگی  (۱2)   ۀمعادل( مطابق  WTP)  تمایل به پرداخت  ،با پارامترهای تصادفی های مجموعه 

 
1  . Alpizar et al., 2001 
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 

 
 

 ۀ در مطالعهای بعدی قرار دارند.  لحاظ اهمیت نسبی در اولویتمرکز شهر بدون خودرو به  ۀممنوع  ۀداخل محدود
( برای شهر برلین آلمان انجام شد، هر دو سطح ویژگی پارکینگ در  2۰۱۸)  مشابه که توسط گوندلاچ و همکاران

معنادار   بهیچ سطحی  و  متغیر اختلاف معنیهنشدند  این دو  پارامترهای  نداشتندعبارت دیگر  با صفر  این   ؛داری 
درحالی است که موضوع پارکینگ و امکانات پارک و سوار در انتخاب مرکز شهر بدون خودرو از اهمیت بالایی 

حکایت از   𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝و    𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚    ،𝑑𝑑𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  هایمؤلفهعلامت منفی ضرایب  برای شهروندان برخوردار است.  
سازگار   ۱انی تئوریک تابع مطلوبیت بدهند که کاملاً با ممطلوبیت مردم را کاهش می  هامؤلفه افزایش این  آن دارد که  

و پارکینگ  و بدون محافظ »ایجاد امکانات پارکینگ رایگان   هایمؤلفهمل است که ضرایب أتاین نکته قابل است.
تفاوت بودن شهروندان یکسان است و این امر بیانگر بی   ممنوعه« تقریباً  ۀدر مرز محدودو دارای محافظ  با هزینه  

وجود پارکینگ در مرز فقط  اصلی شهروندان تهران    ۀدغدغ  ،عبارت دیگرهب  ؛پارکینگ است  امکانات  نوع تهران به  
در  سواری  مسیر اختصاصی دوچرخه  مؤلفهتر بودن ضریب  ممنوعه تعریف شده است. همچنین کمی بزرگ  ۀمحدود

اختصاصی و جداگانه برای   ۀمعنی است که یک شبکدر کنار خیابان« به اینسواری مسیر دوچرخه ۀمؤلفمقایسه با  
دوچرخه  یسوار دوچرخه مسیرهای  به  نسبت  میاندکی  داده  ترجیح  خیابان  هر  کنار  در  وسواری  آگاهی    شود 
این    ۀحوزگذار  سیاست به  مردم ترافیک شهری  ابعاد تخصیص    نوع رجحان  بسیار حائز    ۀبهیناز  اقتصادی  منابع 

 اهمیت است. 

نتایج جدول ) از  4براساس  صورت تصادفی تصریح که به  هامؤلفه(، انحراف معیار برآورد شده برای هر یک 
در   بیشتر از وضعیت فعلی«  %6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل»فراوانی    ۀمؤلففقط  اند، حاکی از این است که  شده

 انتخاباثرگذار در  یا سطح    مؤلفه این  درخصوص    تهرانمعنی است که شهروندان  این بدان  شد.  دارمعنی    %۱سطح  
بنابراین    ؛و ناهمسانی ترجیحات وجود دارد  ندارند ترجیحات یکسانی    ،مرکز شهر بدون خودروی سواری شخصی

سن، جنسیت، درآمد و ...، منبع این   :با متغیرهای دموگرافیک مانند  مؤلفهلازم است با بررسی اثرات متقابل این  
 .گیردهای بعدی مورد بررسی قرار میکه در بخش ناهمسانی مشخص گردد

 

مدل  .6-2-3 متقابلتخمین  اثرات  لحاظ  با  تصادفی  پارامتر  با  لاجیت  متغیرهای  2های 
 cfمتغیر و  دموگرافیک

دار شدند و معنی  %۱  در سطح  اصلی  هایمؤلفهیا   طوحس  ۀهمنشان داده شد،  پیوست    (۱)  گونه که در جدولهمان
متغیر  ودموگرافیک ضربی متغیرهای متغیرهای با استفاده از  بررسی اثرات متقابل م موردانتظار هستند. ئدارای علا

دار شد و ضریب آن دارای علامت  معنی  %۵تقریبا در سطح    «متغیر درآمد»دهد فقط  نشان می  cf  یا دودویی  ریینبا
یابد احتمال دهندگان یا شهروندان تهران افزایش میسطح درآمد پاسخچه  معنی است که هرمثبت شد. این بدان

با افزایش درآمد و احتمال  فرضیابد این درحالی است که  انتخاب مرکز شهر بدون خودرو افزایش می شده بود 
 یابد و دارای اثر منفی باشد.مالکیت خودروی سواری شخصی، تمایل به انتخاب مرکز شهر بدون خودرو کاهش

 
1. Lancaster, 1966 
2. Interaction effects 

 
 

 (۱۱ ) 

𝑢𝑢𝑗𝑗𝑗𝑗 = 3.7 𝑐𝑐𝑐𝑐 − 7.62 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 0.08 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 − 0.93 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 + 0.44 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 + 1.62 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
− 0.21𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 + 0.97 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.01 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗
− 3.57 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑3𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 − 4.30 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.93 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 1.50 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.09 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 + 2.07 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗
+ 4.32 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 + 1.84 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 − 0.26 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗 

 

عمومی   ونقلحمل»فراوانی    مؤلفه فقط  (  6) جدول  دست آمده در بخش انتهایی  ه انحراف معیار ببراساس نتایج  
ب  بود  ناهمسانی ترجیحاتدارای  بیشتر از وضعیت فعلی«    %6۰میزان  به   این   همین دلیل برای شناسایی منبعه و 

( پیوست 2)جدول  آن در  نتایج  با متغیرهای دموگرافیک استفاده شد که     مؤلفهناهمسانی از متغیرهای ضربی این  
 ه شد. ئارا

دار معنی  %۱اصلی در سطح    هایمؤلفهسطوح یا    ۀهم  دهد،نشان می( پیوست  2)گونه که نتایج جدول  همان
دار  معنی  % ۵بیشتر از وضعیت فعلی« که در سطح    %6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل»فراوانی    مؤلفهجز  ه)ب  شدند
 % 6۰عمومی    ونقلحمل»فراوانی    از بین متغیرهای ضربی فقط دو متغیر  م موردانتظار هستند.ئو دارای علاشد(  

بیشتر از وضعیت فعلی × درآمد« در سطح    % 6۰عمومی    ونقلحمل× سن« و » فراوانی   بیشتر از وضعیت فعلی
 % 6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل» فراوانی    مؤلفهمنبع ناهمسانی ترجیحات در    ،عبارت دیگرهب  ؛دار شدند معنی  %۱۰

 ؛ باشندم منفی و مثبت میئترتیب دارای علاد هستند که بهبیشتر از وضعیت فعلی«، دو عامل سن و سطح درآمد افرا
بیشتر از   %6۰میزان عمومی به ونقلحمل»فراوانی  ۀمؤلفانتخاب احتمال  ،یابدبنابراین هرچه سن افراد افزایش می

مخالف   مؤلفهاین  تر مخالف با  تر موافق و افراد مسن افراد جوان   ،عبارت دیگرهب  ؛یابدکاهش میوضعیت فعلی«  
توان توجه به مثبت بودن علامت ضریب متغیر ضربی درآمد می  همچنین با ما سازگار است.انتظارات که با  هستند

انتخاب  مؤلفهاین یابد یا افراد ثروتمندتر احتمال بیشتری دارد تا نتیجه گرفت، هرچه سطح درآمد افراد افزایش می
 است. ناسازگار که این امر با انتظارات  شود

 

در انتخاب اثرگذار  هایمؤلفهنسبت به هر یک از  (WTP)تخمین تمایل به پرداخت  .4-2-6
 مرکز شهر بدون خودرو 

کننده است که میزان »تمایل به پرداخت« مصرف  ۀها با نظریسازگاری آن  ۀمزیت اصلی آزمایش انتخاب گسست
. با استفاده از نتایج تخمین مدل لاجیت  ۱( 2۰۰۱)آلپیزار و همکاران،    سازدپذیر مییا ویژگی را امکان   مؤلفهبرای هر  

انتخاب برای تمام ویژگی  (۱2)   ۀمعادل( مطابق  WTP)  تمایل به پرداخت  ،با پارامترهای تصادفی های مجموعه 

 
1  . Alpizar et al., 2001 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   132
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 
 

ها در  ضریب دیگر ویژگی   𝑏𝑏𝑐𝑐ضریب ویژگی قیمت یا مطلوبیت نهایی درآمد و    𝑏𝑏𝑦𝑦  آید. در این رابطه،دست میهب
 .۱( 2۰۰۱)هانلی و همکاران،  های انتخاب استداخل مجموعه 

 

𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤 = − 𝑏𝑏𝑐𝑐
𝑏𝑏𝑦𝑦

 (2۱                )                                                                                               

 

 ارقام به ریال( ) 2تهرانتخمین تمایل به پرداخت شهروندان نتایج  . 7جدول 

Table 7. results of estimation of willingness to pay of Tehran citizens (figures in Rials) 

   (WTP)تمایل به پرداخت اثرگذار  هایمؤلفهیا  سطوح
 32،64۷ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان

 36،۷64 مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی
 ۱2۷،۰۵۸ عمومی  ونقلحملترین ایستگاه ایی تا نزدیکدقیقه 3روی مسافت پیادهمتوسط 
 ۱۵4،4۱۱ عمومی  ونقلحملترین ایستگاه ایی تا نزدیکدقیقه 9روی مسافت پیادهمتوسط 
 63،۸23 بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۵۰،۸۸2 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۷3،23۵ پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۷2،94۱ پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 ۱۵9،۷۰۵ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 6۸،۵29 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

 مأخذ: نتایج تحقیق.

 

ها تمایل دارند بیش از قیمت  مؤلفهبراساس مقادیر برآورده شده در جدول بالا، شهروندان تهران نسبت به اکثر  
برای    ونقلحملهای  فعلی کرایه تهران  پرداخت کنند. همچنین شهروندان  و   ۀمؤلفعمومی  »ایجاد فضای سبز 

از وضعیت فعلی« حاضرند کرای  %3۰تفریحی اضافی با    ۀبیشتر  مقایسه  ازای هر   هایمؤلفه بیشتری در  به  دیگر 
ریال است    ۱6۰،۰۰۰ها حدود  عبارتی میزان تمایل به پرداخت آن هب  ؛جایی در بخش مرکزی شهر پرداخت کنندهجاب

، بیشترین میزان  مؤلفهاین  . بعد از  3دهدی شهر را نشان میو این اهمیت فضای سبز و تفریحی در بخش مرکز

 
1  . Hanley et al., 2001 

جایی در شهر  هونقل عمومی شهر تهران، قیمت تمام شده یک جاب وسایل حمل  ۀبراساس گزارش شهرداری تهران درخصوص تعیین نرخ کرای   .2
های پرداخت شده از  ریال برآورد شد. با توجه به یارانه ۱۵۰،4۵3های جاری با احتساب استهلاک معادل براساس خالص هزینه ۱4۰۰تهران در سال 

  جایی تقریباً ههر جاب  ۀسوم آن توسط مسافران، سهم هر شهروند تهران از کل هزین -ی دولت و شهرداری تهران و فقط با پرداخت یکهامحل کمک
سال   ۀونقل عمومی در سطح شهر تهران براساس لایحهای فعلی انواع وسایل حملکرایه ریال قابل برآورد است. در این پژوهش، میانگین  ۵۰،۰۰۰

 گیرد. فعلی و محاسبات قرار می ۀکه مبنای کرایریال است   2۰،۰۰۰ایی در بخش مرکزی شهر حدود جهشهرداری تهران به ازای هر جاب  ۱4۰۰
انتظار بر این بود که م  .3 انتخاب میبیشتر از وضعیت فعلی توسط پاسخ   %6۰میزان  فضای سبز و مناطق تفریحی به  ۀلفؤشاید  اما    ، شددهندگان 

لفه رجحان بیشتری پیدا کرد. ؤهای ویژگی محور، این ملفهؤای از مدلیل برداری بودن آلترناتیو و وجود مجموعههنظر از ترجیحات افراد بیشتر بصرف
تفریحی در کنار هم  ها یا سطوح مربوط به یک ویژگی مثل فضای سبز و مناطق لفهؤهای انتخاب مدهندگان، مجموعهانتخاب پاسخ   ۀ در مرحل  اصولاً

 
 

ترین ایستگاه  دقیقه تا نزدیک  9و    3روی  »متوسط مسافت پیاده  هایمؤلفهتمایل به پرداخت شهروندان تهران برای  
شهر جایی در بخش مرکزی  هریال به ازای هر جاب  ۱۵۰،۰۰۰ریال تا    ۱2۰،۰۰۰عمومی« به مبلغ حدود    ونقلحمل
ترین  روی تا نزدیککه متوسط پیاده گونه تفسیر کرد که شهروندان تهران برای این این   توانمی   ،عبارت دیگرهب  ؛است

ریال به ازای هر  ۱۵۰،۰۰۰  حدود  یابد، تمایل دارندفعلی کاهش  ۀدقیق  6دقیقه به    9عمومی از    ونقلحمل ایستگاه  
دقیقه کاهش یابد تمایل دارند   3فعلی به    ۀدقیق  6که همین  اینجایی در بخش مرکزی شهر پرداخت کنند و  هجاب

هرچه جایی در بخش مرکزی شهر پرداخت کنند. تفسیر این اختلاف این است که ه ریال به ازای هر جاب ۱2۰،۰۰۰
دم  مر  لذا  ؛همراه دارده از وضعیت فعلی بیشتر شود نارضایتی و مطلوبیت منفی بیشتری را بروی  متوسط مسافت پیاده 

مهم است که    ۀاین نکتیابد. همچنین  تمایل دارند مبلغ بیشتری پرداخت کنند تا همین وضع فعلی حفظ و یا کاهش
تفاوت بیو دارای محافظ  و پارکینگ با هزینه  و بدون محافظ  پارکینگ رایگان    هایمؤلفهشهروندان تهران نسبت به  

پرداخت به  تمایل  میزان  و  تقریباًهستند  ب  ۷۰،۰۰۰مبلغ    شان  است.  دغدغهریال  در    ۀعبارتی  مردم تهران  اصلی 
در  آن امکانات نظر از نوع صرفوجود پارکینگ فقط موافقت با سیاست فرضی پیشنهادی مرکز شهر بدون خودرو، 

 ممنوعه است. ۀمرز محدود

 

  گیرینتیجه  .7

خصوص ترافیک و آلودگی  هخودروی سواری شخصی ب  ۀهای ممکن برای مشکلات ناشی از استفادحلیکی از راه
کز شهر بدون راقتصادی سنگین و کاهش میزان مرگ و میر سالانه، ایجاد »م  ۀهوای تهران و اجتناب از هزین

هدف است. مزیت اصلی    ۀهای جامعگذاری و اجرای هدفمند آن مطابق با خواستهاست که نیازمند سیاست  ۱خودرو« 
کننده است و تعیین مقادیر »تمایل به پرداخت« برای رفتار مصرف ۀآزمایش انتخاب گسسته، سازگاری آن با نظری

غیربازاری   ۀگذاری کالاهای پیچیدویژه برای ارزش های گسسته به بنابراین آزمایش   ؛کندپذیر میهر ویژگی را امکان
سیاست طراحی  ترو  با  منطبق  بدون  هایی  شهر  مرکز  موضوع  با  حاضر  تحقیق  است.  مفید  بسیار  مردم  جیحات 

خودروی سواری شخصی و با استفاده از مدل لاجیت شرطی و مدل لاجیت با پارامتر تصادفی تحت رویکرد آزمایش  
  گذار بر مطلوبیت شهروندان تهرانهای اثرمؤلفهانتخاب گسسته انجام شد. هدف این تحقیق، شناسایی سطوح یا  

 عوامل اثرگذار است.این گذاری اقتصادی و ارزش 
دار  معنی %۱های مورد بررسی، ازنظر آماری در سطح مؤلفه دهد تمام سطوح یا های این مطالعه نشان می یافته

بیشتر از وضعیت    %3۰میزان  های »فضای سبز و مناطق تفریحی بهمؤلفه شدند و دارای علائم موردانتظار هستند.  
های  عبارتی ویژگیهعمومی« و ب  ونقلحملترین ایستگاه  ای تا نزدیکدقیقه  9و    3روی  »مسافت پیادهفعلی« و  

ترین  مهم  عمومی در بخش مرکزی شهر  ونقلحملهای  فضای سبز و مناطق تفریحی و میزان دسترسی به ایستگاه 

 
بلکه مبنای انتخاب، یک برداری از   ؛دهد ترجیح بیشتری پیدا کندگیرند تا آن سطحی که ارزش بیشتری را نشان میمورد مقایسه و انتخاب قرار نمی

ادبیات آزمایش انتخاب گسسته  شان بین سطوح هر ویژگی در  دهندگان و نوع رجحانرفتار پاسخ   ، بنابراین  ؛لفه در قالب یک آلترناتیو استؤسطوح یا م
(  CVM)  گذاری مشروطشود، منطقی است. ذکر این نکته لازم است که در روش ارزشصورت غیرمستقیم برآورد میهکه مقادیر تمایل به پرداخت ب
 تلقی شود.غیرمنطقی اند تومیشود، این نوع رفتار و رجحان مردم ال میؤدهنده سطور مستقیم از افراد پاسخ هکه میزان تمایل به پرداخت ب

1. Car-Free City Center. 
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بــر  اثرگــذار  مؤلفه‌هــای  بــرآورد  همــکاران:  و  اژدری 
انتخــاب... در  تهــران  شــهروندان  ترجیحــات 
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Table 7. results of estimation of willingness to pay of Tehran citizens (figures in Rials) 
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 36،۷64 مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی
 ۱2۷،۰۵۸ عمومی  ونقلحملترین ایستگاه ایی تا نزدیکدقیقه 3روی مسافت پیادهمتوسط 
 ۱۵4،4۱۱ عمومی  ونقلحملترین ایستگاه ایی تا نزدیکدقیقه 9روی مسافت پیادهمتوسط 
 63،۸23 بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۵۰،۸۸2 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
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 ۷2،94۱ پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده
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ها تمایل دارند بیش از قیمت  مؤلفهبراساس مقادیر برآورده شده در جدول بالا، شهروندان تهران نسبت به اکثر  
برای    ونقلحملهای  فعلی کرایه تهران  پرداخت کنند. همچنین شهروندان  و   ۀمؤلفعمومی  »ایجاد فضای سبز 

از وضعیت فعلی« حاضرند کرای  %3۰تفریحی اضافی با    ۀبیشتر  مقایسه  ازای هر   هایمؤلفه بیشتری در  به  دیگر 
ریال است    ۱6۰،۰۰۰ها حدود  عبارتی میزان تمایل به پرداخت آن هب  ؛جایی در بخش مرکزی شهر پرداخت کنندهجاب

، بیشترین میزان  مؤلفهاین  . بعد از  3دهدی شهر را نشان میو این اهمیت فضای سبز و تفریحی در بخش مرکز

 
1  . Hanley et al., 2001 

جایی در شهر  هونقل عمومی شهر تهران، قیمت تمام شده یک جاب وسایل حمل  ۀبراساس گزارش شهرداری تهران درخصوص تعیین نرخ کرای   .2
های پرداخت شده از  ریال برآورد شد. با توجه به یارانه ۱۵۰،4۵3های جاری با احتساب استهلاک معادل براساس خالص هزینه ۱4۰۰تهران در سال 

  جایی تقریباً ههر جاب  ۀسوم آن توسط مسافران، سهم هر شهروند تهران از کل هزین -ی دولت و شهرداری تهران و فقط با پرداخت یکهامحل کمک
سال   ۀونقل عمومی در سطح شهر تهران براساس لایحهای فعلی انواع وسایل حملکرایه ریال قابل برآورد است. در این پژوهش، میانگین  ۵۰،۰۰۰

 گیرد. فعلی و محاسبات قرار می ۀکه مبنای کرایریال است   2۰،۰۰۰ایی در بخش مرکزی شهر حدود جهشهرداری تهران به ازای هر جاب  ۱4۰۰
انتظار بر این بود که م  .3 انتخاب میبیشتر از وضعیت فعلی توسط پاسخ   %6۰میزان  فضای سبز و مناطق تفریحی به  ۀلفؤشاید  اما    ، شددهندگان 

لفه رجحان بیشتری پیدا کرد. ؤهای ویژگی محور، این ملفهؤای از مدلیل برداری بودن آلترناتیو و وجود مجموعههنظر از ترجیحات افراد بیشتر بصرف
تفریحی در کنار هم  ها یا سطوح مربوط به یک ویژگی مثل فضای سبز و مناطق لفهؤهای انتخاب مدهندگان، مجموعهانتخاب پاسخ   ۀ در مرحل  اصولاً

 
 

ترین ایستگاه  دقیقه تا نزدیک  9و    3روی  »متوسط مسافت پیاده  هایمؤلفهتمایل به پرداخت شهروندان تهران برای  
شهر جایی در بخش مرکزی  هریال به ازای هر جاب  ۱۵۰،۰۰۰ریال تا    ۱2۰،۰۰۰عمومی« به مبلغ حدود    ونقلحمل
ترین  روی تا نزدیککه متوسط پیاده گونه تفسیر کرد که شهروندان تهران برای این این   توانمی   ،عبارت دیگرهب  ؛است

ریال به ازای هر  ۱۵۰،۰۰۰  حدود  یابد، تمایل دارندفعلی کاهش  ۀدقیق  6دقیقه به    9عمومی از    ونقلحمل ایستگاه  
دقیقه کاهش یابد تمایل دارند   3فعلی به    ۀدقیق  6که همین  اینجایی در بخش مرکزی شهر پرداخت کنند و  هجاب

هرچه جایی در بخش مرکزی شهر پرداخت کنند. تفسیر این اختلاف این است که ه ریال به ازای هر جاب ۱2۰،۰۰۰
دم  مر  لذا  ؛همراه دارده از وضعیت فعلی بیشتر شود نارضایتی و مطلوبیت منفی بیشتری را بروی  متوسط مسافت پیاده 

مهم است که    ۀاین نکتیابد. همچنین  تمایل دارند مبلغ بیشتری پرداخت کنند تا همین وضع فعلی حفظ و یا کاهش
تفاوت بیو دارای محافظ  و پارکینگ با هزینه  و بدون محافظ  پارکینگ رایگان    هایمؤلفهشهروندان تهران نسبت به  

پرداخت به  تمایل  میزان  و  تقریباًهستند  ب  ۷۰،۰۰۰مبلغ    شان  است.  دغدغهریال  در    ۀعبارتی  مردم تهران  اصلی 
در  آن امکانات نظر از نوع صرفوجود پارکینگ فقط موافقت با سیاست فرضی پیشنهادی مرکز شهر بدون خودرو، 

 ممنوعه است. ۀمرز محدود
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خصوص ترافیک و آلودگی  هخودروی سواری شخصی ب  ۀهای ممکن برای مشکلات ناشی از استفادحلیکی از راه
کز شهر بدون راقتصادی سنگین و کاهش میزان مرگ و میر سالانه، ایجاد »م  ۀهوای تهران و اجتناب از هزین

هدف است. مزیت اصلی    ۀهای جامعگذاری و اجرای هدفمند آن مطابق با خواستهاست که نیازمند سیاست  ۱خودرو« 
کننده است و تعیین مقادیر »تمایل به پرداخت« برای رفتار مصرف ۀآزمایش انتخاب گسسته، سازگاری آن با نظری

غیربازاری   ۀگذاری کالاهای پیچیدویژه برای ارزش های گسسته به بنابراین آزمایش   ؛کندپذیر میهر ویژگی را امکان
سیاست طراحی  ترو  با  منطبق  بدون  هایی  شهر  مرکز  موضوع  با  حاضر  تحقیق  است.  مفید  بسیار  مردم  جیحات 

خودروی سواری شخصی و با استفاده از مدل لاجیت شرطی و مدل لاجیت با پارامتر تصادفی تحت رویکرد آزمایش  
  گذار بر مطلوبیت شهروندان تهرانهای اثرمؤلفهانتخاب گسسته انجام شد. هدف این تحقیق، شناسایی سطوح یا  

 عوامل اثرگذار است.این گذاری اقتصادی و ارزش 
دار  معنی %۱های مورد بررسی، ازنظر آماری در سطح مؤلفه دهد تمام سطوح یا های این مطالعه نشان می یافته

بیشتر از وضعیت    %3۰میزان  های »فضای سبز و مناطق تفریحی بهمؤلفه شدند و دارای علائم موردانتظار هستند.  
های  عبارتی ویژگیهعمومی« و ب  ونقلحملترین ایستگاه  ای تا نزدیکدقیقه  9و    3روی  »مسافت پیادهفعلی« و  

ترین  مهم  عمومی در بخش مرکزی شهر  ونقلحملهای  فضای سبز و مناطق تفریحی و میزان دسترسی به ایستگاه 

 
بلکه مبنای انتخاب، یک برداری از   ؛دهد ترجیح بیشتری پیدا کندگیرند تا آن سطحی که ارزش بیشتری را نشان میمورد مقایسه و انتخاب قرار نمی

ادبیات آزمایش انتخاب گسسته  شان بین سطوح هر ویژگی در  دهندگان و نوع رجحانرفتار پاسخ   ، بنابراین  ؛لفه در قالب یک آلترناتیو استؤسطوح یا م
(  CVM)  گذاری مشروطشود، منطقی است. ذکر این نکته لازم است که در روش ارزشصورت غیرمستقیم برآورد میهکه مقادیر تمایل به پرداخت ب
 تلقی شود.غیرمنطقی اند تومیشود، این نوع رفتار و رجحان مردم ال میؤدهنده سطور مستقیم از افراد پاسخ هکه میزان تمایل به پرداخت ب

1. Car-Free City Center. 
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لحاظ نسبی از اهمیت  یژگی بهسطوح این دو و  .شهروندان تهران در انتخاب مرکز شهر بدون خودرو است  ۀدغدغ
بقی با  مقایسه  در  برخوردارند.    ۀبیشتری  تهران  مردم  ترجیحات  بر  اثرگذار  متوسط عوامل  منفی ضرایب  علامت 

ایستگاهپیاده  به  نشان  ونقلحملهای  روی جهت دسترسی  فاصلمی  عمومی  با  دقیقه9  ۀدهد یک  مقایسه  در  ای 
وضوح احتمال انتخاب  ای بهدقیقه 3شود و مسافت  می  درکعنوان بدتر شدن وضعیت افراد  دقیقه( به6)  وضعیت فعلی

  گوندلاچ و همکاران برای شهر برلین نیز دقیقاً   ۀدهد. این موضوع در مطالعمرکز شهر بدون خودرو را افزایش می
و دارای  و پارکینگ با هزینه  و بدون محافظ  ایجاد امکانات پارکینگ رایگان    هایمؤلفهضرایب  شود.  مشاهده می

امکانات  نوع  تفاوت بودن شهروندان تهران به  یکسان است و این امر بیانگر بی  ممنوعه تقریباً  ۀدر مرز محدودمحافظ  
پارکینگ در مرز فقط    ،پارکینگ  ۀزمیندر  اصلی شهروندان تهران    ۀدغدغ  ،عبارت دیگرهب  ؛استپارکینگ   وجود 

است  ۀمحدود شده  تعریف  بزرگممنوعه  کمی  همچنین  ضریب  .  بودن  و    مؤلفهتر  دوچرخه  اختصاصی  مسیر 
معنی است که مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان به این   مؤلفهموتورسیکلت برقی در مقایسه با  

سواری در کنار هر خیابان اندکی نسبت به مسیرهای دوچرخه  یسواراختصاصی و جداگانه برای دوچرخه  ۀیک شبک
گوندلاچ و همکاران نیز همین نوع رفتار و رجحان مسیر اختصاصی دوچرخه نسبت   ۀ. در مطالعشودترجیح داده می

نوع رجحان مردم  ترافیک به    ۀگذار حوزآگاهی سیاست  بنابراین  ؛به مسیر دوچرخه در کنار خیابان قابل مشاهده است
منابع    ۀبهیناز ابعاد تخصیص  سواری در بخش مرکزی شهر  موضوع پارکینگ و مسیرهای دوچرخه  درخصوص دو

  داشته باشد.بسیار اهمیت  تواندمی اقتصادی

های مؤلفه  ۀها حاکی از آن است که شهروندان تهران درخصوص هممؤلفه برآورد مقادیر انحراف معیار سطوح یا  
بیشتر از وضعیت فعلی« ترجیحات یکسانی   %6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل»فراوانی    مؤلفهجز  همورد بررسی ب

با متغیرهای دموگرافیک استفاده شد که    مؤلفهدارند. برای شناسایی منبع این ناهمسانی از متغیرهای ضربی این  
ترین  ، مهم%۵داری حدود  معنی  داد، دو متغیر »سن« و »سطح درآمد« افراد در سطحنتایج برآورد اثرات متقابل نشان 

تر نسبت  شوند. براساس همین نتایج، افراد جوانمحسوب می  مؤلفهعامل ناهمسانی ترجیحات افراد درخصوص این  
افراد مسن  افراد کمبه  به  پردرآمد نسبت  افراد  با  تر و  بیشتری  احتمال  با  »فراوانی   ۀمؤلف درآمدتر در شهر تهران 

بیشتر از وضعیت فعلی« موافق هستند و با این سیاست بیشتر همراهی خواهند    %6۰میزان  عمومی به  ونقلحمل
اثرات متقابل متغیرهای  با لحاظ  انتخاب مرکز شهر بدون خودرو  بر احتمال  اثر مثبت سطح درآمد  کرد. موضوع 

)م باینری  ضربی  ت  cfتغیر  نیز  دموگرافیک(  متغیرهای  بدان أ×  این  و  درآمد یید شد  هرچه سطح  که  است  معنی 
احتمال   ،عبارت دیگرهب  ؛یابدیابد، احتمال انتخاب مرکز شهر بدون خودرو افزایش میشهروندان تهران افزایش می

پیشنهادیاجرای  با    موافقت افزایش خواهد  سیاست فرضی  برآورد   یافت.  در بخش مرکزی شهر  نتایج  براساس 
»ایجاد فضای   ۀمؤلفتمایل به پرداخت در این مطالعه، بیشترین میزان تمایل به پرداخت شهروندان تهران برای  

روی  »متوسط مسافت پیاده   هایمؤلفهریال و    ۱6۰،۰۰۰بیشتر از وضعیت فعلی« به مبلغ    %3۰سبز و تفریحی اضافی  
ریال   ۱۵۰،۰۰۰ریال تا    ۱2۰،۰۰۰مبلغ حدود    ترتیب بههعمومی« ب  ونقلحملترین ایستگاه  دقیقه تا تا نزدیک  9و    3

 است. تهران شهر یجایی در بخش مرکزهبه ازای هر جاب
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ریزان به برنامه  ،اثرگذار بر ترجیحات شهروندان تهران هایمؤلفهگذاری اقتصادی با توجه نتایج نظرسنجی و ارزش 
روی  ، ایجاد فضای سبز و تفریحی اضافی و متوسط مسافت پیاده شودان ترافیک شهری توصیه می گذارسیاستو  

عنوان  هشهر را ب  ،دقیقه( در بخش مرکزی3فعلی به    ۀدقیق6)کاهش از    عمومی  ونقلحملترین ایستگاه  تا نزدیک
سیاستی   ۀبرای توصی کلیدی در انتخاب سیاست مرکز شهر بدون خودرو موردتوجه قرار دهند. این نکته  هایمؤلفه

و با  هزینه    دارایو پارکینگ  و بدون محافظ  پارکینگ رایگان    هایمؤلفه مهم است که شهروندان تهران نسبت به  
اصلی مردم تهران در موافقت با سیاست فرضی پیشنهادی مرکز شهر    ۀدغدغ  ،عبارتی هب  ؛تفاوت هستندیمحافظ ب

پارکینگ آن  از  نظر  صرف  بدون خودرو، وجود  امکانات  مرز محدودنوع  است.  ۀدر   ۀ یک شبکهمچنین    ممنوعه 
کنار هر خیابان ترجیح  سواری در  اندکی نسبت به مسیرهای دوچرخه  یسواراختصاصی و جداگانه برای دوچرخه

 گذاری بسیار اهمیت دارد. و دانستن این نوع رفتار و رجحان مردم در امر سیاست شودداده می 
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 ها پیوست
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Table 1. Logit model estimation results with random parameters considering the 
mutual effects of demographic variables and binary variable cf 

 ضرایب (:Meanمیانگین)
خطای  
 معیار 

 Zآماره 
احتمال  

(P>|Z| ) 
 cf ۷/3 9/2 2۷/۱ 2۰۵/۰متغیر باینری 

 ۰۰۰/۰ ۷2/4 2۰6/۰ 9۷/۰ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان
 ۰۰۰/۰ 2۵/4 23۸/۰ ۰۱/۱ مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی

پیاده تا  دقیقه  3روی  مسافت  ایستگاه  نزدیکایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

۵۷/3 - ۷32/۰ ۸۸/4 - ۰۰۰/۰ 

پیاده نزدیکدقیقه  9روی  مسافت  تا  ایستگاه  ایی    ونقل حملترین 
 عمومی 

3۰/4 - ۸32/۰ ۱۷/۵ - ۰۰۰/۰ 

 ۰۰۰/۰ 64/4 4۱6/۰ 93/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰۰۰/۰ 3۱/۵ 2۸3/۰ ۵۰/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۰۰۰/۰ 94/۵ 3۵3/۰ ۰9/2 پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۰۰۰/۰ 49/۵ 3۷۸/۰ ۰۷/2 پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 ۰۰۰/۰ 43/۵ ۷9۵/۰ 32/4 بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 ۰۰۰/۰ 9۰/۵ 3۱2/۰ ۸4/۱ بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

 ۰۰۱/۰ - 32/3 ۰۷9/۰ - 26/۰ عمومی  ونقلحملکرایه  
cf   4۷۸/۰ - ۷۱/۰ ۷4۱/۱۰ - 62/۷ × جنسیت 

  Cf 9۰۸/۰ ۱2/۰ ۷42/۰ ۰۸۵/۰ × سن 
Cf  2۵3/۰ - ۱4/۱ 436/3 - 93/3 × سطح تحصیلات 
Cf 346/۰ 94/۰ 4۷۱/۰ 44/۰ محل سکونت  ۀ × منطق 
Cf ۰۵۸/۰ 9۰/۱ ۸۵6/۰ 62/۱ × درآمد 
Cf  ۸۱4/۰ - 24/۰ 9۰۰/۰ - 2۱/۰ عمومی  ونقلحمل× میزان استفاده از 

Observation= 8397 
Log simulated-likelihood = -1195.93 
Wald chi2 (18) = 61.73 
prob>chi2 = 0.000 

 مأخذ: نتایج پژوهش. 
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Table 2. Estimation results of logit model with random parameters with consideration of 
mutual effects to identify heterogeneity of preferences 

 ضرایب (:Meanمیانگین)
خطای  
 معیار 

 Zآماره 
احتمال  

(P>|Z| ) 
 ۰۰۰/۰ 63/3 33۱/۰ 2۰/۱ مسیر دوچرخه و موتورسیکلت برقی در کنار خیابان

 ۰۰۰/۰ ۵2/3 33۸/۰ 36/۱ مسیر اختصاصی دوچرخه و موتورسیکلت برقی
 ۰۰۰/۰ - 9۸/3 ۱۷2/۱ - 66/4 عمومی ونقلحملترین ایستگاه ایی تا نزدیکدقیقه 3روی مسافت پیاده
 ۰۰۰/۰ - ۱3/4 3۷۸/۱ - 69/۵ عمومی ونقلحملترین ایستگاه ایی تا نزدیکدقیقه 9روی مسافت پیاده

 ۰۰۰/۰ ۷۰/3 63۰/۰ 32/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰39/۰ ۰6/2 223/۱ ۵2/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 

 ۰۰۰/۰ 34/4 622/۰ ۷۰/2 پارکینگ رایگان و بدون محافظ در مرز محدوده
 ۰۰۰/۰ 32/4 6۱9/۰ 6۷/2 پارکینگ دارای هزینه و محافظ در مرز محدوده

 ۰۰۰/۰ ۸۵/3 ۵4۰/۱ 92/۵ بیشتر از وضعیت فعلی  %3۰فضای سبز و تفریحی اضافی 
 ۰۰۰/۰ ۷4/3 6۸۷/۰ ۵۷/2 بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰فضای سبز و تفریحی اضافی 

 ۰۰4/۰ - 9۱/2 ۱3۰/۰ - 3۷/۰ عمومی  ونقلحمل  ۀکرای
 ۷۵6/۰ - 3۱/۰ 33۰/۰ - ۱۰/۰ × جنسیت   بیشتر از وضعیت فعلی  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 ۰۵۵/۰ - 92/۱ 2۱9/۰ - 4۱/۰ × سن بیشتر از وضعیت فعلی %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
 9۷2/۰ - ۰4/۰ ۱۷۵/۰ - ۰۰6/۰ بیشتر از وضعیت فعلی × سطح تحصیلات   %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
منطق  %6۰عمومی    ونقلحملفراوانی    × فعلی  وضعیت  از  محل    ۀبیشتر 
 سکونت  

۰4/۰ - ۰3۱/۰ 3۰/۱ - ۱93/۰ 

 ۰۷۰/۰ ۸۱/۱ ۱43/۰ 26/۰ بیشتر از وضعیت فعلی × درآمد  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
بیشتر از وضعیت فعلی × میزان استفاده از    %6۰عمومی    ونقلحملفراوانی  

 عمومی ونقلحمل
۱۵/۰ - ۱29/۰ ۱9/۱ - 233/۰ 

Observation= 8397 
Log simulated-likelihood = -1193.74 
LR chi2 (18) = 55.34 
prob>chi2 = 0.000 

 مأخذ: نتایج پژوهش. 
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Table 2. Estimation results of logit model with random parameters with consideration of 
mutual effects to identify heterogeneity of preferences 

 ضرایب (:Meanمیانگین)
خطای  
 معیار 

 Zآماره 
احتمال  

(P>|Z| ) 
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 سکونت  

۰4/۰ - ۰3۱/۰ 3۰/۱ - ۱93/۰ 

 ۰۷۰/۰ ۸۱/۱ ۱43/۰ 26/۰ بیشتر از وضعیت فعلی × درآمد  %6۰عمومی   ونقلحملفراوانی 
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Observation= 8397 
Log simulated-likelihood = -1193.74 
LR chi2 (18) = 55.34 
prob>chi2 = 0.000 

 مأخذ: نتایج پژوهش. 
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rate on firms’ value, because of interest rate is a variable that has close relationship with 
macro variables, which causes by influencing other macro variables, it’s effects on stock 
market and specially on performance of active firms in this market has been fluctuated and 
be accompanied by different responses over time.   
Keywords: Interest Rate Shock, Stock Market, Firm’s Value, TVP-FAVAR.
JEL Classification: G17, L25, C13.

1. Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Economics, University of Tehran, Tehran, Iran (Corresponding 
Author).
Email: barkhordari@ut.ac.ir
2. Professor, Department of Economics, Faculty of Economics, University of Tehran, Tehran, Iran.
3. Economic Deputy of the Ministry of Economy, Tehran, Iran.

Citations: Barkhordari, S.; Abdoli, G. & Amiri, R., (2023). “Investigating the Response of Firm’s Value to Interest Rate 
Shock in Selected Industries of Tehran Stock Market: TVP-FAVAR Approach”. Journal of Applied Economics Studies in 
Iran, 12(45): 141-175. (doi: 10.22084/aes.2022.26316.3455).
Homepage of this Article: https://aes.basu.ac.ir/article_4839.html?lang=en

Type of Article: Research
 https://dx.doi.org/10.22084/AES.2022.26316.3455

Received: 2022.05.27; Accepted: 2022.11.05
Pp: 141-175



142
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

Barkhordari et al.: Investigating the 
Response of Firm’s Value to Interest Rate...

1. Introduction  

The interest rate as a strong control instrument acts in management and administration of 

market, which is determined by interaction of demand and supply of money in developed 

countries, while due to lack of efficient structures such as developed financial markets, 

determined by order and taking into account inflation and supporting certain economic 

sectors in developing countries such as Iran. For example, the Iranian financial system has 

been faced with many restrictions such as ordering interest rate during last decades.   

In Iranian economy, increasing in dependence of economic system to money and 

banking system induces the strong effect of interest rate on investment and consequently 

on other macroeconomic variables. In this regard, the stock market is one of the markets 

that has faster reaction to changes in interest rate. This evidence shows the importance of 

study about the effect of changes in interest rate on firms’ value in stock market.  

Generally, the answer to this question that why is the response of capital market and, 

especially stock market and institutional variables in this market to changes in interest rate, 

is one the subjects that can provide useful knowledge about policy making in investment 

and financial markets for policy makers. In this paper, we investigate the response of active 

firms’ value in Tehran Stock Market to changes in interest rate.   

 

2. Materials and Methods  

The firm value shows the ability of management team in asset managing. The main purpose 

of stock company is increasing in firm value, due to firm value is considered as the main 

factor for shareholders welfare and owners, and increasing in firm value add to shareholders 

welfare and owners (Handayani et al., 2022).  

Identifying and analyzing the effective factors on firm value, enables company mangers 

to understand and recognize the effective factors on company performance. Identifying the 

main factors is a creative process based on trial and error, due to the effective factors on 

firm value be possible different according to strategy and structure of a company, and 

environment in which company operates (Copeland et.al. 1994). 

Changes in interest rate can influence the firm value in different ways. In this paper, we 

used discounted cash flow model and Tobin’s Q as a measure of firms’ value. We used 

TVP-FAVAR model and growth of firm value (RQ), growth of domestic variables of 

industry (RIVI), growth of liquidity (RM), real interest rate (R), growth of government 
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industry (RIVI), growth of liquidity (RM), real interest rate (R), growth of government 

spending (RG), growth of real exchange rate (REX), growth of GDP (RGDP), and inflation 

rate (INF) as macro variables in the empirical model. The general form of model is as 

follows:  

𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑓𝑓
𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑦𝑦

𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

By adding i state relation, the complete space-state model is as follows:  

(𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑡𝑡

)  =  𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑦𝑦𝑡𝑡−1

) + ⋯ + 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑃𝑃
𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑃𝑃

) + ℰ𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

In this equation, the model coefficients and loading factors follow a random walk 

process as follows:  

𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑡𝑡 

In this paper, the results of response analysis are presented using two lags in variables. 

Also, we describe the effects of changes in interest rate on firm value in selected industries 

using one standard deviation in interest rate shock. In addition, the three dimensions of 

graphs are used for presenting the results in different time.   

In this paper, we used the six industries including materials and drug products, cement, 

lime and plaster, automobile and parts manufacturing, basic metals, chemical products, and 

food and beverage products with 96 active companies in mentioned industries. In addition, 

we used seasonal data for the period of 2010-2018 and variables including growth of firm 

value (RQ), growth of domestic variables of industry (RIVI), growth of liquidity (RM), 

real interest rate (R), growth of government spending (RG), growth of real exchange rate 

(REX), growth of GDP (RGDP), and inflation rate (INF).   

 

3. Discussion 

In this paper, we studied the response of firm value to interest rate shocks. The results 

indicate that response of firm value in stock market to interest rate shocks are dependent to 

economic conditions and implemented monetary and fiscal policies in different years. In 
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addition, the structure of active companies in any industry is determinant factor in response 

of firm value to changes in interest rate over time.  

As literature showed that performance variables in capital market is sensitive to changes 

in interest rate and the response of these variables is different in time, the results of this 

paper coincide the literature. 

On the based obtained results, interest rate is determinant factor in stock market. This 

result indicate that monetary authorities can influence the stock market variables by using 

monetary policies. Monetary policies affect interest rate and changes in interest rate cause 

the investment cost of active companies in stock market and generate the investors’ 

expectations towards to the profitability of companies, consequently changes in price and 

firm value in any industry. However, central banks deny the intention to influence the stock 

market, but monetary policies are applied by central banks affect interest rate that has 

considerable effects on stock market and firm value.  

 

4. Conclusion 

The results of this paper indicate the changes in interest rate have different effects on firm 

value in selected industries over time. The internal and external factors that affected firm 

activity influence the effects on interest rate on firm value. Therefore, we conclude that 

changes in interest rate are determinant factor on performance variables in different 

industries of stock market. In the current condition, due to status of monetary variables in 

country, especially inflation, there are serious debates in control of inflation using increase 

in interest rate. But, an increase in interest rate in current condition of the country generate 

the destructive effects on performance variables of active companies in stock market and 

intensifies the recession status in economy. So, in current condition that companies are 

faced with high cost of product and decreasing profit, the optimal economic policy is 

avoiding more fluctuations in interest rate, especially nominal interest rate.  



كاربــــــردی ایـــــــران فصلنامۀ علمی مطالــــعات اقتـــــصادیِ 
2322-472X :شاپای چاپی: 2530-2322؛ شاپای الکترونیکی

https://aes.basu.ac.ir :وب‌سایت نشریه

نشریۀ گروه اقتصاد، دانشکدۀ علوم اقتصادی و علوم اجتماعی، دانـشگاه بوعلی‌ســینا، هـمدان، ایـــران

Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI) ســـــال دوازدهـــــم، شـــمارۀ 45، بــــــــهار  1402

بررسی واکنش ارزش شرکت‌ در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران 
TVP_FAVAR خ بهره با رهیافت به تکانۀ نر

سجاد برخورداری1، قهرمان عبدلی2، رضا امیری3

4نوع مقاله: پژوهشی

 https://dx.doi.org/10.22084/AES.2022.26316.3455 :شناسۀدیجیتال
تاریخ دریافت: 1401/03/06، تاریخ پذیرش: 1401/08/14

صص: 141-175

چکیده
خ  خ بهــره، دو عامــل اساســی در راســتای دســتیابی بــه رشــد اقتصــادی در هــر کشــوری به‌شــمار می‌رونــد؛ تأثیــرات نــر بــازار ســهام و نــر
بهــره بــر بــازار ســهام در زمینــۀ سیاســت‌های نظارتــی، شــیوه‌های مدیریــت ریســک، ارزش‌گــذاری اوراق مالــی و درعین‌حــال سیاســت‏های 
دولــت در قبــال بازارهــای مالــی بازخــوردی را بــرای سیاســت‌گذاران اقتصــادی فراهــم می‌نمایــد؛ حــال بــا توجــه بــه اهمیــت موضــوع، در 
ــره  خ به ــر ــای ن ــه تکانه‌ه ــبت ب ــران نس ــادار ته ــورس اوراق به ــازار ب ــف ب ــع مختل ــال در صنای ــرکت‌های فع ــش ارزش ش کن ــش وا ــن پژوه ای
بــا به‏کارگیــری الگــوی پارامتــر قابل‌تغییــر طــی زمــان بــا عوامــل تعدیل‌شــدۀ خــود بازگشــت بــرداری و بــا اســتفاده از داده‏هــای فصلــی 
ــع  ــر ارزش صنای ــره ب خ به ــر ــۀ ن ــای تکان ــرات پوی ــر اث ــده بیانگ ــت آم ــج به‌دس ــت. نتای ــه اس ــرار گرفت ــی ق ــورد بررس ــی دورۀ 1397-1390 م ط
منتخــب بــورس اوراق بهــادار هســت و بــا توجــه بــه عوامــل نهــادی شــرکت‌های فعــال در هــر یــک از ایــن صنایــع، ســازوکار اثرگــذاری 
کنــش ارزش صنایــع بــه تکانــۀ  خ بهــرۀ متفــاوت بــوده و درعین‌حــال تغییــرات شــرایط اقتصــاد کلان نیــز عامــل مهمــی در نحــوۀ وا تکانــۀ نــر
فــوق می‏باشــد؛ ایــن امــر بیانگــر اهمیــت اســتفاده از روش‏هایــی اســت کــه در آن‏هــا امــکان تغییــر ضرایــب پارامترهــای مــدل فراهــم اســت. 
خ بهــره در گــذر زمــان بســیار متفــاوت بــوده و نمی‌تــوان قاطعانــه درخصــوص اثــرات  براســاس نتایــج به‌دســت آمــده، اثــرات تغییــرات در نــر
خ بهــره یکــی از متغیرهایــی اســت کــه ارتبــاط تنگاتنگــی  مثبــت یــا منفــی ایــن متغیــر بــر ارزش شــرکت‌ها نتیجه‌گیــری نمــود؛ زیــرا متغیــر نــر
بــا ســایر متغیرهــای کلان داشــته و همین‌امــر باعــث می‌شــود تــا بــا اثرگــذاری بــر دیگــر متغیرهــای کلان اقتصــادی، اثــرات ایــن متغیــر بــر 
کنش‌هــای  بــازار ســرمایه و به‌طــور خــاص مؤلفه‌هــای عملکــردی شــرکت‌های فعــال در ایــن بــازار بســیار نوســانی بــوده و درگــذر زمــان بــا وا

متفاوتــی همــراه باشــد. 

خ بهــره، بــازار ســهام، ارزش شــرکت، الگــوی پارامتــر قابل‌تغییــر طــی زمــان بــا عوامــل تعدیل‌شــدۀ خــود بازگشــت  کلیــدواژگان: تکانــۀ نــر
برداری.
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 مقدمه. 1

نقش مه ی در که   متغیر نرخ بهره اسههت  ،گذار سههیاسههت ۀمتغیرها  ک ن اصتدههاد  در حوز  ترینمه یکی از 
اصتدههاد     ها فعالیتمالی   تأمین ۀتعیین هعین حالدراین منابع، تههیع و هدایت منابع مالی و  ۀتخدههیب بهین

ها  مختف   نقدینگی در بخش با تغییراتی که در روند حرکتی  نرخ بهره  رفتار  متغیر  اتتغییر  ،درواصع؛ کندایاا می
 با ک  و زیاد شههدن من،  کهطور به  ؛خواهد گذاشههتبرجا   ا  بر اصتدههاد گسههترده تأثیر کند؛اصتدههاد  ایهاد می

مالی در   ها ثباتیبیدلای     تریناصههفییکی از  گات توانمیکند. ها  اصتدههاد  محاد جامعه تغییر میتدهه ی 
اصتدههاد ک ن اسههت؛ از متغیرها  مه  و اثرگذار در  ۀاصتدههاد، نوسههانات شههدید متغیرها  صی تی و پولی در حوز

منبع و  ،اصتدههاد  معتقدند نظا  بهره  پردازاننظریهو بسههیار  از  مه واه متغیرها  اصتدههاد ، نرخ بهره اسههت
بر سهازوکار بازار، نرخ  در اصتدهاد مبتنی کهطور به؛  شهودثباتی مالی در یک اصتدهاد مهسهوم میاام  اسهاسهی بی

 منابع مالی  وجوه صاب  اسهتقرا(( و تقاضها برا  من منابع اسهت ۀتعادل میان ارضه  ۀبهره متغیر اصهفی ایهادکنند
 .(1396  خانی و میراسکر ،

کنهد کهه در اصتدهههادهها  یهک ابعار کنترلی صهدرت نهد در اداره و ههدایهت بهازار ا ه  می انوانبههنرخ بهره    متغیر
شهود؛ اما در بسهیار  از کیهورها  پییهرفته، با توجه به وضهعیت بازار و از تقاب  ارضهه و تقاضها  پول تعیین می

ها  بازارها  مالی پییههرفته، نرخ  :فقدان سههاختارها  کارممد  ه نون دلی به  نظیر کیههور ایران توسههعهدرحال
  ازج فه ها  کفی اصتداد  دستور  و با درنظر گرفتن شاخب  صورتبهبهره، مع ولًا بدون توجه به وضعیت بازار، 

اصتدهاد  در  انوان مثال،به ؛شهودمیها  اصتدهاد ، تعیین تور  و با دیدگاه ح ایتی نسهبت به بعیهی از بخشنرخ  
ها  زیاد  ازج فه اصدامات دسههتور  در تعیین نرخ سههود  گذشههته نظا  مالی با مهدودیت ۀایران در طول چند ده

هههها  سهههود بانکی چه پیش از دهد که نرخدار  ایران نیان میتاریخ بانک ۀبانکی مواجه بهههوده اسهههت. م الع
و ایههن وضههعیت بااههی شده است  تعیین شده  دستور صورت  انق م و چه پس از من، توس  بانک مرکع  و به

ههههها  تعههههادلی بازار نباشهند و ه ییهه براسهاس مدهههههال  ها  سهود بانکی در کیهور، نرخکه در هیچ زمانی نرخ
ها (. ه ننین، در طی سالیان اخیر که فیار اصتداد  تهری 1399مق عههی تعیههین شههوند  حیدر  و ه کاران،  

ها و هایی نظیر کنترل صی تها  مختف  اصتدهاد کیهور ن ایان سهاخته اسهت، اجرا  سهیاسهتاثرات خود را بر بخش
ها  فعال در صهنایع مختف  بورسهی ها  سهنگینی را به شهرکتگذار  دسهتور  در بازار، هعینهبیان دیگر صی تبه

ها  فعال در شهرکتسهود   ۀبرق و... وارد مورده و باای کاهش حاشهی  ۀنظیر صهنایع خودروسهاز ، داروسهاز ، ارضه 
 ها شده است.ده شدن مناین صنایع و یا حتی زیان

مختف  اصتدهاد     ا هبخشسهود( و حه  ااتبارت بهره  در شهرای  سهرکوم مالی، بانک مرکع  به تعیین نرخ 
 طوربهبهره در یک سهیسهت  سهرکوم مالی ک تر از نرخ بهره تعادلی و حتی در بعیهی از شهرای   ها نرخ؛ پردازدمی

را در جامعه تقویت کند؛ این موضهو  تقریباً در سهه  هاگذار سهرمایهتا ااتبارات ارزان،   شهوندمیحقیقی منای تعیین 
گذشهته توسه  بانک مرکع  ایران به اجرا گذارده شهده اسهت؛ این درحالی اسهت که در شهرای  مزادسهاز  مالی،  ۀده

فرصهت پول  ۀتعادل ارضهه و تقاضها  ااتبارات در بازار و هعینشهده و این نرخ معر  نرخ بهره توسه  بازار تعیین
 ها شههو دید ، نرخ بهره بازار را در معر( صهه   صههورتبهبانک مرکع   توسهه   تعیین نرخ بهره  ؛باشههدمی

دید  بر بهره صهه   از دامنه و تأثیرگذار  نوسههانات نرخ بایدمیراسههتا مقا  پولی ؛ در ایندهدمیمختفای صرار 
گذارد  خود را به اجرا   کنندهح ایتتدافعی یا    ها سهیاسهتها  ک ن اصتدهاد  مگاه باشهد تا متناسهب با من  متغیر
 (.1397فراهانی و ه کاران،   

نظیر ایران، با توجه به نقایب و ک بودها  بازار سههرمایه، گسههترش نیافتن بازار   توسههعهدرحالدر کیههورها  
اصتدهاد  از بازار  مؤسهسهاتبرا    گذار سهرمایهمنابع   تأمیناصتدهاد ، امکان    مؤسهسهاتو   هاشهرکتبرا  سهها   

زطریق بازارها  این منابع ا تأمینکافی وجود نداشههته و  ۀاندازبهسههرمایه و نیع انتیههار سههها  و اوراق میههارکت 
، بفکه تربعرگ  مؤسههسههات تنهانهنیسههت؛ لذا   پذیرامکانبالا   ۀبهر ها نرخ ددلی  وجوسههرمایه نیع به  غیررسهه ی
را ازطریق بازار پول و ااتبارت  گذار سهرمایهاصتدهاد  نیع سهه  بالایی از منابع لاز  برا    ترکوچک مؤسهسهات
دلی  میهک ت سهاختار  نظا   ؛ حال در کیهور  نظیر ایران به(1394ه کاران،  کرامتی و مورند  میدسهت  بانکی به
اتکا  نظا  اصتدهاد  به نظا   مالی شهده اسهت؛   منابع  تأمین اصتدهاد  که موجب ناتوانی در  ها تهری بانکی و 

من بر  تبعبههو   گهذار سهههرمهایههبهالا  نرخ بهره بر  تهأثیرگهذار افعایش پیهدا کرده و سهههبهب   شهههدیهداً پولی و بهانکی
در بازارها  مختف  را   ها اه یت بررسهی اثرات متغیر نرخ بهرهمتغیرها  ک ن اصتدهاد  شهده اسهت؛ این ویژگی

نسهبت به تغییرات نرخ بهره نیهان داده    تر سهریعیکی از بازارهایی که واکنش   ،راسهتاکرده اسهت؛ در این  دوچندان
 خاث بازار سها  است. طوربهازارها است، بازار سرمایه و و انتقال اثرات نرخ بهره در من بییتر از سایر ب

خاث بازار سهها  و متغیرها  نهاد  در این  طوربهله که واکنش بازار سهرمایه و أپاسهخ به این مسه ،  طورکفیبه
توانهد در امر ؛ یکی از موضهههواهاتی اسهههت کهه میبهازار نسهههبهت بهه تغییرات رفتهار  متغیر نرخ بهره چگونهه اسهههت

مربوطه صرار   گذارانسیاستراهی را در اختیار    ۀو بازارها  مالی نقی گذار سرمایه ۀدر حوز  ویژهبه  ،گذار سهیاست
فعال در صهنایع منتخب بازار سهها  در ایران    ها شهرکتور در این پژوهش واکنش متغیر ارزش  منظه یندهد؛ به

دهی شهده شهر  زیر سهازماناین مقاله به  ،در ادامه مورد بررسهی و تهفی  صرار گرفته اسهت.به تغییرات نرخ بهره  
 .شههوداضههر پرداخته میابتدا در بخش دو  مقاله به مرور  بر ادبیات نظر  و تهربی موضههو  پژوهش ح  ؛اسههت

ترتیب در گیر  نیع بهنتایج تهربی و بهی و نتیهه .بخش سههو  به روش تهقیق و تدههری  مدل اختدههاث دارد
 گردد.بخش چهار  و پنه  مقاله ارائه می

 

 و تجربی موضوع . مبانی نظری2

 .شودمی پرداختهمرتب  با موضو  این پژوهش  و تهربی مبانی نظر به در این بخش 

 مفهوم ارزش شرکت . 2-1

باشهد. هد  اصهفی یک  ها  من میتوانایی تی  مدیریتی من شهرکت در مدیریت دارایی  ۀکنندارزش شهرکت منعکس
انوان اندهر اصهفی رفاه سههامداران و شهرکت سههامی اا  افعایش ارزش من شهرکت اسهت؛ زیرا ارزش شهرکت به

ابد؛ یشهود و با افعایش ارزش شهرکت، رفاه سههامداران و مالکین من شهرکت افعایش میمالکان شهرکت مهسهوم می
گذار  من اسههت مین مالی و سههرمایهأها بازتابی از تدهه ی ات مدیریت دارایی، تطورکفی صی ت سههها  شههرکتبه

گذاران در من شهرکت مه و  ثروت سههامداران و سهرمایه  ۀدهند(. ارزش شهرکت نیهان2022،  1 هندیانی و ه کاران
شهرکت به حداکثر رسهاندن رفاه سههامداران و شهود و هد  ها  من شهرکت نیهان داده میاسهت که با ارزش دارایی

باشههد  نورحیاتی و گذاران در من شههرکت ازطریق افعایش میعان سههودمور  و ارزش سههها  شههرکت میسههرمایه
گذاران هایی که در اختیار سهرمایهارزش شهرکت ازطریق ا مت  3دهیا مت  ۀ(. براسهاس نظری2021،  2ه کاران

 
1. Handayani et al. 
2. Nurhayati et al. 
3. Signal Theory 
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت‌ 
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

 مقدمه. 1

نقش مه ی در که   متغیر نرخ بهره اسههت  ،گذار سههیاسههت ۀمتغیرها  ک ن اصتدههاد  در حوز  ترینمه یکی از 
اصتدههاد     ها فعالیتمالی   تأمین ۀتعیین هعین حالدراین منابع، تههیع و هدایت منابع مالی و  ۀتخدههیب بهین

ها  مختف   نقدینگی در بخش با تغییراتی که در روند حرکتی  نرخ بهره  رفتار  متغیر  اتتغییر  ،درواصع؛ کندایاا می
 با ک  و زیاد شههدن من،  کهطور به  ؛خواهد گذاشههتبرجا   ا  بر اصتدههاد گسههترده تأثیر کند؛اصتدههاد  ایهاد می

مالی در   ها ثباتیبیدلای     تریناصههفییکی از  گات توانمیکند. ها  اصتدههاد  محاد جامعه تغییر میتدهه ی 
اصتدههاد ک ن اسههت؛ از متغیرها  مه  و اثرگذار در  ۀاصتدههاد، نوسههانات شههدید متغیرها  صی تی و پولی در حوز

منبع و  ،اصتدههاد  معتقدند نظا  بهره  پردازاننظریهو بسههیار  از  مه واه متغیرها  اصتدههاد ، نرخ بهره اسههت
بر سهازوکار بازار، نرخ  در اصتدهاد مبتنی کهطور به؛  شهودثباتی مالی در یک اصتدهاد مهسهوم میاام  اسهاسهی بی

 منابع مالی  وجوه صاب  اسهتقرا(( و تقاضها برا  من منابع اسهت ۀتعادل میان ارضه  ۀبهره متغیر اصهفی ایهادکنند
 .(1396  خانی و میراسکر ،

کنهد کهه در اصتدهههادهها  یهک ابعار کنترلی صهدرت نهد در اداره و ههدایهت بهازار ا ه  می انوانبههنرخ بهره    متغیر
شهود؛ اما در بسهیار  از کیهورها  پییهرفته، با توجه به وضهعیت بازار و از تقاب  ارضهه و تقاضها  پول تعیین می

ها  بازارها  مالی پییههرفته، نرخ  :فقدان سههاختارها  کارممد  ه نون دلی به  نظیر کیههور ایران توسههعهدرحال
  ازج فه ها  کفی اصتداد  دستور  و با درنظر گرفتن شاخب  صورتبهبهره، مع ولًا بدون توجه به وضعیت بازار، 

اصتدهاد  در  انوان مثال،به ؛شهودمیها  اصتدهاد ، تعیین تور  و با دیدگاه ح ایتی نسهبت به بعیهی از بخشنرخ  
ها  زیاد  ازج فه اصدامات دسههتور  در تعیین نرخ سههود  گذشههته نظا  مالی با مهدودیت ۀایران در طول چند ده

هههها  سهههود بانکی چه پیش از دهد که نرخدار  ایران نیان میتاریخ بانک ۀبانکی مواجه بهههوده اسهههت. م الع
و ایههن وضههعیت بااههی شده است  تعیین شده  دستور صورت  انق م و چه پس از من، توس  بانک مرکع  و به

ههههها  تعههههادلی بازار نباشهند و ه ییهه براسهاس مدهههههال  ها  سهود بانکی در کیهور، نرخکه در هیچ زمانی نرخ
ها (. ه ننین، در طی سالیان اخیر که فیار اصتداد  تهری 1399مق عههی تعیههین شههوند  حیدر  و ه کاران،  

ها و هایی نظیر کنترل صی تها  مختف  اصتدهاد کیهور ن ایان سهاخته اسهت، اجرا  سهیاسهتاثرات خود را بر بخش
ها  فعال در صهنایع مختف  بورسهی ها  سهنگینی را به شهرکتگذار  دسهتور  در بازار، هعینهبیان دیگر صی تبه

ها  فعال در شهرکتسهود   ۀبرق و... وارد مورده و باای کاهش حاشهی  ۀنظیر صهنایع خودروسهاز ، داروسهاز ، ارضه 
 ها شده است.ده شدن مناین صنایع و یا حتی زیان

مختف  اصتدهاد     ا هبخشسهود( و حه  ااتبارت بهره  در شهرای  سهرکوم مالی، بانک مرکع  به تعیین نرخ 
 طوربهبهره در یک سهیسهت  سهرکوم مالی ک تر از نرخ بهره تعادلی و حتی در بعیهی از شهرای   ها نرخ؛ پردازدمی

را در جامعه تقویت کند؛ این موضهو  تقریباً در سهه  هاگذار سهرمایهتا ااتبارات ارزان،   شهوندمیحقیقی منای تعیین 
گذشهته توسه  بانک مرکع  ایران به اجرا گذارده شهده اسهت؛ این درحالی اسهت که در شهرای  مزادسهاز  مالی،  ۀده

فرصهت پول  ۀتعادل ارضهه و تقاضها  ااتبارات در بازار و هعینشهده و این نرخ معر  نرخ بهره توسه  بازار تعیین
 ها شههو دید ، نرخ بهره بازار را در معر( صهه   صههورتبهبانک مرکع   توسهه   تعیین نرخ بهره  ؛باشههدمی

دید  بر بهره صهه   از دامنه و تأثیرگذار  نوسههانات نرخ بایدمیراسههتا مقا  پولی ؛ در ایندهدمیمختفای صرار 
گذارد  خود را به اجرا   کنندهح ایتتدافعی یا    ها سهیاسهتها  ک ن اصتدهاد  مگاه باشهد تا متناسهب با من  متغیر
 (.1397فراهانی و ه کاران،   

نظیر ایران، با توجه به نقایب و ک بودها  بازار سههرمایه، گسههترش نیافتن بازار   توسههعهدرحالدر کیههورها  
اصتدهاد  از بازار  مؤسهسهاتبرا    گذار سهرمایهمنابع   تأمیناصتدهاد ، امکان    مؤسهسهاتو   هاشهرکتبرا  سهها   

زطریق بازارها  این منابع ا تأمینکافی وجود نداشههته و  ۀاندازبهسههرمایه و نیع انتیههار سههها  و اوراق میههارکت 
، بفکه تربعرگ  مؤسههسههات تنهانهنیسههت؛ لذا   پذیرامکانبالا   ۀبهر ها نرخ ددلی  وجوسههرمایه نیع به  غیررسهه ی
را ازطریق بازار پول و ااتبارت  گذار سهرمایهاصتدهاد  نیع سهه  بالایی از منابع لاز  برا    ترکوچک مؤسهسهات
دلی  میهک ت سهاختار  نظا   ؛ حال در کیهور  نظیر ایران به(1394ه کاران،  کرامتی و مورند  میدسهت  بانکی به
اتکا  نظا  اصتدهاد  به نظا   مالی شهده اسهت؛   منابع  تأمین اصتدهاد  که موجب ناتوانی در  ها تهری بانکی و 

من بر  تبعبههو   گهذار سهههرمهایههبهالا  نرخ بهره بر  تهأثیرگهذار افعایش پیهدا کرده و سهههبهب   شهههدیهداً پولی و بهانکی
در بازارها  مختف  را   ها اه یت بررسهی اثرات متغیر نرخ بهرهمتغیرها  ک ن اصتدهاد  شهده اسهت؛ این ویژگی

نسهبت به تغییرات نرخ بهره نیهان داده    تر سهریعیکی از بازارهایی که واکنش   ،راسهتاکرده اسهت؛ در این  دوچندان
 خاث بازار سها  است. طوربهازارها است، بازار سرمایه و و انتقال اثرات نرخ بهره در من بییتر از سایر ب

خاث بازار سهها  و متغیرها  نهاد  در این  طوربهله که واکنش بازار سهرمایه و أپاسهخ به این مسه ،  طورکفیبه
توانهد در امر ؛ یکی از موضهههواهاتی اسهههت کهه میبهازار نسهههبهت بهه تغییرات رفتهار  متغیر نرخ بهره چگونهه اسهههت

مربوطه صرار   گذارانسیاستراهی را در اختیار    ۀو بازارها  مالی نقی گذار سرمایه ۀدر حوز  ویژهبه  ،گذار سهیاست
فعال در صهنایع منتخب بازار سهها  در ایران    ها شهرکتور در این پژوهش واکنش متغیر ارزش  منظه یندهد؛ به

دهی شهده شهر  زیر سهازماناین مقاله به  ،در ادامه مورد بررسهی و تهفی  صرار گرفته اسهت.به تغییرات نرخ بهره  
 .شههوداضههر پرداخته میابتدا در بخش دو  مقاله به مرور  بر ادبیات نظر  و تهربی موضههو  پژوهش ح  ؛اسههت

ترتیب در گیر  نیع بهنتایج تهربی و بهی و نتیهه .بخش سههو  به روش تهقیق و تدههری  مدل اختدههاث دارد
 گردد.بخش چهار  و پنه  مقاله ارائه می
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باشهد. هد  اصهفی یک  ها  من میتوانایی تی  مدیریتی من شهرکت در مدیریت دارایی  ۀکنندارزش شهرکت منعکس
انوان اندهر اصهفی رفاه سههامداران و شهرکت سههامی اا  افعایش ارزش من شهرکت اسهت؛ زیرا ارزش شهرکت به

ابد؛ یشهود و با افعایش ارزش شهرکت، رفاه سههامداران و مالکین من شهرکت افعایش میمالکان شهرکت مهسهوم می
گذار  من اسههت مین مالی و سههرمایهأها بازتابی از تدهه ی ات مدیریت دارایی، تطورکفی صی ت سههها  شههرکتبه

گذاران در من شهرکت مه و  ثروت سههامداران و سهرمایه  ۀدهند(. ارزش شهرکت نیهان2022،  1 هندیانی و ه کاران
شهرکت به حداکثر رسهاندن رفاه سههامداران و شهود و هد  ها  من شهرکت نیهان داده میاسهت که با ارزش دارایی

باشههد  نورحیاتی و گذاران در من شههرکت ازطریق افعایش میعان سههودمور  و ارزش سههها  شههرکت میسههرمایه
گذاران هایی که در اختیار سهرمایهارزش شهرکت ازطریق ا مت  3دهیا مت  ۀ(. براسهاس نظری2021،  2ه کاران
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فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   148
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

مین مالی و أتوان ازطریق صی ت سهها  شهرکت، تده ی ات تشهود؛ این اط اات را میگیرد؛ نیهان داده میصرار می
 (.2020،  1 سامپورنا و روماوتی دست موردهگذار  شرکت بها  سرمایهفعالیت

توبین   Qتوبین برا  سهنهش ارزش شهرکت اسهتااده شهده اسهت؛ نسهبت  Qسهبت در بسهیار  از م العات تهربی از ن
توبین اگر    Qۀبراسهاس نظریها من. ها  شهرکت و ارزش جایگعینی داراییبرابر اسهت با نسهبت ارزش بازار دارایی

توبین ا متی برا    Qمعنها  افعایش ارزش شهههرکهت بوده و این افعایش ارزش  توبین افعایش یهابهد بهه   Qارزش 
حال در این پژوهش نیع برا  سهنهش ارزش شهرکت  گردد.  گذاران بوده و باای افعایش ارزش شهرکت میسهرمایه

 توبین استااده شده است. Qاز 
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ارزش اسهتراتژ  یا ا فکرد شهرکت   ۀدهندطور مسهتقی  توضهی تواند بهمهی  و سهاختار صهنعت ن ی ۀماهیت پینید
یابد. این اوام   ها  شهرکت ضهرورت میرو، نیاز به شهناسهایی اوام  اثرگذار در ارتبا  با اسهتراتژ از این  ؛باشهد
  ۀ افعود اسهت با جریانات نقد  ارزش طور دصیق شهناسهایی شهده و براسهاس رواب  افت و معفولی که م کن باید بهمی

ابارت دیگر، اوام  اثرگذار بر ارزش  وتهفی  صرار گیرند؛ بهکالاها و خدمات شههرکت داشههته باشههند، مورد تهعیه
ها، ساختار و ا فکرد شرکت شده و ی نیروهایی هستند که باای تغییر در استراتژ اثرات افّ ۀدهندشهرکت، توضی 

وتهفی  اثرات این اوام  نخواهد ا  جع شههناخت و تهعیهمعایا  رصابتی، گعینه  یک شههرکت برا  دسههتیابی به
 (.2005  ،2داشت  چونگ

سهازد تا به یک وتهفی  اثرات اوام  اثرگذار بر ارزش شهرکت، مدیران شهرکت را صادر میشهناسهایی و تهعیه
ابارت رکت را ارائه ن ایند؛ بهدر  و شهناخت درسهت از ک  شهرکت رسهیده و انتظارات خود در راب ه با ا فکرد شه 

باشهد؛ زیرا اوام   دیگر، شهناسهایی اوام  کفید  ارزش، یک فرمیند خ صانه اسهت که بر مزمایش و خ ا متکی می
کند، ارزش با توجه به اسههتراتژ  و سههاختار یک شههرکت و مهی ی که من شههرکت در من فعالیت می ۀایهادکنند

 (.4199  ،3ارانم کن است متااوت باشند  کاپفند و ه ک
ها   ها  ایهاد ارزش برا  سههامداران با اسهتااده از روش ا  بر روش (، در م العه1990   4«نکوو»و   «رول»
که امکان دسهتکار  بازدهی با توجه به این ریع  مالی و کنترل سهیسهت  داخفی مت رکع شهدند و بیان داشهتندبرنامه
توانند ین متغیرهایی ن یگذار ، بازدهی سهها  و سهود هر سهه  توسه  مدیریت شهرکت وجود دارد، لذا چنسهرمایه

ها پنج اام  را که م کن است بر جریانات نقد  شرکت اثرگذار  ارزیابی دصیقی از ا فکرد شرکت را ارائه دهند. من
گذار  سود ا فیاتی، سرمایه در گردش خالب، نرخ رشد فروش، سرمایه ۀباشند معرفی ن ودند که ابارتنداز: حاشی

 7« راپاپورت »(،  7199   6«اسهکارلت»(،  1995  5«پرینت»و   «مایفع»راسهتا،  ه ینسهرمایه. در   ۀثابت خالب و هعین
ارزش برا  شهههرکت را  کر ن ودند   ۀ(، در کتهام خود هاهت اام  ایههادکننهد2001   8«رایت»و  «بفهک»( و  1998 
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ها  سهود ا فیاتی، نرخ مالیات، سهرمایه در گردش، مخارس سهرمایه، هعینه ۀکه ابارتنداز: تغییر در فروش، حاشهی
 معیت رصابتی. ۀسرمایه و دور

ارزش را بازدهی سههرمایه  ۀ( یک اام  دیگر ایهادکنند1998  1«ترنر»اوامفی که در بالا  کر شههد،  برا وه 
  ؛ بنهد  کردند ارزش را به چههار دسهههتهه تقسهههی   ۀ(، اوام  ایههادکننهد1996  2«نورتون»و   «کاپ ن»معرفی ن ود.  

یعنی:    ،ارزش  ۀهایی که منهر به تعیین هات اام  ایهادکنندوکار داخفی و نومور مالی، خریداران، فرمیند کسههب
نان و کارک ۀها  ا فیاتی، رضههایت میههتر ، بازنگر  ک تر، روحیها  دریافتنی، هعینهبازدهی سههرمایه، حسههام

ارزش را در صالب سهه گروه   ۀ(، اوام  ایهادکنند1998   3« .ا ال. ۀشهرکت میهاور»  گردد.می  هانظا  پییهنهاد
که مدیران شهرکت با   را ارائه ن ودپییهنهاد    این بند  کرده وور  و اوام  مالی تقسهی اوام  رشهد، اوام  بهره
ها  خاصهی را که باای اثرگذار  بر  ارزش، صادر خواهند بود تا فعالیت ۀاوام  ایهادکنند ۀت رکع بر این سهه دسهت

خود درمورد   ۀ( در م الع2000   4«چرمنیخ»بند  ن ایند. شههوند را اولویترو  ا فکرد شههرکت در هر من قه می
ی و شهرکت را به سهه گروه اوام  داخف  کنندۀ ارزش وکار، اوام  ایهادمنظور مدیریت کسهببهبود ارزش شهرکت به
 بند  ن ود.ی و کیای و اوام  مالی و غیرمالی تقسی خارجی، اوام  ک ّ

بر ارزش، سههعی کردند اوام  مؤثر بر ا فکرد  انداز مبتنی( با اسههتااده از چیهه 2001   5«لارسههکر»و  «ایتنر»
بر ارزش ارائه  بند  زیر را درمورد اوام  مؤثر  اه یت، دسهته ۀها با توجه به درجها را شهناسهایی کنند. منشهرکت

ها ه ننین اه یت نسههبی دادند: مالی، خریداران، کارکنان، ا فیاتی، کیایت، ارضههه، مهی ، نومور  و جامعه. من
پذیر ، نومور ، ثبات بازار و نسههبت ابعاد انع ا  :عد مختف  اسههتراتژیک شههرکت شههام این اوام  را در چهار بُ

ها  مختف  باای تااوت در این نتیهه رسههیدند که اسههتراتژ ارزش دفتر  به ارزش بازار بررسههی ن ودند و به 
 شوند.اه یت نسبی اوام  مختف  مؤثر در ارزش شرکت می

بر ارزش را طراحی کردنهد کهه ت ها  موضهههواهات  ( یهک چهارچوم مهدیریهت مبتنی2001   6«جرل»و    «مورین»
داد.  ارزش شههرکت، در کنار ه  صرار میاسههتراتژیک، مالی و حاک یت شههرکتی را برا  شههناسههایی اوام  مؤثر بر  

درنهایت، چارچوم مذکور با ادغا  و یکی کردن موضهواات یادشهده، اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در دو سه   
شهام  بازده، نرخ رشهد،  ،شهام  جریانات نقد  و هعینه سهرمایه اسهت و سه   دو ،سه   یک ؛ن ودبند  میطبقه
 باشد.سرمایه است( می ۀهعین  ۀکنندد است( و ریسک  که تعیینجریان نق ۀکنند که تعیینسرمایه

له اساسی در شناسایی اوام  مؤثر بر ارزش شرکت، شناخت میعان تأثیرگذار  أ(، مس2002  7«مکالو»  ۀبه اقید
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت‌ 
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

مین مالی و أتوان ازطریق صی ت سهها  شهرکت، تده ی ات تشهود؛ این اط اات را میگیرد؛ نیهان داده میصرار می
 (.2020،  1 سامپورنا و روماوتی دست موردهگذار  شرکت بها  سرمایهفعالیت

توبین   Qتوبین برا  سهنهش ارزش شهرکت اسهتااده شهده اسهت؛ نسهبت  Qسهبت در بسهیار  از م العات تهربی از ن
توبین اگر    Qۀبراسهاس نظریها من. ها  شهرکت و ارزش جایگعینی داراییبرابر اسهت با نسهبت ارزش بازار دارایی

توبین ا متی برا    Qمعنها  افعایش ارزش شهههرکهت بوده و این افعایش ارزش  توبین افعایش یهابهد بهه   Qارزش 
حال در این پژوهش نیع برا  سهنهش ارزش شهرکت  گردد.  گذاران بوده و باای افعایش ارزش شهرکت میسهرمایه

 توبین استااده شده است. Qاز 

 

 عوامل اثرگذار بر ارزش شرکتشناسایی .  2-2

ارزش اسهتراتژ  یا ا فکرد شهرکت   ۀدهندطور مسهتقی  توضهی تواند بهمهی  و سهاختار صهنعت ن ی ۀماهیت پینید
یابد. این اوام   ها  شهرکت ضهرورت میرو، نیاز به شهناسهایی اوام  اثرگذار در ارتبا  با اسهتراتژ از این  ؛باشهد
  ۀ افعود اسهت با جریانات نقد  ارزش طور دصیق شهناسهایی شهده و براسهاس رواب  افت و معفولی که م کن باید بهمی

ابارت دیگر، اوام  اثرگذار بر ارزش  وتهفی  صرار گیرند؛ بهکالاها و خدمات شههرکت داشههته باشههند، مورد تهعیه
ها، ساختار و ا فکرد شرکت شده و ی نیروهایی هستند که باای تغییر در استراتژ اثرات افّ ۀدهندشهرکت، توضی 

وتهفی  اثرات این اوام  نخواهد ا  جع شههناخت و تهعیهمعایا  رصابتی، گعینه  یک شههرکت برا  دسههتیابی به
 (.2005  ،2داشت  چونگ

سهازد تا به یک وتهفی  اثرات اوام  اثرگذار بر ارزش شهرکت، مدیران شهرکت را صادر میشهناسهایی و تهعیه
ابارت رکت را ارائه ن ایند؛ بهدر  و شهناخت درسهت از ک  شهرکت رسهیده و انتظارات خود در راب ه با ا فکرد شه 

باشهد؛ زیرا اوام   دیگر، شهناسهایی اوام  کفید  ارزش، یک فرمیند خ صانه اسهت که بر مزمایش و خ ا متکی می
کند، ارزش با توجه به اسههتراتژ  و سههاختار یک شههرکت و مهی ی که من شههرکت در من فعالیت می ۀایهادکنند

 (.4199  ،3ارانم کن است متااوت باشند  کاپفند و ه ک
ها   ها  ایهاد ارزش برا  سههامداران با اسهتااده از روش ا  بر روش (، در م العه1990   4«نکوو»و   «رول»
که امکان دسهتکار  بازدهی با توجه به این ریع  مالی و کنترل سهیسهت  داخفی مت رکع شهدند و بیان داشهتندبرنامه
توانند ین متغیرهایی ن یگذار ، بازدهی سهها  و سهود هر سهه  توسه  مدیریت شهرکت وجود دارد، لذا چنسهرمایه

ها پنج اام  را که م کن است بر جریانات نقد  شرکت اثرگذار  ارزیابی دصیقی از ا فکرد شرکت را ارائه دهند. من
گذار  سود ا فیاتی، سرمایه در گردش خالب، نرخ رشد فروش، سرمایه ۀباشند معرفی ن ودند که ابارتنداز: حاشی

 7« راپاپورت »(،  7199   6«اسهکارلت»(،  1995  5«پرینت»و   «مایفع»راسهتا،  ه ینسهرمایه. در   ۀثابت خالب و هعین
ارزش برا  شهههرکت را  کر ن ودند   ۀ(، در کتهام خود هاهت اام  ایههادکننهد2001   8«رایت»و  «بفهک»( و  1998 
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ها  سهود ا فیاتی، نرخ مالیات، سهرمایه در گردش، مخارس سهرمایه، هعینه ۀکه ابارتنداز: تغییر در فروش، حاشهی
 معیت رصابتی. ۀسرمایه و دور

ارزش را بازدهی سههرمایه  ۀ( یک اام  دیگر ایهادکنند1998  1«ترنر»اوامفی که در بالا  کر شههد،  برا وه 
  ؛ بنهد  کردند ارزش را به چههار دسهههتهه تقسهههی   ۀ(، اوام  ایههادکننهد1996  2«نورتون»و   «کاپ ن»معرفی ن ود.  

یعنی:    ،ارزش  ۀهایی که منهر به تعیین هات اام  ایهادکنندوکار داخفی و نومور مالی، خریداران، فرمیند کسههب
نان و کارک ۀها  ا فیاتی، رضههایت میههتر ، بازنگر  ک تر، روحیها  دریافتنی، هعینهبازدهی سههرمایه، حسههام

ارزش را در صالب سهه گروه   ۀ(، اوام  ایهادکنند1998   3« .ا ال. ۀشهرکت میهاور»  گردد.می  هانظا  پییهنهاد
که مدیران شهرکت با   را ارائه ن ودپییهنهاد    این بند  کرده وور  و اوام  مالی تقسهی اوام  رشهد، اوام  بهره
ها  خاصهی را که باای اثرگذار  بر  ارزش، صادر خواهند بود تا فعالیت ۀاوام  ایهادکنند ۀت رکع بر این سهه دسهت

خود درمورد   ۀ( در م الع2000   4«چرمنیخ»بند  ن ایند. شههوند را اولویترو  ا فکرد شههرکت در هر من قه می
ی و شهرکت را به سهه گروه اوام  داخف  کنندۀ ارزش وکار، اوام  ایهادمنظور مدیریت کسهببهبود ارزش شهرکت به
 بند  ن ود.ی و کیای و اوام  مالی و غیرمالی تقسی خارجی، اوام  ک ّ

بر ارزش، سههعی کردند اوام  مؤثر بر ا فکرد  انداز مبتنی( با اسههتااده از چیهه 2001   5«لارسههکر»و  «ایتنر»
بر ارزش ارائه  بند  زیر را درمورد اوام  مؤثر  اه یت، دسهته ۀها با توجه به درجها را شهناسهایی کنند. منشهرکت

ها ه ننین اه یت نسههبی دادند: مالی، خریداران، کارکنان، ا فیاتی، کیایت، ارضههه، مهی ، نومور  و جامعه. من
پذیر ، نومور ، ثبات بازار و نسههبت ابعاد انع ا  :عد مختف  اسههتراتژیک شههرکت شههام این اوام  را در چهار بُ

ها  مختف  باای تااوت در این نتیهه رسههیدند که اسههتراتژ ارزش دفتر  به ارزش بازار بررسههی ن ودند و به 
 شوند.اه یت نسبی اوام  مختف  مؤثر در ارزش شرکت می

بر ارزش را طراحی کردنهد کهه ت ها  موضهههواهات  ( یهک چهارچوم مهدیریهت مبتنی2001   6«جرل»و    «مورین»
داد.  ارزش شههرکت، در کنار ه  صرار میاسههتراتژیک، مالی و حاک یت شههرکتی را برا  شههناسههایی اوام  مؤثر بر  

درنهایت، چارچوم مذکور با ادغا  و یکی کردن موضهواات یادشهده، اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در دو سه   
شهام  بازده، نرخ رشهد،  ،شهام  جریانات نقد  و هعینه سهرمایه اسهت و سه   دو ،سه   یک ؛ن ودبند  میطبقه
 باشد.سرمایه است( می ۀهعین  ۀکنندد است( و ریسک  که تعیینجریان نق ۀکنند که تعیینسرمایه

له اساسی در شناسایی اوام  مؤثر بر ارزش شرکت، شناخت میعان تأثیرگذار  أ(، مس2002  7«مکالو»  ۀبه اقید
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در  ۀگذار  جایگعین و سهرمایها  سهرمایهگذار ، هعینهها  ثابت سهرمایهها  بهره، مالیات بر درممد، هعینهههعین
مؤثر در ارزش شههرکت وارد مدل کرد و به این نتیهه رسههید که سههه اام     ۀانوان اوام  اولیگردش خالب را به

 باشند. ین اوام  مؤثر در ارزش شرکت میتردر گردش مه  ۀگذار ، مالیات بر درممد و سرمایسرمایه ۀهعین

 
1. Turner 
2. Kaplan and Norton 
3. L.E.K Consulting 
4. Cheremnikh 
5. Ittner & Larcker 
6. Morin & Jarrell 
7. Akalu 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   150
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

  ۀ افعود رویکرد ارزش »  :ها با انوانار  شههرکتگذ( رویکرد جدید  برا  ارزش 2003   1«وینولس»و   «خاویر»
اصتداد    ۀافعودگذار  تنعی  جریانات نقد ، ارزش ها  ارزش معرفی ن ودند که از ادغا  روش   2«مالی و اصتداد 

مالی و اصتدهاد ، اوام  مؤثر بر ارزش شرکت را در   ۀافعودمید. رویکرد ارزش دسهت میهشهده بو ارزش فعفی تعدی 
 فیات جار  شهرکت، اام  حق ا  ۀافعودگذار  انها  شهده در شهرکت، ارزش گانه  ک  سهرمایهصالب اوام  هیهت

 ۀهها  رشهههد، هعینه هها  جهدیهد، معایها  مهالیهاتی بهدهی موجود، معایها  مهالیهاتی فرصهههتگهذار از سهههرمهایهه 3امتیهاز
بند  کرده و میعان  ورشههکسههتگی بدهی جدید، میعان بدهی جار ( تقسههی   ۀورشههکسههتگی بدهی فعفی، هعین

 ن اید. دصیق میخب می طورهباثرگذار  هر یک از اوام  را در تعیین ارزش شرکت 
  5« بر ارزشمدیریت مبتنی»( یک مدل تهربی را برا  شهناسهایی اوام  اسهتراتژیک و با اه یت  2004   4«کی »

یهک مهاهیهت کهام ً انتعاای دارد، مهدیران شهههرکهت نیهازمنهد شهههنهاخهت   «ارزش »کهه پییهههنههاد ن ود. بها توجهه بهه این
باشههند. مدل پییههنهاد شههده توسهه  کی  از معیارها  دصیقی جهت تعیین اوام  اثرگذار بر ارزش شههرکت می

اصتدهههاد  اسهههتاهاده    ۀافعودمنظور تولیهد ارزش هها  ورود  بههانوان دادههها بههمتغیرهها  مهالی رایج و تغییرات من
این، مهدل پییهههنههاد  از تکنیهک هوش مدهههنوای کهه یهک مهاهیهت غیر پهارامتریهک دارد، برا   برا وهد.  ن هایه می

کند. میههاهدات پژوهش مذکور دسههتیابی به یک ارتبا  پویا بین متغیرها  ورود  و خروجی مدل اسههتااده می
 طوربهها اسهت که زش شهرکتا  از اوام  اسهتراتژیک مؤثر بر ارداد که این مدل صادر به شهناسهایی مه واهنیهان

من   ۀسههرمایه و انداز ۀخاث، دو اام  هعین  طوربهها در ارتبا  اسههت.  اصتدههاد  شههرکت  ۀافعودمسههتقی  با ارزش 
 برا  شرکت هستند. کنندۀ ارزش ترین اوام  ایهادمه 
یی ن اید. او گذار  سهها  اثرگذار هسهتند، شهناسها( ت ش ن ود اوامفی را که بر روند ارزش 2005   6«کاکاتی»

رسهد که این واکنش نظر میدهد، اما بهدریافت که اگرچه ارزش سهها  به برخی از اوام  رایج واکنش نیهان می
ها  خالب، درممد هر سههه ، رشههد نسههبت صی ت به درممد، بازده دارایی :بییههتر در ارتبا  با اوام  خاصههی نظیر

ابارت دیگر، بییهترین تأثیر را در باشهد؛ بهگران مالی میبینی تهفی شهده هر سهه  و پیشفروش، سهود تقسهی 
در  گذار  سهها  اوام  مالی دارند و سهایر اوام  غیرمالی، صهنعتی و اصتدهاد ، دارا  اثرات ک تر فرمیند ارزش 
کاکاتی بیان ن ود که اسههتااده از تعداد زیاد  از اوام  در مدل،   ،حالبا این  ؛باشههندگذار  سههها  میفرمیند ارزش 

 شود. باای ا فکرد بهتر سها  ن ی
ور  هعینه و وکار، سهههاختار شهههعبه، بهرهخود، اثرات متغیرها  ترکیب کسهههب ۀ( در م الع2006   7«گروس »
مؤثر در ایهاد ارزش شههرکت مورد بررسههی صرار داد و به این نتیهه   ۀنوان اوام  بالقواها  ریسههک را بهصابفیت

که  درحالی  ،ها  ریسههک دو اام  ضههرور  در ایهاد ارزش هسههتندور  هعینه و صابفیترسههید که دو اام  بهره
 باشد. نتایج این پژوهش درمورد ترکیب تهارت و ساختار شعبه مبه  می

کار صهرفاً درمورد بقا  نیسهت، بفکه در مورد ت رکع بر  و ( درحال حاضهر مهی  کسهب0620  8«کرا » ۀبه اقید
اام  مؤثر در ایهاد ارزش را شههناسههایی ن ود، اما مع ولًا 26باشههد. کرا  در م العات خود  ارزش و ایهاد من می
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در ایهاد ارزش ابارتنداز:  ترین اوام  مؤثر  مورد از رایج10کار ضهرور  هسهتند.  و مورد در هر کسهب10ک تر از 
، تنو  میههتر ، فعالیت و درگیر بودن مالک شههرکت در فرمیند مدیریت شههرکت، رصابت، رضههایت 1ا ق مدیریت
 ا  در سازمان.انسانی، تاریخ مالی، کارمیی ا فیاتی، ثبات درممد و راایت اخ ق حرفه ۀمیتر ، سرمای

ها  فرد  شهرکت مانند جریانات نقد ، نرخ رشهد   ویژگیخود بییهتر بررو  ۀ( در م الع2006   2«داموداران»
او، از منها که  ۀترین اوام  مؤثر بر ارزش هر شههرکت تأکید دارد. به اقیداه یت انوان باانتظار  و نرخ تنعی  به

گران اسههت، بنابراین  ترین رویکرد در بین تهفی ، رایج3گذار  ضههرایبگذار  سههها  ازطریق رویکرد ارزش ارزش 
ها مورداسهتااده  صهورت گسهترده در ایهاد و یا مدیریت ارزش شهرکتگذار  ضهرایب بهاوام  بنیاد  رویکرد ارزش 

گران صهههورت گسهههترده توسههه  تهفیه گهذار  ضهههرایهب کهه بههصرار خواههد گرفهت. اوامه  بنیهاد  رویکرد ارزش 
سهود  ۀد، ریسهک، بازده سهها  و حاشهیابارتنداز: نرخ رشهد انتظار ، نسهبت پرداخت سهو  ،مورداسهتااده صرار گرفته اسهت

 خالب.  
 ۀبند  اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت باای تهعی( طبقه2008   4«کریسهتوسهکس»و  «کازلونسهکین» ۀبه اقید

شههود؛ زیرا ت ا  اوام  مؤثر بر ارزش  ارزش شههرکت برمورد شههده ازطریق رویکرد تنعی  جریانات نقد  متی می
ها اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در و نرخ تنعی  منعکس شهده اسهت. من  ها  جریانات نقد  متیشهرکت در نرخ

بند  ن ودند و پییههنهاد کردند که اثرات اوام  مؤثر بر ارزش شههرکت را ازطریق یک رویکرد پنج سهه   طبقه
ارائه   ۀخود در زمین ۀ( براسهاس تهارم گذشهت2010   5«بوید»وتهفی  اام  اصتدهاد  تعیین ن ایند.  یکپارچه تهعیه

ها  تهار   گذار ، شهش اام  کفید  مؤثر بر ارزش را که در اکثر شهرکتارزش  ۀمیهاوره به متخدهدهین حوز
این اوام  ابارتنداز: تی  مدیریتی، سهیسهت  ا فیاتی، میهتر  مدار ، امکانات و  ؛رایج اسهت شهناسهایی کرده اسهت

بوید، ت رکع کردن بررو  توسهعه و ارتقا  هر یک از این    ۀها  مالی. به اقیدد و کنترلتههیعات، اسهتراتژ  رشه 
هها  مهالی مه ی را کهه برا  یهک  ( اهر 2011   6«چهانهدرا»اوامه  بهه ایههاد ارزش برا  شهههرکهت خواههد انههامیهد. 

این    ؛ وده استارائه ن  7ضفعی ارزش شرکت جهت مدیریت و خفق ارزش در دسترس است را در صالب ماهو  هیت
وکار، تخدهیب سهرمایه، تده ی ات اسهتراتژیک مالی، تیهکی ت سهازمانی،  اوام  ابارتنداز: اسهتراتژ  و مدل کسهب

 مدیریت هعینه، مدیریت ریسک شرکتی، ادغا / خرید/ بازساز  و حاک یت شرکتی.
انوان  متوسههه  به ها  کوچک وها  نومورانه شهههرکت( با ت رکع بر رو  مهارت2012  8«هیوز»و   «چانگ»

اامفی که تأثیر مثبت بررو  ا فکرد شرکت خواهد داشت، بیان ن ودند که ا فکرد شرکت با نومور  مرتب  است 
نهو  با سههایر اوام  مؤثر بر ارزش مانند سههاختار سههازمانی و سههبک رهبر  در ارتبا  که خود این اام  نیع به

تهربی به بررسههی ارزش مرتب  با درممدها، ارزش دفتر  و صههورت ( به2012   9و ه کاران  «الهارس »باشههد. می
  ۀنوظهور پرداختند و گعارش دادند که ارزش دفتر  و درممدها دو مؤلا ۀسههودها  تقسههی ی در یک بازار سههرمای
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت‌ 
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

  ۀ افعود رویکرد ارزش »  :ها با انوانار  شههرکتگذ( رویکرد جدید  برا  ارزش 2003   1«وینولس»و   «خاویر»
اصتداد    ۀافعودگذار  تنعی  جریانات نقد ، ارزش ها  ارزش معرفی ن ودند که از ادغا  روش   2«مالی و اصتداد 

مالی و اصتدهاد ، اوام  مؤثر بر ارزش شرکت را در   ۀافعودمید. رویکرد ارزش دسهت میهشهده بو ارزش فعفی تعدی 
 فیات جار  شهرکت، اام  حق ا  ۀافعودگذار  انها  شهده در شهرکت، ارزش گانه  ک  سهرمایهصالب اوام  هیهت

 ۀهها  رشهههد، هعینه هها  جهدیهد، معایها  مهالیهاتی بهدهی موجود، معایها  مهالیهاتی فرصهههتگهذار از سهههرمهایهه 3امتیهاز
بند  کرده و میعان  ورشههکسههتگی بدهی جدید، میعان بدهی جار ( تقسههی   ۀورشههکسههتگی بدهی فعفی، هعین

 ن اید. دصیق میخب می طورهباثرگذار  هر یک از اوام  را در تعیین ارزش شرکت 
  5« بر ارزشمدیریت مبتنی»( یک مدل تهربی را برا  شهناسهایی اوام  اسهتراتژیک و با اه یت  2004   4«کی »

یهک مهاهیهت کهام ً انتعاای دارد، مهدیران شهههرکهت نیهازمنهد شهههنهاخهت   «ارزش »کهه پییهههنههاد ن ود. بها توجهه بهه این
باشههند. مدل پییههنهاد شههده توسهه  کی  از معیارها  دصیقی جهت تعیین اوام  اثرگذار بر ارزش شههرکت می

اصتدهههاد  اسهههتاهاده    ۀافعودمنظور تولیهد ارزش هها  ورود  بههانوان دادههها بههمتغیرهها  مهالی رایج و تغییرات من
این، مهدل پییهههنههاد  از تکنیهک هوش مدهههنوای کهه یهک مهاهیهت غیر پهارامتریهک دارد، برا   برا وهد.  ن هایه می

کند. میههاهدات پژوهش مذکور دسههتیابی به یک ارتبا  پویا بین متغیرها  ورود  و خروجی مدل اسههتااده می
 طوربهها اسهت که زش شهرکتا  از اوام  اسهتراتژیک مؤثر بر ارداد که این مدل صادر به شهناسهایی مه واهنیهان

من   ۀسههرمایه و انداز ۀخاث، دو اام  هعین  طوربهها در ارتبا  اسههت.  اصتدههاد  شههرکت  ۀافعودمسههتقی  با ارزش 
 برا  شرکت هستند. کنندۀ ارزش ترین اوام  ایهادمه 
یی ن اید. او گذار  سهها  اثرگذار هسهتند، شهناسها( ت ش ن ود اوامفی را که بر روند ارزش 2005   6«کاکاتی»

رسهد که این واکنش نظر میدهد، اما بهدریافت که اگرچه ارزش سهها  به برخی از اوام  رایج واکنش نیهان می
ها  خالب، درممد هر سههه ، رشههد نسههبت صی ت به درممد، بازده دارایی :بییههتر در ارتبا  با اوام  خاصههی نظیر

ابارت دیگر، بییهترین تأثیر را در باشهد؛ بهگران مالی میبینی تهفی شهده هر سهه  و پیشفروش، سهود تقسهی 
در  گذار  سهها  اوام  مالی دارند و سهایر اوام  غیرمالی، صهنعتی و اصتدهاد ، دارا  اثرات ک تر فرمیند ارزش 
کاکاتی بیان ن ود که اسههتااده از تعداد زیاد  از اوام  در مدل،   ،حالبا این  ؛باشههندگذار  سههها  میفرمیند ارزش 

 شود. باای ا فکرد بهتر سها  ن ی
ور  هعینه و وکار، سهههاختار شهههعبه، بهرهخود، اثرات متغیرها  ترکیب کسهههب ۀ( در م الع2006   7«گروس »
مؤثر در ایهاد ارزش شههرکت مورد بررسههی صرار داد و به این نتیهه   ۀنوان اوام  بالقواها  ریسههک را بهصابفیت

که  درحالی  ،ها  ریسههک دو اام  ضههرور  در ایهاد ارزش هسههتندور  هعینه و صابفیترسههید که دو اام  بهره
 باشد. نتایج این پژوهش درمورد ترکیب تهارت و ساختار شعبه مبه  می

کار صهرفاً درمورد بقا  نیسهت، بفکه در مورد ت رکع بر  و ( درحال حاضهر مهی  کسهب0620  8«کرا » ۀبه اقید
اام  مؤثر در ایهاد ارزش را شههناسههایی ن ود، اما مع ولًا 26باشههد. کرا  در م العات خود  ارزش و ایهاد من می
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در ایهاد ارزش ابارتنداز:  ترین اوام  مؤثر  مورد از رایج10کار ضهرور  هسهتند.  و مورد در هر کسهب10ک تر از 
، تنو  میههتر ، فعالیت و درگیر بودن مالک شههرکت در فرمیند مدیریت شههرکت، رصابت، رضههایت 1ا ق مدیریت
 ا  در سازمان.انسانی، تاریخ مالی، کارمیی ا فیاتی، ثبات درممد و راایت اخ ق حرفه ۀمیتر ، سرمای

ها  فرد  شهرکت مانند جریانات نقد ، نرخ رشهد   ویژگیخود بییهتر بررو  ۀ( در م الع2006   2«داموداران»
او، از منها که  ۀترین اوام  مؤثر بر ارزش هر شههرکت تأکید دارد. به اقیداه یت انوان باانتظار  و نرخ تنعی  به

گران اسههت، بنابراین  ترین رویکرد در بین تهفی ، رایج3گذار  ضههرایبگذار  سههها  ازطریق رویکرد ارزش ارزش 
ها مورداسهتااده  صهورت گسهترده در ایهاد و یا مدیریت ارزش شهرکتگذار  ضهرایب بهاوام  بنیاد  رویکرد ارزش 

گران صهههورت گسهههترده توسههه  تهفیه گهذار  ضهههرایهب کهه بههصرار خواههد گرفهت. اوامه  بنیهاد  رویکرد ارزش 
سهود  ۀد، ریسهک، بازده سهها  و حاشهیابارتنداز: نرخ رشهد انتظار ، نسهبت پرداخت سهو  ،مورداسهتااده صرار گرفته اسهت

 خالب.  
 ۀبند  اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت باای تهعی( طبقه2008   4«کریسهتوسهکس»و  «کازلونسهکین» ۀبه اقید

شههود؛ زیرا ت ا  اوام  مؤثر بر ارزش  ارزش شههرکت برمورد شههده ازطریق رویکرد تنعی  جریانات نقد  متی می
ها اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در و نرخ تنعی  منعکس شهده اسهت. من  ها  جریانات نقد  متیشهرکت در نرخ

بند  ن ودند و پییههنهاد کردند که اثرات اوام  مؤثر بر ارزش شههرکت را ازطریق یک رویکرد پنج سهه   طبقه
ارائه   ۀخود در زمین ۀ( براسهاس تهارم گذشهت2010   5«بوید»وتهفی  اام  اصتدهاد  تعیین ن ایند.  یکپارچه تهعیه

ها  تهار   گذار ، شهش اام  کفید  مؤثر بر ارزش را که در اکثر شهرکتارزش  ۀمیهاوره به متخدهدهین حوز
این اوام  ابارتنداز: تی  مدیریتی، سهیسهت  ا فیاتی، میهتر  مدار ، امکانات و  ؛رایج اسهت شهناسهایی کرده اسهت

بوید، ت رکع کردن بررو  توسهعه و ارتقا  هر یک از این    ۀها  مالی. به اقیدد و کنترلتههیعات، اسهتراتژ  رشه 
هها  مهالی مه ی را کهه برا  یهک  ( اهر 2011   6«چهانهدرا»اوامه  بهه ایههاد ارزش برا  شهههرکهت خواههد انههامیهد. 

این    ؛ وده استارائه ن  7ضفعی ارزش شرکت جهت مدیریت و خفق ارزش در دسترس است را در صالب ماهو  هیت
وکار، تخدهیب سهرمایه، تده ی ات اسهتراتژیک مالی، تیهکی ت سهازمانی،  اوام  ابارتنداز: اسهتراتژ  و مدل کسهب

 مدیریت هعینه، مدیریت ریسک شرکتی، ادغا / خرید/ بازساز  و حاک یت شرکتی.
انوان  متوسههه  به ها  کوچک وها  نومورانه شهههرکت( با ت رکع بر رو  مهارت2012  8«هیوز»و   «چانگ»

اامفی که تأثیر مثبت بررو  ا فکرد شرکت خواهد داشت، بیان ن ودند که ا فکرد شرکت با نومور  مرتب  است 
نهو  با سههایر اوام  مؤثر بر ارزش مانند سههاختار سههازمانی و سههبک رهبر  در ارتبا  که خود این اام  نیع به

تهربی به بررسههی ارزش مرتب  با درممدها، ارزش دفتر  و صههورت ( به2012   9و ه کاران  «الهارس »باشههد. می
  ۀنوظهور پرداختند و گعارش دادند که ارزش دفتر  و درممدها دو مؤلا ۀسههودها  تقسههی ی در یک بازار سههرمای
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نظریات    ۀخ صهه  1ر جدول  د  کنند.مه ی هسههتند که نقش با اه یتی را در بهبود و ارتقا  ارزش شههرکت ایاا می
 .ثر بر ارزش شرکت مورده شده استؤمهققان مختف  درخدوث اوام  م

 
 بر ارزش شرکتمؤثر نظریات محققان در خصوص عوامل  ۀخلاص  . 1جدول 

Table 1. Summary of researchers' opinions about factors affecting company value 
 بر ارزش شرکت مؤثر ترین اوام  مه  پژوهیگران 

حاشههیه سههود ا فیاتی، سههرمایه در گردش خالب، نرخ رشههد فروش،   ( 1990رول و کوون  
 سرمایه  ۀگذار  ثابت خالب و هعینسرمایه

( و بفک و  1998(، راپاپورت  1997(، اسکارلت  1995مایفع و پرینت  
 ( 2001رایت  

در گردش،    ۀسهود ا فیاتی، نرخ مالیات، سهرمای  ۀتغییر در فروش، حاشهی
 معیت رصابتی  ۀها  سرمایه و دورمخارس سرمایه، هعینه

در گردش،    ۀسهود ا فیاتی، نرخ مالیات، سهرمای  ۀتغییر در فروش، حاشهی ( 1998ترنر  
 معیت رصابتی، بازدهی سرمایه  ۀها  سرمایه، دورمخارس سرمایه، هعینه

 ور  و اوام  مالیاوام  رشد، اوام  بهره ( 1998شرکت میاوره ال.ا .   
 ی و کیای و اوام  مالی و غیرمالی اوام  داخفی و خارجی، اوام  ک ّ ( 2000چرمنیخ  

اوامه  مهالی، خریهداران، کهارکنهان، ا فیهاتی، کیایهت، ارضهههه، مهی ،   ( 2001ایتنر و لارسکر  
 نومور  و جامعه.

 ( 2001مورین و جرل  
 سرمایه ۀجریانات نقد  و هعینس   یک شام   -
جریان نقد   ۀکنند که تعیین سه   دو شهام  بازده، نرخ رشهد، سهرمایه -

 سرمایه است(.  ۀهعینۀ  کننداست( و ریسک  که تعیین

در گردش   ۀگذار ، مالیات بر درممد و سهرمایسهرمایه  ۀسهه اام  هعین ( 2002مکالو  
 باشند.ترین اوام  مؤثر در ارزش شرکت میمه 

 ( 2003خاویر و وینولس  

ا فیات جار    ۀافعودگذار  انها  شهده در شهرکت، ارزشک  سهرمایه
ها  جدید، معایا  مالیاتی  گذار شههرکت، اام  حق امتیاز از سههرمایه
ورشهکسهتگی    ۀها  رشهد، هعینبدهی موجود، معایا  مالیاتی فرصهت

 ورشکستگی بدهی جدید، میعان بدهی جار .  ۀفعفی، هعین بدهی

برا    کننهدۀ ارزشترین اوامه  ایههادمن مه   ۀسهههرمهایهه و انهداز  ۀهعینه ( 2004کی   
 شرکت هستند.

ها  خالب، درممد هر سهه ، رشهد نسهبت صی ت به درممد، بازده دارایی ( 2005کاکاتی  
 گران مالی.بینی تهفی هر سه  و پیش ۀشدفروش، سود تقسی 

دو اام  ضهرور  در    ، ها  ریسهکور  هعینه و صابفیتدو اام  بهره ( 2006گروس  
 ایهاد ارزش هستند.

 ( 2006کرا   

ا ق مدیریت، تنو  میههتر ، فعالیت و درگیر بودن مالک شههرکت در  
  انسهانی، تاریخ  ۀفرمیند مدیریت شهرکت، رصابت، رضهایت میهتر ، سهرمای

اخ ق حرفهه ثبهات درممهد و راهایهت  ا فیهاتی،  ا  در  مهالی، کهارمیی 
 سازمان.

  ۀ نرخ رشهد انتظار ، نسهبت پرداخت سهود، ریسهک، بازده سهها  و حاشهی ( 2006داموداران  
 سود خالب.

 جریانات نقد  متی و نرخ تنعی   نرخ ( 2008کازلونسکین و کریستوسکس  

ا فیاتی، میهتر  مدار ، امکانات و تههیعات،  تی  مدیریتی، سهیسهت   ( 2010بوید  
 ها  مالی.استراتژ  رشد و کنترل

 ( 2011چاندرا  
وکار، تخدهیب سهرمایه، تده ی ات اسهتراتژیک  اسهتراتژ  و مدل کسهب

مالی، تیهکی ت سهازمانی، مدیریت هعینه، مدیریت ریسهک شهرکتی،  
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Fig. 1. Classification of factors affecting company value 
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ها  فعال در صههنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران موردبررسههی صرار اوام  خارجی اثرگذار بر ارزش شههرکت
 گیرد.
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت‌ 
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

نظریات    ۀخ صهه  1ر جدول  د  کنند.مه ی هسههتند که نقش با اه یتی را در بهبود و ارتقا  ارزش شههرکت ایاا می
 .ثر بر ارزش شرکت مورده شده استؤمهققان مختف  درخدوث اوام  م
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ها  اصتدهاد  در مینده، باای کاهش سه   ظارات کاهش سه   فعالیتگیر  انتچنین با شهک و ه شهده شهرکت 
بهبود   سههیگنالی برا   انوانبه تواندمیها خواهد شههد. بالعکس، کاهش سهه و  نرخ بهره  صی ت سههها  شههرکت

طریق باای افعایش صی ت  و از این شهودوضهعیت اصتدهاد  در مینده و افعایش سه   درممدها  متی شهرکت تفقی  
سهازوکار اثرگذار  متغیر  گذار  تنعی  جریانات نقد ، بینش ماید  را در راب ه با  مدل ارزش   دد.سهها  شهرکت گر

 ن اید.ها ارائه میبررو  بازده سها  شرکت نرخ بهره
برابر با ارزش حال انتظار     (𝑉𝑉𝑡𝑡)دیگر ارزش سههها  شههرکت  ابارت( صی ت سههها  شههرکت و یا به1  ۀدر راب 

𝐸𝐸𝑡𝑡سهودها  تقسهی ی مورد انتظار در مینده   [∑ ( 1
1+𝑅𝑅)

𝑗𝑗
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑗𝑗

𝑠𝑠
𝑗𝑗=1 ا وه ارزش حال انتظار  ارزش شهرکت  به   [

𝐸𝐸𝑡𝑡در مینده  [( 1
1+𝑅𝑅)

𝑠𝑠
𝑉𝑉𝑡𝑡+𝑠𝑠] با فر( ثابت بودن نرخ تنعی است . (𝑅𝑅) توان نوشت:می 

 (1  ۀراب 

𝑉𝑉𝑡𝑡=𝐸𝐸𝑡𝑡 [∑ ( 1
1+𝑅𝑅)

𝑗𝑗
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑗𝑗

𝑠𝑠
𝑗𝑗=1 ] + 𝐸𝐸𝑡𝑡 [( 1

1+𝑅𝑅)
𝑠𝑠

𝑉𝑉𝑡𝑡+𝑠𝑠]    

حداص     ،t  ،Rبیانگر ا فگر انتظارات شرطی براساس اط اات در دسترس فعالان بازار در زمان    𝐸𝐸𝑡𝑡در این راب ه 
 باشد. دار  سها  شرکت( مینگه زمانمدتگذار  ، افق زمانی سرمایه𝑆𝑆نرخ بازده موردانتظار فعالان بازار و 

حبام وجود  اد   فر(  میبا  سها ،  صی ت  در  غیرمن قی  زمانی ها   افق  افعایش  با  که  کرد  میاهده  توان 
 ن اید. س ت صار می  می ( به1  ۀ ، س ت راست راب (𝑆𝑆)گذار  سرمایه
 (2 ۀ راب 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑠𝑠→∞  𝐸𝐸𝑡𝑡 [( 1

1+𝑅𝑅)
𝑠𝑠

𝑉𝑉𝑡𝑡+𝑠𝑠]=0 

 شک  زیر نوشت:توان به( را می1 ۀ درنهایت راب 
 (3 ۀ راب 

𝑉𝑉𝑡𝑡=𝐸𝐸𝑡𝑡 [∑ ( 1
1+𝑅𝑅)

𝑗𝑗
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑗𝑗

𝑠𝑠
𝑗𝑗=1 ] 

تغییرات رفتار  متغیر  لسههرمایه که معفو تغییر نرخ بازده موردانتظار فعالان بازار دهد که( نیههان می3 ۀ راب 
افعایش   دیگربیانبهافعایش سه و  نرخ بهره و گذارد. طور مسهتقی  بر بازده سهها  شهرکت اثر می، بهنرخ بهره اسهت

ن بازار، باای کاهش جریانات نقد  متی شهرکت شهده و درنتیهه صی ت سهها  شهرکت را نرخ بازده موردانتظار فعالا 
فعالان  ۀاام  تنعی  مورداسهتااد  اولًا ؛باشهداین موضهو  برمبنا  دو فر( اسهاسهی اسهتوار می  ؛کاهش خواهد داد

؛ باشههدذار  بر نرخ بهره می، بانک مرکع  صادر به اثرگثانیاًو   ،ها  بهره بازار مرتب  اسههتطورکفی با نرخبازار، به
غیرمسههتقی    طوربهطریق اثرگذار  بررو  جریانات نقد  متی موردانتظار،  کاهش سهه و  نرخ بهره ازه ننین،  
گیر  باای شهک  تواندکه کاهش سه و  نرخ بهره می  ا گونهبهگذارد؛ ها تأثیر میزش سهها  شهرکتبررو  ار

نتیهه منهر به   ها  اصتدههاد  شههده و درانتظارات مثبت فعالان اصتدههاد  درمورد افعایش سهه   کفی فعالیت
 ها ازطریق افعایش در جریانات نقد  موردانتظار در مینده خواهد شد.افعایش صی ت سها  شرکت

توان از ال در بازار سههرمایه میها  فعه ننین، جهت توضههی  سههازوکار اثرگذار  نرخ بهره بر ارزش شههرکت
ها گذار  شههرکتانوان معیار  جهت ارزش که در بسههیار  از م العات تهربی بهتوبین اسههتااده ن ود   Qنسههبت  

ها   توبین را به انوان معیار  از ارزش شرکت، نسبت بین ارزش بازار دارایی   Qاگر  ؛مورداستااده صرار گرفته است
هها   گهاه م هابق بها این تعری ، ارزش بهازار داراییمن تعری  ن هایی ، من  1هها شهههرکهت و ارزش جهایگعینی دارایی

( MVD  3ها  شههرکت( و ارزش بازار بدهیMVS  2شههرکت ازطریق ج ع جبر  ارزش بازار سههها  شههرکت
متعفق به خود شهرکت به   ۀها  شهرکت برابر اسهت با سهرمایدیگر، ارزش بازار داراییابارتبه  ؛گرددمهاسهبه می

ها  ( نیع برابر اسهت با هعینهRVA  4ها  شهرکتگذاران بیرونی. ارزش جایگعینی داراییسهرمایه  ۀسهرمای  ۀاضهاف
 (.1981،  5یندنبرگ و رزانداز  ظرفیت تولید کنونی شرکت با تکنولوژ  موجود  لمالی موردنیاز جهت راه

 صورت زیر نوشت:توان بهتوبین را می Qبنابراین، 
 (4 ۀ راب 

𝑄𝑄 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 +𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅  

تواند خواهد شهد که این خود می هاباای تغییر در صی ت سهها  شهرکت  از یکسهو  نرخ بهره  ات رفتار تغییرحال، 
با   ازسهو  دیگر، ؛توبین را دسهتخوش تغییر ن اید Q( شهده و لذا MVS   هاباای تغییر ارزش بازار سهها  شهرکت

( RVAها  شهرکت  ( و ه ننین ارزش جایگعینی داراییMVDها  شهرکت  تغییر نرخ بهره، ارزش بازار بدهی
باشهد را تغییر دهد. توبین که معیار  برا  ارزش شهرکت می Qتواند مینیع تغییر خواهد کرد که این موضهو  نیع 

کنهد صهادر بهه تغییر هر یهک از ه ننین ازطریق تغییراتی کهه در ظرفیهت اهایهدات بنگهاه ایههاد می ،تغییرات نرخ بهره
 ایهاد ن اید. سرمایهها  فعال در بازار تواند تغییرات اساسی در ارزش شرکتتوبین بوده و این امر می Qاجعا  

 

 پژوهش ۀ. پیشین2-4

 ۀبیانگر من است که در زمین روِ مرتب  با موضو  پژوهش پیش  بررسی م العات داخفی و ه ننین م العات خارجی
خاث بازار سها  م العات متعدد  انها  شده است که هر یک از  طوربهبررسی اثرات نرخ بهره در بازار سرمایه و  

ها، تدهه ی ات مرتب  با  م العات سههازوکار اثرگذار  نرخ بهره بر متغیرهایی نظیر صی ت و بازده سههها  شههرکت
صرار   وتهفی تهعیه، شهاخب سهها  و سهایر متغیرها  مرتب  با این بازار را مورد بررسهی و هاشهرکت گذار سهرمایه

 نرخ بهره را بر ارزش صهنایع فعال در این بازار مورد بررسهی صرار داده باشهد؛  ها تکانهکه مثار  ا م العه؛ اما انددهدا
  ها  تااوت، یکی از حالدراین؛  میدمیشه ار وهش حاضهر موضهو  جدید  بهلهاظ موضهو  پژنیهده و از این انها 

در من اسهت؛ تاکنون  کاررفتهبهزمینه، در نو  روش  در این شهدهانها پژوهش حاضهر در مقایسهه با سهایر م العات  
به بررسهی   شهده خود بازگیهت بردار تغییر طی زمان با اوام  تعدی پارامتر صاب الگو    کارگیر بهبا    ا م العه

رها  جهت بررسهی اثرات متغی شهدهانها م العات  اتااقبهاثرات نرخ بهره در بازار سهرمایه نپرداخته اسهت و صریب 
ن ضرایب پارامترها  مدل در گذر زمان ثابت فر( که در م  اندکردهلگوهایی استااده اصتداد  در بازار سرمایه از ا

متغیرها  اصتدهههاد  در ایران که ه انا دارا بودن تغییرات  ها ویژگی ترینمه که این موضهههو  یکی از ه شهههد

 
1. Replacement value of the assets 
2. Market value of the shares 
3. Market value of the debts 
4. Replacement value of the assets 
5. Lindenberg & Ross 
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در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...
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 (.1981،  5یندنبرگ و رزانداز  ظرفیت تولید کنونی شرکت با تکنولوژ  موجود  لمالی موردنیاز جهت راه

 صورت زیر نوشت:توان بهتوبین را می Qبنابراین، 
 (4 ۀ راب 

𝑄𝑄 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 +𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅  
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 ها یافتهااتبار  تواندمیله أاد  توجه به این مسه  ؛سهاختار  اسهت را درنظر نگرفته اسهت  ها شهکسهتسهیکفی و 
 ن اید. دارخدشهرا زمینه در این شدهانها م العات  

اثرات نرخ بهره در بازار سههرمایه  ۀاتی که در زمینحال با توجه به موارد یاد شههده، در این بخش برخی از م الع
 .گیردمیبا موضو  این پژوهش دارد، مورد اشاره صرار  تر نعدیکصورت گرفته و ارتبا  

پس از کنترل اوام  مختف  اصتدهاد ک ن، تأثیر تغییرات نرخ بهره بر   ا م العه( در  2021  1و ه کاران  «گو»
بازده سهها  در طول زمان در کیهور چین را مورد بررسهی صرار دادند؛ براسهاس نتایج حاصه  از این پژوهش، واکنش 

بر بازده نرخ بهره    ها شهو متوسه   طوربهنرخ بهره در گذر زمان متااوت اسهت؛ اگرچه   ها شهو بازده سهها  به  
نرخ  ها شهو دنبال یک الگو  پویا متغیر طی زمان، در نقا  اوس بازار، ، اما بهگذاردمیصی ت سهها  تأثیر منای 

اصتدهاد ، افعایش نرخ بهره    ۀتوسهع ها دورهبهره اثرات مثبت غیرااد  بر بازده سهها  دارند؛ ه ننین، در طول 
 رشد صی ت سها  را مهار کند.  تواندن ی
به بررسهی واکنش بازده شهاخب صی ت سهها  در بازارها  سهها   ا م العه( در 2021  2«دلهومی»و   «یموسه »
داد که نیهان  هامنخاورمیانه و شه ال مفریقا نسهبت به تغییرات نرخ بهره پرداختند؛ نتایج پژوهش    ۀکیهور من ق 5

بازده شهاخب صی ت سهها  نسهبت به تغییرات اوام  بنیادین در اصتدهاد نظیر نرخ بهره حسهاسهیت بالایی دارد و 
  ها  شهاخببهره بییهتر از سهایر   ها نرخمنای و مثبت    ها شهو سهها  نسهبت به    ها شهاخبواکنش برخی از 

 مدتکوتاهزار سهها  بیانگر من اسهت که در بهره در با  ها نرخسهها  بوده اسهت؛ ه ننین بررسهی اثرات نامتقارن  
برصرار  بفندمدتنوای اد  تقارن در اثرگذار  نرخ بهره بر شهاخب صی ت سهها  وجود دارد؛ اما این اد  تقارن در 

 نیست.
 ها  ک ا فکرد بازار سههها  نسههبت به   ها پویاییخود به بررسههی   ۀ( در م الع2020   3و ه کاران  «مسههیدو»
 ها  نرخنتایج این پژوهش، ا فکرد بازار سهها  نسهبت به تغییرات   براسهاس مفریقایی پرداختند؛  کیهور10در  4پولی

بهره بر  ها نرخو هرچه سه   باز بودن مالی کیهورها بییهتر باشهد، اثرگذار   دهدمیبهره، واکنش منای نیهان 
 ا فکرد بازار سها  بییتر خواهد بود.

نرخ بهره و میعان ریسهک ااتبار    ۀغیرمنتظر  ها شهو ی ارتبا  بین  ( به بررسه 2020  5«یامارتی»و    «پالازو»
 ها شهو مثبت و معنادار بین  ۀدر بازار سهرمایه پرداختند؛ نتایج حاصه  از پژوهش فوق بیانگر یک راب  هاشهرکت

زیان مورد  ها مؤلاهدر بازار سههرمایه اسههت و با افعایش نرخ بهره    هاشههرکتنرخ بهره و میعان ریسههک ااتبار  
بهه    ههاشهههرکهتیهافتهه و این موضهههو  اهامه  مه ی در میعان واکنش  ریسهههک افعایش ۀانتظهار و ه ننین حق بی ه 

نرخ بهره به   ها شهو ؛ ه ننین م ابق با نتایج این پژوهش، واکنش شهرکت به  باشهدمینرخ بهره    ها شهو 
نرخ بهره متااوت   ها شهو نسهبت به   هامن، واکنش  هاشهرکته و متناسهب با ریسهک ااتبار  یک شهک  نبود

 خواهد بود.

 
1. Gu et al. 
2. Moussa & Delhoumi 
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4. Monetary aggregates 
5. Palazzo & Yamarthy 

نرخ بهره    ها شههو به بررسههی واکنش بازده سههها  نسههبت به   ا م العه( در  2017   1و ه کاران «مصههاا»
در اصتدهههادها     2انتظارجریان نقد  مورد ۀبیهانگر من اسهههت که م هابق با فرضهههی هامنپرداختنهد؛ نتهایج پژوهش 

معنادار   طوربهنرخ بهره    ها تکانه، واکنش بازده سهها  نسهبت به  توسهعهدرحالاصتدهادها     برخ   یافتهتوسهعه
  حالدراینپولی متااوت و    ها سهیاسهتتا حدود  به    توانمیبییهتر بوده اسهت؛ این تااوت در میعان اثرپذیر  را 

 نسبت داد.  یافتهتوسعهدر اصتدادها    تربالغو  تریافتهتوسعه ۀبازارها  سرمای
درممد  اول، دو   ها دهکیافتند که در خود به این نتیهه دسهت  ۀ( در م الع1399و ه کاران    «الدینیزین»

نرخ بهره و شهاخب ک  صی ت سهها  وجود دارد و در صهورت افعایش   ۀبین تکان  دار معنیمنای و  ۀو سهو  راب 
؛ لذا تغییر در گرددمیمنهر به سهقو  صی ت سهها   درنتیهه و پول افعایش یافته دار نگههعینه فرصهت   ۀبهر  نرخ

 .دهدمیسها  را در جهت مخال  حرکت   ازج فه هاداراییصی ت  ۀصی ت نرخ بهر
بههادار بر ارزش بهازار بورس اوراق    مؤثراثرات تغییرات اوامه     ا م هالعهه( در  1398و ه کهاران    «مه هد »

پویاشهناسی سیست  مورد بررسی صرار دادند؛ نتایج حاص  از پژوهش مذکور بیانگر من   تهران را با اسهتااده از رویکرد
که  ا گونهبه؛ گذاردمیمعکوس بر ارزش بازار سههرمایه تأثیر   صههورتبهدر بفندمدت افعایش نرخ بهره   کهاسههت  

در مقهدار ارزش بهازار سهههرمهایهه    %44و افعایش    %27ترتیهب موجهب کهاهش  در نرخ بهره بهه  %10افعایش و کهاهش  
 .شودمی
رد و ک ن پولی بر شههاخب  متغیرها  خُ  تأثیر  ا م العه( در  1397  «نژاد اسههبقیاباسههقفی»و   «ورهرامی»

تابفویی پویا مورد   ها هداددر بازار بورس اوراق بهادار با اسههتااده از روش   ترفعالگروه شههرکتی  12صی ت سههها   
بیانگر من اسهت که یکی از متغیرها  اثرگذار بر شهاخب صی ت   هامنبررسهی صرار دادند؛ نتایج حاصه  از پژوهش 

؛ دهدمیبانکی واکنش منای نیههان   ۀبانکی اسههت و شههاخب صی ت سههها  به تغییرات نرخ بهر  ۀسههها  نرخ بهر
 .دهدمیکاهش   %0.8261 ۀاندازبه ب صی ت سها  رابانکی، شاخ ۀافعایش در نرخ بهر %1  کهطور به

( اثرات شهههو  نرخ بهره بر متغیرها  ک ن اصتدهههاد  را در صالب الگو  خود 1397و ه کاران    «فراهانی»
  ۀمورد ارزیابی صرار دادند؛ نتایج حاصههه  از این پژوهش در زمین (FAVARیافته  تع ی توضهههی  بردار  اامفی 

 ۀاز دو جنب ا سههایهمرجع    ۀاصههفی اصتدههاد ایران نسههبت به یک انهرا  معیار شههو  نرخ بهر ها کانالواکنش  
بییهههترین   انهرا  از میهانگین  %0.4اثرگهذار  بیهانگر من اسهههت کهه کهانهال بهازار سهههرمهایهه بها   ۀمهانهدگهار  اثر و دور
 اثرگذار  را داراست.

خود بهه بررسهههی اثرات متغیرهها  ک ن اصتدهههاد  بر ا فکرد بهازار   ۀ( در م هالعه 1395و ه کهاران    «بهدر »
یافتند که یکی از متغیرها  اثرگذار بر ا فکرد ی  رگرسهیون به این نتیهه دسهتپرداخته و براسهاس تهف  ۀسهرمای

بازار سهرمایه نرخ بهره اسهت و این متغیر ارتبا  مثبتی با ارزش بازار سهها  داشهته و براسهاس مزمون افّیت گرنهر، 
سه ت ارزش جار  بازار سهها  و حه  معام ت بازار سهها  وجود دارد؛ از سه ت نرخ بهره به طرفهیکافیّ  ۀراب 
 افیّ با شاخب بازار سها  وجود ندارد. ۀراب  گونههیچولی  
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 ها یافتهااتبار  تواندمیله أاد  توجه به این مسه  ؛سهاختار  اسهت را درنظر نگرفته اسهت  ها شهکسهتسهیکفی و 
 ن اید. دارخدشهرا زمینه در این شدهانها م العات  

اثرات نرخ بهره در بازار سههرمایه  ۀاتی که در زمینحال با توجه به موارد یاد شههده، در این بخش برخی از م الع
 .گیردمیبا موضو  این پژوهش دارد، مورد اشاره صرار  تر نعدیکصورت گرفته و ارتبا  

پس از کنترل اوام  مختف  اصتدهاد ک ن، تأثیر تغییرات نرخ بهره بر   ا م العه( در  2021  1و ه کاران  «گو»
بازده سهها  در طول زمان در کیهور چین را مورد بررسهی صرار دادند؛ براسهاس نتایج حاصه  از این پژوهش، واکنش 

بر بازده نرخ بهره    ها شهو متوسه   طوربهنرخ بهره در گذر زمان متااوت اسهت؛ اگرچه   ها شهو بازده سهها  به  
نرخ  ها شهو دنبال یک الگو  پویا متغیر طی زمان، در نقا  اوس بازار، ، اما بهگذاردمیصی ت سهها  تأثیر منای 

اصتدهاد ، افعایش نرخ بهره    ۀتوسهع ها دورهبهره اثرات مثبت غیرااد  بر بازده سهها  دارند؛ ه ننین، در طول 
 رشد صی ت سها  را مهار کند.  تواندن ی
به بررسهی واکنش بازده شهاخب صی ت سهها  در بازارها  سهها   ا م العه( در 2021  2«دلهومی»و   «یموسه »
داد که نیهان  هامنخاورمیانه و شه ال مفریقا نسهبت به تغییرات نرخ بهره پرداختند؛ نتایج پژوهش    ۀکیهور من ق 5

بازده شهاخب صی ت سهها  نسهبت به تغییرات اوام  بنیادین در اصتدهاد نظیر نرخ بهره حسهاسهیت بالایی دارد و 
  ها  شهاخببهره بییهتر از سهایر   ها نرخمنای و مثبت    ها شهو سهها  نسهبت به    ها شهاخبواکنش برخی از 

 مدتکوتاهزار سهها  بیانگر من اسهت که در بهره در با  ها نرخسهها  بوده اسهت؛ ه ننین بررسهی اثرات نامتقارن  
برصرار  بفندمدتنوای اد  تقارن در اثرگذار  نرخ بهره بر شهاخب صی ت سهها  وجود دارد؛ اما این اد  تقارن در 

 نیست.
 ها  ک ا فکرد بازار سههها  نسههبت به   ها پویاییخود به بررسههی   ۀ( در م الع2020   3و ه کاران  «مسههیدو»
 ها  نرخنتایج این پژوهش، ا فکرد بازار سهها  نسهبت به تغییرات   براسهاس مفریقایی پرداختند؛  کیهور10در  4پولی

بهره بر  ها نرخو هرچه سه   باز بودن مالی کیهورها بییهتر باشهد، اثرگذار   دهدمیبهره، واکنش منای نیهان 
 ا فکرد بازار سها  بییتر خواهد بود.

نرخ بهره و میعان ریسهک ااتبار    ۀغیرمنتظر  ها شهو ی ارتبا  بین  ( به بررسه 2020  5«یامارتی»و    «پالازو»
 ها شهو مثبت و معنادار بین  ۀدر بازار سهرمایه پرداختند؛ نتایج حاصه  از پژوهش فوق بیانگر یک راب  هاشهرکت

زیان مورد  ها مؤلاهدر بازار سههرمایه اسههت و با افعایش نرخ بهره    هاشههرکتنرخ بهره و میعان ریسههک ااتبار  
بهه    ههاشهههرکهتیهافتهه و این موضهههو  اهامه  مه ی در میعان واکنش  ریسهههک افعایش ۀانتظهار و ه ننین حق بی ه 

نرخ بهره به   ها شهو ؛ ه ننین م ابق با نتایج این پژوهش، واکنش شهرکت به  باشهدمینرخ بهره    ها شهو 
نرخ بهره متااوت   ها شهو نسهبت به   هامن، واکنش  هاشهرکته و متناسهب با ریسهک ااتبار  یک شهک  نبود

 خواهد بود.

 
1. Gu et al. 
2. Moussa & Delhoumi 
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4. Monetary aggregates 
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نرخ بهره    ها شههو به بررسههی واکنش بازده سههها  نسههبت به   ا م العه( در  2017   1و ه کاران «مصههاا»
در اصتدهههادها     2انتظارجریان نقد  مورد ۀبیهانگر من اسهههت که م هابق با فرضهههی هامنپرداختنهد؛ نتهایج پژوهش 

معنادار   طوربهنرخ بهره    ها تکانه، واکنش بازده سهها  نسهبت به  توسهعهدرحالاصتدهادها     برخ   یافتهتوسهعه
  حالدراینپولی متااوت و    ها سهیاسهتتا حدود  به    توانمیبییهتر بوده اسهت؛ این تااوت در میعان اثرپذیر  را 

 نسبت داد.  یافتهتوسعهدر اصتدادها    تربالغو  تریافتهتوسعه ۀبازارها  سرمای
درممد  اول، دو   ها دهکیافتند که در خود به این نتیهه دسهت  ۀ( در م الع1399و ه کاران    «الدینیزین»

نرخ بهره و شهاخب ک  صی ت سهها  وجود دارد و در صهورت افعایش   ۀبین تکان  دار معنیمنای و  ۀو سهو  راب 
؛ لذا تغییر در گرددمیمنهر به سهقو  صی ت سهها   درنتیهه و پول افعایش یافته دار نگههعینه فرصهت   ۀبهر  نرخ

 .دهدمیسها  را در جهت مخال  حرکت   ازج فه هاداراییصی ت  ۀصی ت نرخ بهر
بههادار بر ارزش بهازار بورس اوراق    مؤثراثرات تغییرات اوامه     ا م هالعهه( در  1398و ه کهاران    «مه هد »

پویاشهناسی سیست  مورد بررسی صرار دادند؛ نتایج حاص  از پژوهش مذکور بیانگر من   تهران را با اسهتااده از رویکرد
که  ا گونهبه؛ گذاردمیمعکوس بر ارزش بازار سههرمایه تأثیر   صههورتبهدر بفندمدت افعایش نرخ بهره   کهاسههت  

در مقهدار ارزش بهازار سهههرمهایهه    %44و افعایش    %27ترتیهب موجهب کهاهش  در نرخ بهره بهه  %10افعایش و کهاهش  
 .شودمی
رد و ک ن پولی بر شههاخب  متغیرها  خُ  تأثیر  ا م العه( در  1397  «نژاد اسههبقیاباسههقفی»و   «ورهرامی»

تابفویی پویا مورد   ها هداددر بازار بورس اوراق بهادار با اسههتااده از روش   ترفعالگروه شههرکتی  12صی ت سههها   
بیانگر من اسهت که یکی از متغیرها  اثرگذار بر شهاخب صی ت   هامنبررسهی صرار دادند؛ نتایج حاصه  از پژوهش 

؛ دهدمیبانکی واکنش منای نیههان   ۀبانکی اسههت و شههاخب صی ت سههها  به تغییرات نرخ بهر  ۀسههها  نرخ بهر
 .دهدمیکاهش   %0.8261 ۀاندازبه ب صی ت سها  رابانکی، شاخ ۀافعایش در نرخ بهر %1  کهطور به

( اثرات شهههو  نرخ بهره بر متغیرها  ک ن اصتدهههاد  را در صالب الگو  خود 1397و ه کاران    «فراهانی»
  ۀمورد ارزیابی صرار دادند؛ نتایج حاصههه  از این پژوهش در زمین (FAVARیافته  تع ی توضهههی  بردار  اامفی 

 ۀاز دو جنب ا سههایهمرجع    ۀاصههفی اصتدههاد ایران نسههبت به یک انهرا  معیار شههو  نرخ بهر ها کانالواکنش  
بییهههترین   انهرا  از میهانگین  %0.4اثرگهذار  بیهانگر من اسهههت کهه کهانهال بهازار سهههرمهایهه بها   ۀمهانهدگهار  اثر و دور
 اثرگذار  را داراست.

خود بهه بررسهههی اثرات متغیرهها  ک ن اصتدهههاد  بر ا فکرد بهازار   ۀ( در م هالعه 1395و ه کهاران    «بهدر »
یافتند که یکی از متغیرها  اثرگذار بر ا فکرد ی  رگرسهیون به این نتیهه دسهتپرداخته و براسهاس تهف  ۀسهرمای

بازار سهرمایه نرخ بهره اسهت و این متغیر ارتبا  مثبتی با ارزش بازار سهها  داشهته و براسهاس مزمون افّیت گرنهر، 
سه ت ارزش جار  بازار سهها  و حه  معام ت بازار سهها  وجود دارد؛ از سه ت نرخ بهره به طرفهیکافیّ  ۀراب 
 افیّ با شاخب بازار سها  وجود ندارد. ۀراب  گونههیچولی  
 
 

 
1. Assefa et al. 
2. The expected cash flow hypothesis 
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 پژوهش هایداده.  3-1
، از بین صهنایع مختف   نرخ بهره بر ارزش شهرکت ۀوتهفی  اثرات تکانمنظور بررسهی و تهعیهدر پژوهش حاضهر، به

ها  فعال در برخی از صههنایع و ه ننین اد  ها  موجود نظیر تعداد ک  شههرکتبورسههی با توجه به مهدودیت
مواد و مهدولات  صنعت  :شام صهنعت   تعداد شهشها،  اط اات مالی در بسهیار  از شهرکت  ۀانتیهار منظ  و پیوسهت

، خودرو و سهاخت ص عات، ففعات اسهاسهی، مهدهولات شهی یایی و صهنعت مهدهولات دارویی، سهی ان، مهک و گچ
 .شرکت فعال در این صنایع انتخام گردیده است  96با تعداد  غذایی و مشامیدنی

ها  بورسی  ها  مالی شرکتکه اط اات فعالیتصورت سر  زمانی فدفی بوده و با توجه به منها بهنو  داده
طور مرتب و بعد بهبه 1390صهورت پیوسهته در دسهترس نیسهت و اط اات مربوطه از سهال به  1390تا صب  از سهال 

نرخ رشهد ارزش شهرکت متغیرها     1397تا  1390ها   ها  سهالمنظور از دادهه ینپیوسهته انتیهار یافته اسهت، به
 RQ  صهنایع  (، نرخ رشهد شهاخب متغیرها  داخفیRIVIنرخ رشهد نقدینگی ،)  RMحقیقی    ۀ(، نرخ بهرR  نرخ ،)

و نرخ تور  (  RGDPنرخ رشههد تولید ناخالب داخفی    ،(REX(، رشههد نرخ ارز حقیقی  RGرشههد مخارس دولت  
 صورت فدفی استااده شده است.به((  INFکننده   شاخب صی ت مدر 

 
 ساخت شاخص ارزش صنایع ۀ. نحو3-2

انوان  توبین به qها  فعال در صهنایع منتخب ابتدا برا  هر یک از شهرکت، برا  سهاخت شهاخب ارزش صهنایع
مورده شهده  2من در جدول  ۀمهاسهب ۀ؛ نهوشهده اسهتمهاسهبه    مربوطه  شهاخب ارزش شهرکت در هر یک از صهنایع

 است.
 فعال در صنایع منتخب  هایشرکتساخت ارزش هر یک از  ۀنحو  . 2جدول 

Table 2. How to build the value of each of the active companies in the selected industries 
𝒒𝒒𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 ارزش شرکت  =

𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊

 
ارزش بازار سها  شرکت: میانگین صی ت پایانی ک  معام ت  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 هر فد *تعداد سها    
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  شرکت ارزش بدهی = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 
 AVCL𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  جار  شرکت ارزش بدهی
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 شرکت  بفندمدتها  ارزش بدهی
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  جار  شرکت ارزش دارایی
 𝑅𝑅VA𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  شرکت( ک  داراییها  شرکت   ارزش جایگعینی دارایی

 

بعد جهت    ۀفعال در صههنایع منتخب، در مرحف  ها از شههرکتبعد از اسههتخراس شههاخب ارزش برا  هر یک  
اسهاسهی، وزن هر یک از   ها مؤلاهسهتخراس شهاخب ارزش ک  صهنعت مربوطه، ابتدا با اسهتااده از روش تهفی  ا

  انوانبهفعال در صههنعت   ها شههرکتفعال در صههنعت مهاسههبه شههده، میانگین وزنی ارزش    ها شههرکتارزش  
 .شودمیشر  زیر مهاسبه شاخب ارزش ک  صنعت به

 (5 ۀ راب 

𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 =∑𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

 

ارزش    𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖،  نتخبدر صهنایع م   فعالهامعر  هر یک از شهرکت   jمعر  هر یک از صهنایع،  𝑖𝑖 بالا  ۀدر راب 
در صهنایع    فعالهاارزش هر یک از شهرکت t  ،𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در زمان  منتخبدر صهنایع    فعالهاهر یک از شهرکت

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در فده  صب ،  منتخب
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

  𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖و   tدر زمان     فعال در صهنایع منتخبهارشهد ارزش هریک از شهرکت 
معر  متغیر رشههد ارزش ک  در هر یک از   𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖ها در ارزش ک  صههنعت مربوطه و  وزن ارزش هر یک از شههرکت

 باشد.می tصنایع در زمان 

 ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع  ۀنحو .3-3

( یک  PCAاسهاسهی   ها مؤلاهابتدا با اسهتااده از روش تهفی  صهنایع، برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی  
بعد شاخب    ۀو در مرحف شدهها  فعال در صنایع منتخب ساخته شاخب متغیرها  داخفی برا  هر یک از شرکت
اسهتخراس ها  فعال در من صهنعت  ها  سهاخته شهده برا  شهرکتمتغیرها  داخفی ک  صهنعت با اسهتااده از شهاخب

ها  هریک ها، وزنصهورت اسهت که ابتدا برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتار بدین؛ روش کگرددمی
ها   وزن براسهاس موری  و می دسهتبهها را برا  هر یک از شهرکت ( 3 جدول    از متغیرها  داخفی انتخام شهده

، اسهتخراس متغیرها  داخفی هر شهرکت اسهت ۀبرا  متغیرها  مذکور، یک شهاخب وزنی که ن ایند  شهدهمهاسهبه
شهاخب   ۀ، یک شهاخب وزنی که ن ایندمیدمی دسهتبهها  که شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتبعد از من و شهودمی

 .گرددمیاستخراس شر  زیر به، متغیرها  داخفی ک  صنعت مربوطه است
  (6  ۀراب 

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = wDCR ∗ DCR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wDER ∗ DER𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROA ∗ ROA𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROE ∗ ROE𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wITR
∗ ITR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wATR ∗ ATR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR1 ∗ CR1𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR2 ∗ CR2𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

 (7  ۀراب 

RIVI𝑖𝑖𝑖𝑖 = ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3𝑖𝑖
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 معر  زمان است.
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Table 3. Variables used in the construction of the index of internal variables of industries 
 

 علائم اختصاری  نام متغیر 
 Debt coverage ratio DCR نسبت پوشش بدهی

 Debt to Equity Ratio DER نسبت بدهی به حقوق صاحبان سها 
 Return on Assets ROA هانسبت بازده دارایی

 Return on Equity ROE نسبت بازدهی حقوق صاحبان سها 

 Inventory Turnover نسبت گردش موجود  انبار
Ratio ITR 

 Asset Turnover Ratio ATR هانسبت گردش دارایی

 
 ها  مالی اهرمی  ساختار سرمایه(، سودمور ، فعالیت  کارمیی( و نسبت نقدینگی انتخام گردیده است.متغیرها  داخفی صنایع براساس نسبت. 1
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت‌ 
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

 روش تحقیق و تصریح مدل. 3

 پژوهش هایداده.  3-1
، از بین صهنایع مختف   نرخ بهره بر ارزش شهرکت ۀوتهفی  اثرات تکانمنظور بررسهی و تهعیهدر پژوهش حاضهر، به

ها  فعال در برخی از صههنایع و ه ننین اد  ها  موجود نظیر تعداد ک  شههرکتبورسههی با توجه به مهدودیت
مواد و مهدولات  صنعت  :شام صهنعت   تعداد شهشها،  اط اات مالی در بسهیار  از شهرکت  ۀانتیهار منظ  و پیوسهت

، خودرو و سهاخت ص عات، ففعات اسهاسهی، مهدهولات شهی یایی و صهنعت مهدهولات دارویی، سهی ان، مهک و گچ
 .شرکت فعال در این صنایع انتخام گردیده است  96با تعداد  غذایی و مشامیدنی

ها  بورسی  ها  مالی شرکتکه اط اات فعالیتصورت سر  زمانی فدفی بوده و با توجه به منها بهنو  داده
طور مرتب و بعد بهبه 1390صهورت پیوسهته در دسهترس نیسهت و اط اات مربوطه از سهال به  1390تا صب  از سهال 

نرخ رشهد ارزش شهرکت متغیرها     1397تا  1390ها   ها  سهالمنظور از دادهه ینپیوسهته انتیهار یافته اسهت، به
 RQ  صهنایع  (، نرخ رشهد شهاخب متغیرها  داخفیRIVIنرخ رشهد نقدینگی ،)  RMحقیقی    ۀ(، نرخ بهرR  نرخ ،)

و نرخ تور  (  RGDPنرخ رشههد تولید ناخالب داخفی    ،(REX(، رشههد نرخ ارز حقیقی  RGرشههد مخارس دولت  
 صورت فدفی استااده شده است.به((  INFکننده   شاخب صی ت مدر 

 
 ساخت شاخص ارزش صنایع ۀ. نحو3-2

انوان  توبین به qها  فعال در صهنایع منتخب ابتدا برا  هر یک از شهرکت، برا  سهاخت شهاخب ارزش صهنایع
مورده شهده  2من در جدول  ۀمهاسهب ۀ؛ نهوشهده اسهتمهاسهبه    مربوطه  شهاخب ارزش شهرکت در هر یک از صهنایع

 است.
 فعال در صنایع منتخب  هایشرکتساخت ارزش هر یک از  ۀنحو  . 2جدول 

Table 2. How to build the value of each of the active companies in the selected industries 
𝒒𝒒𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 ارزش شرکت  =

𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊

 
ارزش بازار سها  شرکت: میانگین صی ت پایانی ک  معام ت  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 هر فد *تعداد سها    
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  شرکت ارزش بدهی = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 
 AVCL𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  جار  شرکت ارزش بدهی
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 شرکت  بفندمدتها  ارزش بدهی
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  جار  شرکت ارزش دارایی
 𝑅𝑅VA𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  شرکت( ک  داراییها  شرکت   ارزش جایگعینی دارایی

 

بعد جهت    ۀفعال در صههنایع منتخب، در مرحف  ها از شههرکتبعد از اسههتخراس شههاخب ارزش برا  هر یک  
اسهاسهی، وزن هر یک از   ها مؤلاهسهتخراس شهاخب ارزش ک  صهنعت مربوطه، ابتدا با اسهتااده از روش تهفی  ا

  انوانبهفعال در صههنعت   ها شههرکتفعال در صههنعت مهاسههبه شههده، میانگین وزنی ارزش    ها شههرکتارزش  
 .شودمیشر  زیر مهاسبه شاخب ارزش ک  صنعت به

 (5 ۀ راب 

𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 =∑𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

 

ارزش    𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖،  نتخبدر صهنایع م   فعالهامعر  هر یک از شهرکت   jمعر  هر یک از صهنایع،  𝑖𝑖 بالا  ۀدر راب 
در صهنایع    فعالهاارزش هر یک از شهرکت t  ،𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در زمان  منتخبدر صهنایع    فعالهاهر یک از شهرکت

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در فده  صب ،  منتخب
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

  𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖و   tدر زمان     فعال در صهنایع منتخبهارشهد ارزش هریک از شهرکت 
معر  متغیر رشههد ارزش ک  در هر یک از   𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖ها در ارزش ک  صههنعت مربوطه و  وزن ارزش هر یک از شههرکت

 باشد.می tصنایع در زمان 

 ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع  ۀنحو .3-3

( یک  PCAاسهاسهی   ها مؤلاهابتدا با اسهتااده از روش تهفی  صهنایع، برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی  
بعد شاخب    ۀو در مرحف شدهها  فعال در صنایع منتخب ساخته شاخب متغیرها  داخفی برا  هر یک از شرکت
اسهتخراس ها  فعال در من صهنعت  ها  سهاخته شهده برا  شهرکتمتغیرها  داخفی ک  صهنعت با اسهتااده از شهاخب

ها  هریک ها، وزنصهورت اسهت که ابتدا برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتار بدین؛ روش کگرددمی
ها   وزن براسهاس موری  و می دسهتبهها را برا  هر یک از شهرکت ( 3 جدول    از متغیرها  داخفی انتخام شهده

، اسهتخراس متغیرها  داخفی هر شهرکت اسهت ۀبرا  متغیرها  مذکور، یک شهاخب وزنی که ن ایند  شهدهمهاسهبه
شهاخب   ۀ، یک شهاخب وزنی که ن ایندمیدمی دسهتبهها  که شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتبعد از من و شهودمی

 .گرددمیاستخراس شر  زیر به، متغیرها  داخفی ک  صنعت مربوطه است
  (6  ۀراب 

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = wDCR ∗ DCR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wDER ∗ DER𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROA ∗ ROA𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROE ∗ ROE𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wITR
∗ ITR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wATR ∗ ATR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR1 ∗ CR1𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR2 ∗ CR2𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

 (7  ۀراب 

RIVI𝑖𝑖𝑖𝑖 = ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3𝑖𝑖
 

 𝑡𝑡ها  فعال در صهنایع منتخب و معر  هر یک از شهرکت 𝑗𝑗معر  هر یک از صهنایع منتخب،    𝑖𝑖در رواب  فوق، 
 معر  زمان است.

 
 1در ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع  مورداستفادهمتغیرهای  . 3جدول 

Table 3. Variables used in the construction of the index of internal variables of industries 
 

 علائم اختصاری  نام متغیر 
 Debt coverage ratio DCR نسبت پوشش بدهی

 Debt to Equity Ratio DER نسبت بدهی به حقوق صاحبان سها 
 Return on Assets ROA هانسبت بازده دارایی

 Return on Equity ROE نسبت بازدهی حقوق صاحبان سها 

 Inventory Turnover نسبت گردش موجود  انبار
Ratio ITR 

 Asset Turnover Ratio ATR هانسبت گردش دارایی

 
 ها  مالی اهرمی  ساختار سرمایه(، سودمور ، فعالیت  کارمیی( و نسبت نقدینگی انتخام گردیده است.متغیرها  داخفی صنایع براساس نسبت. 1
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 Current Ratio CR1 نسبت جار 
 Cash Ratio CR2 نسبت نقدینگی

 internal variable شاخب متغیر داخفی شرکت
index(firm) ivi 

 internal variable index شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry) IVI 

 رشد شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry- internal 
variable index Growth 
Rate) 

RIVI 

 

 TVP_FAVARسازی متغیرهای پژوهش در الگوی مدل. 3-4

وتهفیه  اثرات نوسهههانهات نرخ ارز، الگو  سهههر  زمهانی و در صهالهب تکنیهک الگو  مورداسهههتاهاده برا  تهعیهه
 ( 1FAVAR-TVP «  شهده خود بازگیت بردار تغییر طی زمان با اوام  تعدی الگو  پارامتر صاب »اصتدهادسهنهی  
تغییرپذیر  پارامترها، ماتریس   برا وهیک مدل سهر  زمانی اسهت که در من    (TVP-FAVAR اسهت. رهیافت  
طور  بهه(  TVP-FAVAR ن هایهد. در ادامهه سهههاختهار کفی رهیهافهت  هها ه  در طول زمهان تغییر میواریهانس شهههو 
 (.2019، 2گردد  والنتینمختدر تیری  می
𝑡𝑡برا    𝑦𝑦𝑡𝑡فر( کنید  = 1, … , 𝑇𝑇     یک بردار𝑆𝑆 × از متغیرها  اصتدهاد ک ن موجود در مدل باشهد   1

 (، نرخ رشهد RIVI(، نرخ رشهد شهاخب متغیرها  داخفی RQنرخ شهد ارزش شهرکت  که در پژوهش حاضهر شهام   
نرخ رشههد ، (REX(، رشههد نرخ ارز حقیقی  RG(، نرخ رشههد مخارس دولت  R(، نرخ بهره حقیقی  RM  نقدینگی

اوامه  فهاکتور    𝑓𝑓𝑡𝑡اسهههت.  ((  INFکننهده  تور   شهههاخب صی هت مدهههر  نرخو  (  RGDPتولیهد نهاخهالب داخفی  
𝑛𝑛یک بردار   𝑥𝑥𝑡𝑡متغیرها  غیرصاب  میههاهده در مدل اسههت. ه ننین  × از متغیرها برا  تخ ین متغیرها    1

2𝑛𝑛 غیرصاب  میهاهده موجود در مدل اسهت. مدل انتخابی از میان  −  درنهایتباشهد. می  𝑥𝑥𝑡𝑡ترکیب احت الی از 1
 شود:( به شک  زیر نوشته میTVP-FAVARفر  کفی رهیافت  

 (8 ۀ راب 
𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑓𝑓

𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑦𝑦
𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                                                  

𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡) 
𝜆𝜆𝑓𝑓که در من  

𝑖𝑖,𝑡𝑡 یک بردار  𝑛𝑛 × 𝜆𝜆𝑦𝑦و   از ضههرایب اوام   1
𝑖𝑖,𝑡𝑡    یک ماتریس𝑛𝑛 × 𝑠𝑠   از ضههرایب رگرسههیون

 𝑖𝑖دهد که این سهیسهت  با افعوده شهدن ( یک راب ه فیها  خ ی را نیهان می8   ۀباشهد. باید توجه داشهت که راب می
 گردد.حالت کام  می-راب ه حالت، تبدی  به یک مدل فیا

 (9 ۀ راب 

(𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑡𝑡

)  =  𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑦𝑦𝑡𝑡−1

) + ⋯ + 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑃𝑃
𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑃𝑃

) + ℰ𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                     

𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

 
1. Time Varying Parameters Factor Augmented Vector Autoregressive 
2. Valentin 

,𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1(،  9   ۀدر راب ه  … , 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝 شهههده خود تغییر طی زمهان بها اوامه  تعهدیه ( ضهههرایهب الگو  پهارامتر صهابه
شر   بارگذار  از یک فرمیند گا  تدادفی به( ضرایب مدل و فاکتورها  درحال  9   ۀدر راب  بازگیت بردار  است.

 کنند:زیر پیرو  می
 (10 ۀ راب 

𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡   
                                                                                                       (11 ۀ راب 

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑡𝑡  
 ( رواب  زیر برصرار است:11( و  10در رواب   

𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ((𝜆𝜆𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡)𝑇𝑇, (𝜆𝜆𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡)𝑇𝑇)𝑇𝑇 

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1)
𝑇𝑇,… , 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝)𝑇𝑇)𝑇𝑇 

𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂,𝑊𝑊𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) 
 شود ت ا  اجعا  خ ا  گاته شده در بالا در طول زمان ناه بسته هستند.فر( می

 

 پژوهش هاییافته. 4

 بهینه ۀو تعیین وقف بررسی پایایی متغیرها. 4-1
م کن اسهت به بروز رگرسهیون   اصتدهادسهنهیها  مع ول ها  زمانی ناپایا در روش کارگیر  سهر از منها که به

ها  زمانی مورد اسههتااده در گونه برمورد  ابتدا از پایا بودن سههر کا م منهر گردد، لاز  اسههت صب  از انها  هر
برمورد پارامترها  الگو  تهت بررسهههی، اط ینان حاصههه  شهههود؛ بنابراین، نخسهههتین اصدا  برا  تخ ین مدل  

ها  زمانی تهت بررسههی اسههت؛ حال با توجه به نو  متغیرها  ج عی سههر ه   ۀدرج اصتدههادسههنهی تعیین
ها  رییه واحد فدفی استااده  مزمونباید از مورداسهتااده در این پژوهش که از نو  سهر  زمانی فدهفی هسهتند، می

پایایی متغیرها  ، 1واحد فدهفی هگی ۀمنظور در این صسه ت از پژوهش با اسهتااده از مزمون رییه ه ینشهود؛ به
واحد فدهفی و غیرفدهفی    ۀتواند رییه طورکفی، این مزمون میمورداسهتااده در مدل مورد مزمون صرار گرفته اسهت. به

واحد با    ۀبر وجود رییههه ها  مختف  تعیین ن اید؛ در مزمون هگی فر( صهههار مبنیجداگانه در فراوانی طوربهرا 
ماهه( با اسهتااده از واحد شهش  ۀواحد با فراوانی دو  رییه  ۀواحد غیر فدهفی( و ه ننین، رییه  ۀفراوانی صهار  رییه 

 ۀگیرد. نتایج مزمون رییه مورد مزمون صرار می  F ۀواحد فدهفی( با ممار ۀرییه چهار  واحد با فراوانی    ۀو رییه  t  ۀممار
 میاهده است.صاب  4جدول تااده در این پژوهش در واحد فدفی هگی برا  ت امی متغیرها  مورداس
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 Current Ratio CR1 نسبت جار 
 Cash Ratio CR2 نسبت نقدینگی

 internal variable شاخب متغیر داخفی شرکت
index(firm) ivi 

 internal variable index شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry) IVI 

 رشد شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry- internal 
variable index Growth 
Rate) 

RIVI 

 

 TVP_FAVARسازی متغیرهای پژوهش در الگوی مدل. 3-4

وتهفیه  اثرات نوسهههانهات نرخ ارز، الگو  سهههر  زمهانی و در صهالهب تکنیهک الگو  مورداسهههتاهاده برا  تهعیهه
 ( 1FAVAR-TVP «  شهده خود بازگیت بردار تغییر طی زمان با اوام  تعدی الگو  پارامتر صاب »اصتدهادسهنهی  
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 (.2019، 2گردد  والنتینمختدر تیری  می
𝑡𝑡برا    𝑦𝑦𝑡𝑡فر( کنید  = 1, … , 𝑇𝑇     یک بردار𝑆𝑆 × از متغیرها  اصتدهاد ک ن موجود در مدل باشهد   1
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) + ℰ𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                     

𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡) 
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ها  زمانی تهت بررسههی اسههت؛ حال با توجه به نو  متغیرها  ج عی سههر ه   ۀدرج اصتدههادسههنهی تعیین
ها  رییه واحد فدفی استااده  مزمونباید از مورداسهتااده در این پژوهش که از نو  سهر  زمانی فدهفی هسهتند، می

پایایی متغیرها  ، 1واحد فدهفی هگی ۀمنظور در این صسه ت از پژوهش با اسهتااده از مزمون رییه ه ینشهود؛ به
واحد فدهفی و غیرفدهفی    ۀتواند رییه طورکفی، این مزمون میمورداسهتااده در مدل مورد مزمون صرار گرفته اسهت. به

واحد با    ۀبر وجود رییههه ها  مختف  تعیین ن اید؛ در مزمون هگی فر( صهههار مبنیجداگانه در فراوانی طوربهرا 
ماهه( با اسهتااده از واحد شهش  ۀواحد با فراوانی دو  رییه  ۀواحد غیر فدهفی( و ه ننین، رییه  ۀفراوانی صهار  رییه 

 ۀگیرد. نتایج مزمون رییه مورد مزمون صرار می  F ۀواحد فدهفی( با ممار ۀرییه چهار  واحد با فراوانی    ۀو رییه  t  ۀممار
 میاهده است.صاب  4جدول تااده در این پژوهش در واحد فدفی هگی برا  ت امی متغیرها  مورداس
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 (Hegy_Testفصلی )واحد  ۀنتایج آزمون ریش . 4جدول 
Table 4. Seasonal unit root test results (Hegy_Test) 

 
 ارزش احتمال  Fآزمون  ۀمقدار آمار متغیرهای مدل 

CAR 13.56 0.00 
CEMENT 6.29 0.00 

CHEMICAL 2.74 0.03 
FOOD 10.10 0.00 

MEDICINE 2.97 0.03 
METALS 6.39 0.00 

M 12.03 0.00 
GDP 9.93 0.00 
EX 6.22 0.00 
G 5.22 0.00 

INF 28.30 0.00 
R 11.93 0.02 

RIVICAR 5.84 0.00 
RIVICEMENT 3.00 0.03 

RIVICHEMICAL 3.21 0.02 
RIVIFOOD 50 0.00 

RIVIMEDICINE 6.56 0.00 
RIVIMETALS 427 0.00 

 . ها  پژوهشیافته :مأخذ      

 
واحد    ۀریی چهار  واحد با فراوانی    ۀ، ت ا  متغیرها  مدل فاصد رییداده شده استنیان    3جدول    در  طورکهه ان

 . میک  رگرسیون کا م را نخواهد داشتفدفی( هستند؛ لذا، استااده از س   متغیرها برا  برمورد مدل مربوطه 
برمورد مدل به بردار  تعیین وصا  منظور  العامی می  ۀخود رگرسیون  بدینبهینه  معیار اط اات  باشد؛  از  منظور 
  ۀ ها  اط ااتی وصاها  مختف ، شاخببه ازا  وصاه ( استااده شده است.HQ  2کویین -( و حنانAIC  1مکائیک
 مورده شده است. 5ممده در جدول دستبهینه به 
 

 تعین وقفه بهینه مدل  . 5جدول 
Table 5. Determining the optimal interval of the model 

 
HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
41.80 41.99 41.71 5.25 - 619.66 0 
38.13  *39.46  37.50 8.23 151.98 520.54 1 

 *37.30  39.77  *36.13   *2.87   *64.05  468.02 2 
 .ها  پژوهشمأخذ: یافته

 
1. Akaike information criterion 
2. Hannan-Quinn 

 

باشههند؛ کویین ک ترین مقدار را دارا می-معیار مکائیک و حنان 2 ،شههود که به ازا  وصاهبنابراین، میههاهده می
 باشد.می 2بهینه  ۀتوان نتیهه گرفت که طول وصامی

 

 TVP_FAVARدر الگوی  1تخمین متغیرهای پنهان.  2-4

روش     FAVARمهدلپژوهش حهاضهههر،    TVP_FAVAR  بها اسهههتاهاده از مهدل  2نتهایج تخ ین متغیرهها  حهالهت
مورده شهده اسهت.  2در شهک   )PCA( 3اصهفی ها مؤلاه( و مدل تهفی  2011ه کاران  و   «دوز» ا دومرحفه

سهاختار سهرمایه(،  اهرمی  ها  مالی متغیرها  داخفی صهنایع که ابارت اسهت از نسهبت براسهاس متغیرها  پنهان 
ها  فوق کارمیی( و نسبت نقدینگی مهاسبه شده است. متغیرها  منتخب در هر یک از نسبتفعالیت  سودمور ،  

 باشد:شر  زیر میبه
ساختار سرمایه( از دو متغیر نسبت پوشش بدهی و نسبت بدهی حقوق صاحبان سها  اهرمی  برا  نسبت مالی  

ها و نسهبت بازده سهرمایه درنظر  اسهتااده شهده اسهت؛ برا  نسهبت مالی سهودمور ، متغیرها  نسهبت بازده دارایی
ها داراییکارمیی( از دو متغیر نسهبت گردش موجود  انبار و نسهبت گردش فعالیت  گرفته شهده اسهت؛ برا  نسهبت  

 استااده شده است و برا  نسبت نقدینگی نیع متغیرها  نسبت وجه نقد و نسبت جار  استااده شده است.
 

 
 (.پژوهش های: یافتهمأخذ ) TVP_FAVARنتایج تخمین متغیرهای مشاهده نشده در مدل . 2شکل 

Figure 2. Estimation results of unobserved variables in the TVP_FAVAR model (source: 
research findings) . 

 
 

1. Factor loading 
2. Factors 
3. Principal Component Analysis 
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 . میک  رگرسیون کا م را نخواهد داشتفدفی( هستند؛ لذا، استااده از س   متغیرها برا  برمورد مدل مربوطه 
برمورد مدل به بردار  تعیین وصا  منظور  العامی می  ۀخود رگرسیون  بدینبهینه  معیار اط اات  باشد؛  از  منظور 
  ۀ ها  اط ااتی وصاها  مختف ، شاخببه ازا  وصاه ( استااده شده است.HQ  2کویین -( و حنانAIC  1مکائیک
 مورده شده است. 5ممده در جدول دستبهینه به 
 

 تعین وقفه بهینه مدل  . 5جدول 
Table 5. Determining the optimal interval of the model 

 
HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
41.80 41.99 41.71 5.25 - 619.66 0 
38.13  *39.46  37.50 8.23 151.98 520.54 1 

 *37.30  39.77  *36.13   *2.87   *64.05  468.02 2 
 .ها  پژوهشمأخذ: یافته

 
1. Akaike information criterion 
2. Hannan-Quinn 

 

باشههند؛ کویین ک ترین مقدار را دارا می-معیار مکائیک و حنان 2 ،شههود که به ازا  وصاهبنابراین، میههاهده می
 باشد.می 2بهینه  ۀتوان نتیهه گرفت که طول وصامی

 

 TVP_FAVARدر الگوی  1تخمین متغیرهای پنهان.  2-4

روش     FAVARمهدلپژوهش حهاضهههر،    TVP_FAVAR  بها اسهههتاهاده از مهدل  2نتهایج تخ ین متغیرهها  حهالهت
مورده شهده اسهت.  2در شهک   )PCA( 3اصهفی ها مؤلاه( و مدل تهفی  2011ه کاران  و   «دوز» ا دومرحفه

سهاختار سهرمایه(،  اهرمی  ها  مالی متغیرها  داخفی صهنایع که ابارت اسهت از نسهبت براسهاس متغیرها  پنهان 
ها  فوق کارمیی( و نسبت نقدینگی مهاسبه شده است. متغیرها  منتخب در هر یک از نسبتفعالیت  سودمور ،  

 باشد:شر  زیر میبه
ساختار سرمایه( از دو متغیر نسبت پوشش بدهی و نسبت بدهی حقوق صاحبان سها  اهرمی  برا  نسبت مالی  

ها و نسهبت بازده سهرمایه درنظر  اسهتااده شهده اسهت؛ برا  نسهبت مالی سهودمور ، متغیرها  نسهبت بازده دارایی
ها داراییکارمیی( از دو متغیر نسهبت گردش موجود  انبار و نسهبت گردش فعالیت  گرفته شهده اسهت؛ برا  نسهبت  

 استااده شده است و برا  نسبت نقدینگی نیع متغیرها  نسبت وجه نقد و نسبت جار  استااده شده است.
 

 
 (.پژوهش های: یافتهمأخذ ) TVP_FAVARنتایج تخمین متغیرهای مشاهده نشده در مدل . 2شکل 

Figure 2. Estimation results of unobserved variables in the TVP_FAVAR model (source: 
research findings) . 

 
 

1. Factor loading 
2. Factors 
3. Principal Component Analysis 
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 1نرخ بهره ۀواکنش ارزش صنایع منتخب به تکان ۀنحو. ارزیابی 3-4

شههود؛ متغیرها  مدل، نتایج منالیع واکنش منی در ک  دوره بررسههی می ۀدر پژوهش حاضههر، با اسههتااده از دو وصا
ها  فعال در هر یک از صههنایع ه ننین، برا  ایهاد یک تکانه در مدل و بررسههی اثرات من بر ارزش شههرکت

نرخ بهره، واکنش متغیر وابسهته  ارزش شهرکت( مورد بررسهی صرار   ۀمنتخب، با افعایش یک انهرا  معیار در تکان
هایی  بعد  این بخش، مهور ا ود  برحسب متغیر مورد بررسی است؛ مهور افقی دورهها  سهگیرد؛ در شک می

دهد؛ حال زمانی تهقیق را نیهان می ۀشهود و مهور ارضهی نیع دوراسهت که پس از وارد شهدن تکانه سهپر  می
دهاویر تغییر کرده باشهد که این م کن اسهت برا  تاسهیر بهتر نتایج جا  مهور افقی و مهور ارضهی در برخی از ت

 کند.موضو  هیچ خففی در نتایج پژوهش ایهاد ن ی
 صنعت خودرو و ساخت قطعات.  4-3-1

با توجه به  نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛ ۀپاسهخ ارزش صهنعت خودرو و سهاخت ص عات به تکان  ،3شهک   
تغییرات نرخ بهره بر ارزش صهنعت خودرو و سهاخت ص عات بعد از یک دوره ن ایان گیهته اسهت؛  ۀاثرات تکان شهک ،

که در برخی از طور ها  فعال در این صهنعت گردیده اسهت؛ بهنرخ بهره باای نوسهانات زیاد  بر ارزش شهرکت
سهت؛ اثرگذار  مثبتی بر  نوسهانات نرخ تور  با کاهش مهسهوسهی ه راه بوده ا  ۀواسه حقیقی به  ۀها که نرخ بهرسهال

حقیقی منای شهده   ۀهایی که نرخ بهردیگر، در سهالابارتها  فعال در این صهنعت گذاشهته اسهت؛ بهارزش شهرکت
سه ت  ها داشهته باشهند و بهدار  پول در بانکسهو باای شهده اسهت تا افراد ت ای  ک تر  به نگهاسهت؛ از یک

گیرد که بییهتر  در اختیار تولیدکنندگان صرار می  ۀحال سهرمایراینها  چون سهها  رو  بیاورند و دگذار سهرمایه
یابد و درنتیهه اثرات مثبتی بر متغیر ارزش این  ها افعایششهود تا سهودمور  و صی ت سهها  این شهرکتباای می
 حال ثبات نسهبی در سهایرهایی که نرخ بهره بالا بوده اسهت و دراینه ننین، در سهال؛ ها داشهته باشهدشهرکت

انداز بییههتر  پیدا کنند و متغیرها  ک نی چون نرخ تور  حاک  بوده اسههت؛ باای شههده تا افراد ت ای  به پس
ههایی خواهنهد داشهههت کهه این فرمینهد هها نیع ت هایه  ک تر  بهه وا  گرفتن بها چنین نرخحهال شهههرکهتدراین
ها صی ت و ارزش این شهرکتها را کند کرده و باای کاهش سهودمور  و ه ننین کاهش گذار  شهرکتسهرمایه
 شود.

شههود اثرات تغییرات در نرخ بهره درگذر زمان بسههیار متااوت بوده و میههاهده می  ،3در شههک   طورکه  ه ان
گیر  ن ود؛ زیرا متغیر نرخ ها نتیههتوان صاطعانه درخدهوث اثرات مثبت یا منای این متغیر بر ارزش شهرکتن ی

شهود تا با ر باای میامبهره یکی از متغیرهایی اسهت که ارتبا  تنگاتنگی با سهایر متغیرها  ک ن داشهته و ه ین
ها  ا فکرد  طور خاث مؤلاهاثرگذار  بر دیگر متغیرها  ک ن اصتداد ، اثرات این متغیر بر بازار سرمایه و به

 ها  متااوتی ه راه باشد.ها  فعال در این بازار بسیار نوسانی بوده و درگذر زمان با واکنششرکت
تواند باای ش سهرات گردش پول در اصتدهاد بوده و این امر میمثال، با افعایش نرخ بهره شهاهد کاهانوانبه

ها  زایی نقدینگی در کیههور شههده و تور  را کاهش دهد و با کاهش تور  باای کاهش هعینهکاهش اثرات تور 
ها داشهته  ها و درنتیهه صی ت و ارزش این شهرکتها شهده و اثرات مثبتی بر سهودمور  این شهرکتتولید شهرکت
ها شههده و از ها  دریافتی شههرکتوا  ۀتواند باای افعایش هعینزمان میحال افعایش نرخ بهره ه باشههد؛ دراین

ها گذار  و سههودمور  شههرکتها را افعایش داده و اثرات منای را بر جریان سههرمایهها  شههرکتطریق بدهیاین

 
(  PCAها  اسههاسههی  ها  فدههفنامه درخدههوث مهدودیت تعداد صههاهات مقاله، از ارائه نتایج حاصهه  از مدل تهفی  مؤلاهدلی  مهدودیتبه. 1

 نظر شده است.صر 

  ۀهایی در نهونین پینیدگیلذا چ ؛ها شهودداشهته باشهد و درنتیهه باای کاهش ارزش و صی ت سهها  این شهرکت
هها  اثرگهذار  متغیرهها بهااهی شهههده اسهههت تها اثرات هر یهک از متغیرهها نظیر نرخ بهره بر بهازار سهههرمهایهه و مؤلاهه

 ها  فعال در صنایع مختف  این بازار درگذر زمان متااوت باشد.ا فکرد  شرکت
 

 
های  مأخذ: یافته) نرخ بهره  ۀتکانبه  سککاخت قطعاتهای فعال در صککنعت خودرو و واکنش آنی ارزش شککرکت . 3شکککل 
 (. پژوهش

Fig. 3. The instantaneous reaction of the value of companies active in the automobile and parts 
manufacturing industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 صنعت سیمان، آهک و گچ. 4-3-2

دوره به تدویر کییده است؛ با توجه  20نرخ بهره را در  ۀپاسهخ ارزش صهنعت سی ان، مهک و گچ به تکان ،4شهک  
نرخ بهره، واکنش ارزش صهنعت یاد شهده به تغییرات رفتار  این متغیر در  ۀاول اثرگذار  تکان ۀبه شهک ، در دور

میعان  ها به یکنای در ت ا  سهال( منای بوده اسهت؛ اما شهدت این واکنش م1390-1397موردبررسهی    ۀک  باز
دو   ۀشهدت واکنش منای ارزش صهنعت یاد شهده بییهتر بوده اسهت؛ در دور  1390-1391ها  نبوده و در سهال
ها  مختف   که شهدت واکنش ارزش صهنعت سهی ان، مهک و گچ در سهالاین برا وهنرخ بهره،   ۀاثرگذار  تکان

ها  ها گویا  تااوتنرخ بهره نیع در برخی از سههال ۀبه تکان متااوت بوده اسههت، نو  واکنش این متغیر نسههبت
نو  واکنش منای   1390-1392(2زمانی   ۀکه ازنظر نو  واکنش ارزش صهنعت، در باز طوربهباشهد؛ اسهاسهی می
 نرخ بهره واکنش مثبتی نیان داده است. ۀارزش صنعت یاد شده به تکان  1392(3  -1397زمانی  ۀبوده و در باز

اتااق افتاده و بییهترین    1397نرخ بهره در سهال   ۀبییهترین میعان واکنش مثبت ارزش صهنعت نسهبت به تکان
نو  واکنش ارزش    1390-1391ها  اتااق افتاده اسههت. در سههال  1390میعان اثرگذار  نرخ بهره نیع در سههال 
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حقیقی منای شهده   ۀهایی که نرخ بهردیگر، در سهالابارتها  فعال در این صهنعت گذاشهته اسهت؛ بهارزش شهرکت
سه ت  ها داشهته باشهند و بهدار  پول در بانکسهو باای شهده اسهت تا افراد ت ای  ک تر  به نگهاسهت؛ از یک

گیرد که بییهتر  در اختیار تولیدکنندگان صرار می  ۀحال سهرمایراینها  چون سهها  رو  بیاورند و دگذار سهرمایه
یابد و درنتیهه اثرات مثبتی بر متغیر ارزش این  ها افعایششهود تا سهودمور  و صی ت سهها  این شهرکتباای می
 حال ثبات نسهبی در سهایرهایی که نرخ بهره بالا بوده اسهت و دراینه ننین، در سهال؛ ها داشهته باشهدشهرکت

انداز بییههتر  پیدا کنند و متغیرها  ک نی چون نرخ تور  حاک  بوده اسههت؛ باای شههده تا افراد ت ای  به پس
ههایی خواهنهد داشهههت کهه این فرمینهد هها نیع ت هایه  ک تر  بهه وا  گرفتن بها چنین نرخحهال شهههرکهتدراین
ها صی ت و ارزش این شهرکتها را کند کرده و باای کاهش سهودمور  و ه ننین کاهش گذار  شهرکتسهرمایه
 شود.

شههود اثرات تغییرات در نرخ بهره درگذر زمان بسههیار متااوت بوده و میههاهده می  ،3در شههک   طورکه  ه ان
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ها  زایی نقدینگی در کیههور شههده و تور  را کاهش دهد و با کاهش تور  باای کاهش هعینهکاهش اثرات تور 
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Fig. 3. The instantaneous reaction of the value of companies active in the automobile and parts 
manufacturing industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 صنعت سیمان، آهک و گچ. 4-3-2

دوره به تدویر کییده است؛ با توجه  20نرخ بهره را در  ۀپاسهخ ارزش صهنعت سی ان، مهک و گچ به تکان ،4شهک  
نرخ بهره، واکنش ارزش صهنعت یاد شهده به تغییرات رفتار  این متغیر در  ۀاول اثرگذار  تکان ۀبه شهک ، در دور

میعان  ها به یکنای در ت ا  سهال( منای بوده اسهت؛ اما شهدت این واکنش م1390-1397موردبررسهی    ۀک  باز
دو   ۀشهدت واکنش منای ارزش صهنعت یاد شهده بییهتر بوده اسهت؛ در دور  1390-1391ها  نبوده و در سهال
ها  مختف   که شهدت واکنش ارزش صهنعت سهی ان، مهک و گچ در سهالاین برا وهنرخ بهره،   ۀاثرگذار  تکان

ها  ها گویا  تااوتنرخ بهره نیع در برخی از سههال ۀبه تکان متااوت بوده اسههت، نو  واکنش این متغیر نسههبت
نو  واکنش منای   1390-1392(2زمانی   ۀکه ازنظر نو  واکنش ارزش صهنعت، در باز طوربهباشهد؛ اسهاسهی می
 نرخ بهره واکنش مثبتی نیان داده است. ۀارزش صنعت یاد شده به تکان  1392(3  -1397زمانی  ۀبوده و در باز

اتااق افتاده و بییهترین    1397نرخ بهره در سهال   ۀبییهترین میعان واکنش مثبت ارزش صهنعت نسهبت به تکان
نو  واکنش ارزش    1390-1391ها  اتااق افتاده اسههت. در سههال  1390میعان اثرگذار  نرخ بهره نیع در سههال 
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واکنش با تغییراتی ه راه بوده   اما شهدت  ،دوره اثرگذار  نرخ بهره منای بوده اسهت 20صهنعت یاد شهده در ت ا  
هها  بعهد نو  واکنش بها تغییر شهههرای  در گهذر زمهان بها تغییرات زیهاد  ه راه بوده و کهه در سهههالاسهههت؛ درحهالی

ها  موردبررسهی اثرات  رو بوده اسهت. ه ننین در ت ا  سهالهحال میعان واکنش نیع با نوسهانات زیاد  روبدراین
دیگر تغییرات در نو  و میعان واکنش بیهانهها  اثرات نرخ بهره و یها بههاسهههت. پویهایینرخ بهره مهانهدگهار بوده    ۀتکهانه 

ارزش صهههنعهت سهههی هان، مههک و گچ بیهانگر من اسهههت کهه تغییرات نرخ بهره در گهذر زمهان تغییرات زیهاد  را در 
اد  در هر یهک هها  مختف  اوامه  نهه هها  پولی و مهالی در بهازارهها ایههاد ن وده و این امر منهر بهه واکنشمهر 

 از این بازارها خواهد شد.
 

 
 (. های پژوهشمأخذ: یافته)  نرخ بهره  ۀتکانبه  های فعال در صنعت سیمان، آهک و گچواکنش آنی ارزش شرکت  . 4شکل 

Fig. 4. The instantaneous reaction of the value of companies active in the cement, lime and 
plaster industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

. 
 

 صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی . 4-3-3

نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛ با توجه  ۀمشهامیدنی به تکانپاسهخ ارزش صهنعت مهدهولات غذایی و ، 5شهک  
نرخ بهره بر ارزش صهنعت مهدهولات غذایی و مشهامیدنی بیانگر من   ۀدوره اثرگذار  تکان 20  ۀبه شهک ، مقایسه 

نخسهت اثرگذار ، منهر به کاهش ارزش صهنعت  ۀنرخ بهره در دو دور  ۀمورد بررسهی، تکان ۀاسهت که در ت ا  باز
 ۀ ارزش صهنعت مربوطه بعد از دو دوره واکنش منای به تکان  1395(3  -1397زمانی    ۀدر باز شهده اسهت.مربوطه  

نرخ بهره، واکنش مثبتی به تغییرات رفتار  متغیر نرخ بهره نیههان داده اسههت. واکنش بفندمدت ارزش صههنعت 
 ها  سهالی بوده و در مابقی منا  1392(2و ه ننین    1394(4 -1395(2زمانی   ۀنرخ بهره در باز ۀنسهبت به تکان

نرخ بهره نیهان داده اسهت. بییهترین شهدت  ۀمورد بررسهی ارزش صهنعت مربوطه در بفندمدت واکنش مثبتی به تکان
اتااق افتاده و بییهترین شهدت واکنش منای   1397نرخ بهره در سهال  ۀبت به تکانسه واکنش مثبت ارزش صهنعت ن

 اتااق افتاده است. 1394نرخ بهره در سال  ۀارزش صنعت به تکان

 
مأخذ:  ) نرخ بهره  ۀتکانهای فعال در صکنعت محصکولات غذایی و آشکامیدنی  واکنش آنی ارزش شکرکت . 5شککل  
 (. های پژوهشیافته

Fig. 5. The immediate reaction of the value of companies active in the food and beverage 
industry to interest rate impulses (source: research findings). 

 

 صنعت مواد و محصولات دارویی .4-3-4

ر کیهیده اسهت؛ نتایج حاصهفه نرخ بهره را به تدهوی ۀپاسهخ ارزش صهنعت مواد و مهدهولات دارویی به تکان ،6شهک  
شهرای  دو  ن ایان گیهته و با توجه به ۀموردبررسهی در دور  ۀنقدینگی در ت ا  باز ۀگویا  من اسهت که اثرات تکان

نرخ بهره متااوت  ۀحال میعان واکنش ارزش صهنعت مربوطه به تکانبر اصتدهاد کیهور، نو  واکنش و دراینحاک 
اثرگذار   ۀنرخ بهره در ابتدا  دور ۀتکان  1394(3 -1395(2و    1390-1391ها   که در سهالطور بوده اسهت؛ به

دو ( باای اثرگذار  منای بر ارزش صههنعت مواد و مهدههولات دارویی شههده اسههت؛ با این تااوت که این   ۀ دور
  ۀاما در باز  ،اای واکنش منای ارزش صهنعت مربوطه شهدهتنها یک دوره ب  1390-1391ها   اثرات منای در سهال

حال شدت این دوره ادامه داشته است و دراین 4چهارنرخ بهره تقریباً ۀاثرات منای تکان  1394(3 -1395(2زمانی  
 ها بوده است.اثرات منای نیع بییتر از مابقی سال

نرخ بهره بر ارزش صهنعت   ۀاثرگذار  مثبت تکانبییهترین    1396-1397و   1390-1391ها   ه ننین در سهال
ها  مراتب بییهتر از سهالبه  1390-1391ها  اتااق افتاده اسهت و ماندگار  این اثرات مثبت در سهال ،یاد شهده

ها  دوره ادامه داشته است. در سال  هیتکه اثرات مثبت تکانه نرخ بهره تقریباً  طور بوده است؛ به  1397-1396
حهال، در ت ها  نرخ بهره واکنش ک تر  نیهههان داده اسهههت. بهااین  ۀش صهههنعهت مهذکور بهه تکهانه ارز  1395-1393

 نرخ بهره در بفندمدت به س ت صار ه گرا شده است. ۀها  موردبررسی اثرات تکانسال
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های  مأخذ: یافته) نرخ بهره  ۀتکانبه   های فعال در صکنعت مواد و محصکولات داروییواکنش آنی ارزش شکرکت  . 6شککل 

 (. پژوهش
Fig. 6. The immediate reaction of the value of companies active in the pharmaceutical industry 
to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 صنعت فلزات اساسی. 4-3-5

با توجه به شهک ، اثرات نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛   ۀپاسهخ ارزش صهنعت ففعات اسهاسهی به تکان ،7شهک   
( بعد از دو دوره ن ایان 1390-1397موردبررسههی   ۀنرخ بهره بر ارزش صههنعت ففعات اسههاسههی در ت ا  باز ۀتکان

نرخ بهره نیهان داده اسهت، اما شهدت این واکنش  ۀگیهته اسهت و ارزش صهنعت مذکور ابتدا واکنش منای به تکان
مدت صادر به اثرگذار  چندانی بر ارزش صههنعت مورداشههاره نرخ بهره در کوتاه ۀدیگر تکانبیانبسههیار ک  بوده و به

 نبوده است. 
نرخ بهره( شهدت واکنش ارزش صهنعت ففعات اسهاسهی به   ۀاثرگذار  تکان هیهت، ۀحال، در بفندمدت  دوراین  با
وده، نو  واکنش ارزش  ها  مختف  متااوت بکه شهدت اثرات در سهالاین برا وهفوق افعایش یافته اسهت و  ۀتکان

که بییهتر واکنش منای ارزش صهنعت ففعات طور ها  زیاد  را تهربه کرده اسهت؛ بهصهنعت مذکور نیع تااوت
اتااق افتاده اسهت. ه ننین بییهترین    1390(1و    1392(3 -1393(4و2زمانی   ۀنرخ بهره در باز ۀاسهاسهی به تکان

اتااق افتاده و اثرات فوق   1396ره در فده  دو  و سهو  سهال نرخ به ۀمیعان واکنش ارزش صهنعت مذکور به تکان
 ماندگار بوده است.

 
 (.های پژوهشمأخذ: یافته) نرخ بهره ۀبه تکانهای فعال در صنعت فلزات اساسی واکنش آنی ارزش شرکت . 7شکل 

Fig. 7. The instantaneous reaction of the value of companies active in the basic metals industry 
to the impulse of the interest rate (source: research findings) . 

 

 صنعت محصولات شیمیایی .4-3-6

با توجه به شهک ، نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛   ۀپاسهخ ارزش صهنعت مهدهولات شهی یایی به تکان  ،8شهک   
ها  فعال در این صهنعت درگذر زمان حال نو  اثرگذار  نرخ بهره بر متغیر ارزش شهرکتمیعان اثرگذار  و دراین
ها  فعال تغییرات نرخ بهره باای اثرگذار  منای بر ارزش شهرکت  1397که در سهال  طور متااوت بوده اسهت؛ به

ها  فعال در ارزش شهرکت  1393-1396ها   عت شهده اسهت و این اثرات ماندگار بوده اسهت. در سهالدر این صهن
اما در بفندمدت شههاهد  ،مدت واکنش چندانی به تغییرات متغیر نرخ بهره نیههان نداده اسههتاین صههنعت در کوتاه

  1390-1392ها  ای . ه ننین در سهالها  فعال در این صهنعت بودهاثرگذار  مثبت نرخ بهره بر ارزش شهرکت
اما در  ،اسههتها  فعال در این صههنعت داشههته مدت تغییرات نرخ بهره اثرگذار  منای بر ارزش شههرکتدر کوتاه

 ت نسبت به تغییرات نرخ بهره مثبت بوده است.ها  فعال در این صنعبفندمدت واکنش ارزش شرکت
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Fig. 7. The instantaneous reaction of the value of companies active in the basic metals industry 
to the impulse of the interest rate (source: research findings) . 
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های  مأخذ: یافته) نرخ بهره  ۀبه تکانهای فعال در صککنعت محصککولات شککیمیایی  واکنش آنی ارزش شککرکت  . 8شکککل 
 (. پژوهش

Figure 8. The instantaneous reaction of the value of companies active in the chemical products 
industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 گیری نتیجه. 5

نرخ   ۀنسهبت به تکان تهران  بورس اوراق بهادار منتخب درتا واکنش ارزش صهنایع   ه اسهتشهددر این پژوهش سهعی
ت ها    تقریبهاً، نرخ بهره یکی از متغیرههایی هسهههت کهه  طورکفیبههتهفیه  صرار گیرد؛ وو تهعیهه  بررسهههی موردبهره 
باای نوسهانات   تغییرات و نوسهانات من صرار داشهته و تغییرات این متغیر  تأثیرتهت  ا گونهبه  ها  اصتدهادبخش

، جایی جریانات نقدینگی بین بازارها  مختف  اصتدههادحرکت و جابها  در جریانات نقدینگی شههده و با گسههترده
اوام  نهاد  بازارها  مختف  برجا  خواهد  حالدراینا  بر سهایر متغیرها  ک ن اصتدهاد  و اثرات گسهترده
ترین واکنش را به تغییرات سههریع حالاین درراب ه یکی از بازارهایی که بییههترین اثرپذیر  و  گذاشههت؛ در این
بر  ر سهها  اسهت که متغیر نرخ بهره با اثرگذار خاث بازا طوربهدهد، بازارها  مالی و نیهان میمتغیر نرخ بهره  

کند. یها  فعال در این بازارها ایاا مگیر  شهرکت ی را در فرمیند تده ی نقش مه  متغیرها  نهاد  در این بازار،
سهههت کهه پهاسهههخ نرخ بهره بیهانگر من ا  ۀبررسهههی واکنش ارزش صهههنهایع منتخهب در بورس اوراق بههادار بهه تکهانه 

  ها  سهیاسهت حالاین دررای  اصتدهاد  و شه نایع مختف  به تغییرات این متغیر بسهته بهها  فعال در صه شهرکت
ها   ها  شهرکتا توجه به ماهیت و سهاختار فعالیتها  مختف  متااوت بوده و بدر سهال اتخا شهدهو مالی   پولی

صهنایع به تغییرات متغیر نرخ بهره در گذر زمان متااوت  هر یک از  میعان واکنش ارزش  ،فعال در هر یک از صهنایع
 بوده است.

در بخش مربو   طورکه  ه اندسهت ممده در این پژوهش مورده شهده اسهت.  ها  از نتایج بخ صهه  ،6در جدول 
بیان گردید؛ م العات تهربی بیانگر من اسهت که متغیرها  ا فکرد  در بازار سهرمایه  نیع  پژوهش فوق  ۀبه پییهین

حال در اینویژه بازار سههها  از حسههاسههیت بالایی نسههبت به تغییرات رفتار  متغیر نرخ بهره برخوردار بوده و و به
ها  زیاد  ه راه با تااوتزمان   ۀواکنش متغیرها  ا فکرد  در بازار سهها  نسهبت به تغییرات نرخ بهره در گستر

 انوان یکی از متغیرها  ا فکرد به بوده اسهت؛ حال م ابق با نتایج این پژوهش نیع واکنش متغیر ارزش صهنایع
شهرای  کفی مهی  اصتدهاد ک ن کیهور با ها  نرخ بهره در گذر زمان و با توجه بهدر بازار سهها  نسهبت به تکانه

نتهایج تهربی گهذشهههتهه   ۀکننهدیهدأیایج این پژوهش نیع بهه نوای ته توان گاهت نته میییرات زیهاد  ه راه بوده و لهذا  تغ
 باشد.می

 نرخ بهره بر ارزش صنایع هاینتایج بررسی اثرات تکانه ۀخلاص  . 6جدول 
Table 6. Summary of the results of investigating the effects of interest rate impulses on the 
value of industries 

 واکنش ۀ نحو  نام صنعت 
 شرای ، متااوت بوده است.بسیار نوسانی بوده و بسته به خودرو و ساخت ص عات 

و   1392اثرگذار  مثبت و در سهههال   1396و   1390-1391ها   در سهههال سی ان، مهک و گچ
 اثرگذار  مثبت  1397

 اثرگذار  منای در بفندمدت مهدولات غذایی و مشامیدنی 

  تقریباً  ۀاثرگذار  مثبت و در سهایر دور  1397و   1390-1392ها   در سهال مواد و مهدولات دارویی 
 اثر بوده است.بی

اثرگذار  مثبت و در سهههایر   1397و   1395و   1390-1392ها  در سهههال ففعات اساسی 
 اثرگذار  منای ۀدور

  1397ها   در سهال  اثرگذار  مثبتدر بفندمدت   1390-1396ها  در سهال مهدولات شی یایی 
 اثرگذار  منای

 .ها  پژوهشماخذ: یافته

 

، متغیر نرخ بهره  ها متغیرها  اثرگذار در بازار س  ترینمه گات یکی از  توانمی،  دست ممدههببا توجه به نتایج  
نقش مه ی در تغییرات رفتار    تواندمینرخ بهره    ها سهیاسهتمعناسهت که بانک مرکع  ازطریق  اسهت؛ این بدان

؛ براسهاس نظریات اصتدهاد ،  کندمیاین بازار ایاا کند و نظریات اصتدهاد  نیع این موضهو  را تدهدیق  متغیرها  
 ها  نرخپولی را ازطریق تعدی ت    ها سهیاسهتکه بانک مرکع  هعینه اسهتااده از سهرمایه اسهت و زمانی  ۀنرخ بهر

فعال در بازار سهها  و ه ننین تغییر انتظارات   ها شهرکت  ها هعینهاثرگذار  بر   ؛ این امر باکندمیبهره اا ال  
  ها  شهرکتها  و ارزش  سه ؛ تغییرات زیاد  را در صی ت  هاشهرکتسهودمور   اندازچیه نسهبت به    گذارانسهرمایه
کنند که صدهههد حاضهههر اا   میها  مرکع  درحالاگرچه اکثر بانک  ؛کندمینایع ایهاد  صههه یک از  در هرفعال 

نرخ بهره    ۀویژه در زمینبه ،ها  بانک مرکع ؛ اما باید ا اان داشهت که سهیاسهتندارند را  بر بازار سهها  تأثیرگذار 
اصتدهاد    گذارانسهیاسهتها  داشهته باشهد و لذا از سه ا فکرد  بازار  ها مؤلاهبر  ا م حظهصاب تواند اثرات می

بازار سههها    ویژهبهبه اثرات من بر بازارها  مالی و   ا ویژهتوجه   خود،  ها سههیاسههتاتخا  که در   رودمیانتظار 
 داشته باشند.
ها  ا فکرد  تغییرات نرخ بهره یکی از اوام  مه  اثرگذار بر مولاه در بخش نتایج انوان شههدطورکه  ه ان

نرخ   ۀویژه در زمینبه ،رود؛ در شهرای  فعفی با توجه به وضهعیت متغیرها  پولی در کیهورشه ار میصهنایع مختف  به
داشهت که وجود دارد؛ اما باید توجه   کنترل این متغیر از مسهیر افعایش نرخ بهره  ها  جد  درخدهوثتور  بهی

باای وارد ممدن اثرات  ،افعایش نرخ بهره در شهرای  فعفی که اصتدهاد کیهور با تور  سه ت ارضهه مواجه اسهت
ها  فعال در صههنایع مختف  شههده و کیههور را بیش از پیش وارد تور  ها  ا فکرد  شههرکتلاهؤمخربی بر م

ها  تولید و بالتبع کاهش افعایش هعینهرکود  خواهد ن ود؛ بنابراین در شههرای  فعفی که بسههیار  از صههنایع با 
در  ویژهبه  ،ها  بهرهترین سهیاسهت اصتدهاد  پرهیع از نوسهانات بییهتر نرخمیعان سهودمور  مواجه هسهتند؛ بهینه

 .شودافعایش نرخ بهره اس ی پیینهاد می ۀزمین
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Abstract
One of the most important indicators for evaluating any economic policy is to examine its 
distributive effects, so governments try to be aware of the redistribution of revenue and the 
possible effects of such policies in a quantitative and tangible manner before implementing 
the policy. Therefore, in the present study, for the first time in the Iranian economy, with 
quarterly data and generalized quantum method, the distributive effects of credit policies 
on income inequality in the provinces of the country were investigated. Based on this, the 
results showed that in the primary quantile (0.05), credit to the trade and services sector 
had a positive and significant effect on income inequality and also credits to agriculture, 
housing, industry and mining had a negative and significant effect on income inequality 
in the provinces. In the Middle Quantile (Quantile 0.5), lending to the agricultural and 
commercial sectors had a negative effect, and lending to the housing, services, industry, 
and mining sectors had a positive effect on income inequality. Also in the upper quantum 
(Quantile 0.95), facilities granted to the agricultural, commercial, industrial and mining 
sectors had a negative effect, as well as loans to the housing and services sectors had a 
positive effect on inequality in the provinces of Iran. Regarding the effect of human capital 
and economic growth on income inequality, the results showed that in the provinces of the 
country, increasing economic growth and human capital due to creating more opportunities 
to increase income, has reduced income inequality. According to the research results, in all 
quantiles, the increase in the effect of inflation and capital stock has caused more income 
inequality in the provinces.
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1. Introduction 

Rising inequality among developed, emerging and developing countries is a troubling 

development challenge for economists and policymakers. Despite advances in technology 

and improvements made so far, the benefits of increased revenue and production growth 

have not been evenly distributed among the population (Asteriou et al, 2014). The threat 

of rising inequality has significant implications for the growth potential, welfare, and 

macroeconomic stability of countries (Berg et al, 2018). Understanding the causes of 

inequality is essential for policy action to equalize income distribution and address social 

welfare concerns (Sethi et al, 2021). Income distribution has wide dimensions, but what is 

related to justice and economic well-being is the distribution of income between 

individuals and households and even parts of a country (Balestra & Tonkin, 2018). 

 

Based on the results of empirical research, the effects of credit policies on income 

inequality are not clear and agreed. Although many empirical studies show that countries 

with higher levels of credit growth have lower income inequality (Hamori and 

Hashiguchi, 2012; Zhang, 2016), other studies show that there is a nonlinear relationship 

between credit policies and income inequality. (Kim and Lin, 2011; Law et al, 2014), and 

the growth of credit policies increases income inequality (Jaumotte et al, 2013; Dabla-

Norris et al., 2015). Also, the mechanisms and degrees of influence vary from country to 

country and depend on the institutional and socio-economic contexts of each country 

(Rivera, 2020).Each of the country's provinces constitutes an important part of the 

country's population; Therefore, in line with regional planning, how income is distributed 

in each of these areas and its changes largely determine the status of income distribution. 

Identifying provinces with more unequal distribution is important to implement 

appropriate policies to balance income distribution. Therefore, due to the research gap 

and the lack of provincial studies in the country with quarterly data, the present study 

seeks to investigate the effects of credit policies on income inequality for the first time in 

the Iranian economy with the generalized Quantile method. In the provinces of the 

country in the period 2014-2021. In fact, in this study, the method of allocating funds to 

each of the economic sectors on income inequality has been studied. 

 

2. Methodology 

In the present study, in order to investigate the effect of credit policies and granting 

facilities to different economic sectors on inequality, following some empirical studies in 

3 
 

this field, including Bittencourt et al (2021) and Chia et al (2022), the research model Is 

specified as follows. 

 

∆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖(𝜏𝜏) = 𝛽𝛽1(𝜏𝜏) + 𝛽𝛽2(𝜏𝜏)𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾(𝜏𝜏)𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖                       (1) 

In the above equation, i represents the province (cross section) and t represents the 

time. Accordingly, ∆𝑌𝑌𝑖𝑖represents the income inequality of the i-th province, Cr represents 

the amount of credits granted to each province, X represents the vector of control 

variables, 𝜀𝜀𝑖𝑖 represents the error component, and τ represents the quantum.  

Normally, the amount of credits granted has a positive effect on the main functions of 

the financial system. For example, it is expected that its increase will improve investment, 

improve and facilitate risk management and facilitate the circulation of goods and 

services in the economy. However, its effect on income distribution is one of the issues 

on which there is disagreement. In this regard, in the present study, following some 

studies such as Sethi et al (2021) for the variable of credits, the ratio of credits granted to 

GDP has been used. For this purpose, the ratio of facilities granted to the sectors of 

agriculture, industry and mining, housing, trade and services by the provinces of the 

country in relation to the GDP of each province has been used. 

 

3. Conclusion  

One of the challenges for countries, especially in recent decades, is the issue of income 

inequality. This importance stems from the fact that increasing income inequality leads to 

more economic inequality, inequality of opportunity, and ultimately social and economic 

instability, all of which can ultimately lead to political instability (Solt, 2015) and 

financial instability. In the framework of the principles of financial development is one of 

the most important variables that can affect economic growth. Because more access to 

financial resources and easier access to individuals, especially the poor, will enable the 

implementation of more businesses or projects, which will reduce income inequality 

(Bittencourt et al., 2019). Therefore, how to allocate financial resources between different 

economic sectors has always been challenged by policymakers. Accordingly, in the 

present study, the effect of facilities granted to different economic sectors on the 

economic growth of the provinces was examined.  

In this regard, the results showed that in the primary quantile (0.05), granting credits 

to the trade and services sector had a positive and significant effect on income inequality 

and also credits in agriculture, housing, industry and mining had a negative and 

significant effect on income inequality in the provinces fact, these sectors have reduced 
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present study, the effect of facilities granted to different economic sectors on the 

economic growth of the provinces was examined.  
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income inequality. In the Middle Quantile (Quantile 0.5), lending to the agricultural and 

commercial sectors had a negative effect, and lending to the housing, services, industry, 

and mining sectors had a positive effect on income inequality. Also in the upper quantum 

(Quantile 0.95), facilities granted to the agricultural, commercial, industrial and mining 

sectors had a negative effect, as well as credits to the housing and services sectors had a 

positive effect on inequality in the provinces of Iran. Regarding the credits granted to the 

housing sector, it can be said that in the housing sector, it seems that more credits have 

been given to people who have been able to repay these facilities and the poorer people 

have been deprived of their benefits. . Also in the service sector, it should be noted that 

part of the facilities granted by banks for non-productive purposes have been paid in this 

format, and consequently more people have used these credits who have been able to 

meet the initial conditions of banks. Therefore, given that these facilities have not 

increased production and income, it has not been able to reduce income inequality . 

Finally, the results on the effect of inflation and capital stock on income inequality 

show that in all quantiles, the increase of these two variables has led to greater income 

inequality. Regarding capital stock, it can be said that although the increase in capital can 

lead to an increase in production and income, however, its benefits have not reduced 

income inequality in the provinces of the country and a small part of the population they 

have benefited . 
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چکیده
یکــی از مهم‌تریــن شــاخص‌های ارزیابــی هــر سیاســت اقتصــادی، بررســی آثــار توزیعــی آن می‌باشــد؛ به‌همیــن جهــت دولت‌هــا تــاش 
گاهــی  دارنــد، قبــل از اجــرای سیاســت، از توزیــع مجــدد درآمــد و تأثیــرات احتمالــی چنیــن سیاســت‌هایی به‌صــورت کمــی و ملمــوس آ
داشــته باشــند؛ از ایــن‌رو در مطالعــۀ حاضــر و بــرای نخســتین‌‌بار در اقتصــاد ایــران بــا داده‌هــای فصلــی و روش کوانتایــل تعمیم‌یافتــه بــه 
بررســی اثــرات توزیعــی سیاســت‌های اعتبــاری بــر نابرابــری درآمــدی در اســتان‌های کشــور پرداختــه شــد. بــر این‌اســاس نتایــج نشــان‌داد 
کــه در کوانتایــل ابتدایــی )کوانتایــل 0.05( اعطــای اعتبــارات بــه بخــش بازرگانــی و خدمــات اثــر مثبــت و معنــادار بــر نابرابــری درآمــد 
و همچنیــن اعتبــارات بخــش کشــاورزی، مســکن و صنعــت و معــدن اثــر منفــی و معنــادار بــر نابرابــری درآمــد اســتان‌ها داشــته‌اند. در 
کوانتایــل میانــه )کوانتایــل 0.5( اعطــای اعتبــارات بــه بخش‌هــای کشــاورزی و بازرگانــی دارای اثــر منفــی و اعطــای تســهیلات بــه بخــش 
مســکن، خدمــات و صنعــت و معــدن اثــر مثبــت بــر نابرابــری درآمــد بــوده اســت. همچنیــن در کوانتایــل بالایــی )کوانتایــل 0.95(، تســهیلات 
اعطایــی بــه بخش‌هــای کشــاورزی، بازرگانــی و صنعــت و معــدن اثــر منفــی و همچنیــن اعتبــارات بخش‌هــای مســکن و خدمــات اثــر مثبــت 
بــر نابرابــری در اســتان‌های ایــران داشــته اســت. درخصــوص اثــر ســرمایۀ انســانی و رشــد اقتصــادی بــر نابرابــری درآمــد نیــز نتایــج نشــان‌داد 
ــب  ــد، موج ــش درآم ــرای افزای ــتر ب ــای بیش ــاد فرصت‌ه ــل ایج ــانی به‌دلی ــرمایۀ انس ــادی و س ــد اقتص ــش رش ــور افزای ــتان‌های کش ــه در اس ک
کاهــش نابرابــری درآمــد شــده اســت. براســاس نتایــج تحقیــق، در تمامــی کوانتایل‌هــا، افزایــش اثــر تــورم و موجــودی ســرمایۀ موجــب 

نابرابــری بیشــتر درآمــد در اســتان‌ها شــده اســت. 
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income inequality. In the Middle Quantile (Quantile 0.5), lending to the agricultural and 

commercial sectors had a negative effect, and lending to the housing, services, industry, 

and mining sectors had a positive effect on income inequality. Also in the upper quantum 

(Quantile 0.95), facilities granted to the agricultural, commercial, industrial and mining 

sectors had a negative effect, as well as credits to the housing and services sectors had a 

positive effect on inequality in the provinces of Iran. Regarding the credits granted to the 

housing sector, it can be said that in the housing sector, it seems that more credits have 

been given to people who have been able to repay these facilities and the poorer people 

have been deprived of their benefits. . Also in the service sector, it should be noted that 

part of the facilities granted by banks for non-productive purposes have been paid in this 

format, and consequently more people have used these credits who have been able to 

meet the initial conditions of banks. Therefore, given that these facilities have not 

increased production and income, it has not been able to reduce income inequality . 

Finally, the results on the effect of inflation and capital stock on income inequality 

show that in all quantiles, the increase of these two variables has led to greater income 

inequality. Regarding capital stock, it can be said that although the increase in capital can 

lead to an increase in production and income, however, its benefits have not reduced 

income inequality in the provinces of the country and a small part of the population they 

have benefited . 
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 مقدمه . 1

از منظر اقتصاد توسعه  نوظهور و درحال توسعه چالش آزاردهنده    ، افزایش نابرابری درمیان کشورهای پیشرفته
مزایای افزایش درآمد و    ،انجام شده تاکنون  اصلاحات وفناوری  است. باوجود پیشرفت  ان  گذار سیاست برای  

باید توجه داشت  .  1( 2014  ،نشده است )آستریو و همکاران توزیع  طور مساوی در بین اقشار جمعیت  رشد تولید به 
رفاه و ثبات اقتصاد کلان کشورها    ، توجهی بر پتانسیل رشدپیامدهای قابل  ، تهدید ناشی از افزایش نابرابریکه 
های سیاستی در جهت برابری توزیع  درک علل نابرابری برای اقدام  ،رواز این   ؛(2018  ،2)برگ و همکاران  دارد

توزیع    (.2021  ، و همکاران   3)ستی شود  اقدام کلیدی محسوب می  یک   ،های رفاه اجتماعیدرآمد و رفع نگرانی 
توزیع درآمد بین افراد و خانوارها   ،چه به عدالت و رفاه اقتصادی مرتبط استاما آن  ، ای دارددرآمد ابعاد گسترده

گستردگی ابعاد نظری موضوع تحقیق،    برعلاوه(.  2018  ،4)بالسترا و تونکین   های یک کشور استو حتی بخش
در  دهد که اگرچه بسیاری از مطالعات تجربی نشان مینظر وجود دارد. در تحقیقات تجربی نیز ابهام و اختلاف

 ،6؛ ژانگ 2012  ،5نابرابری درآمد کمتر است )هاموری و هاشیگوچی   ،کشورهایی با سطوح بالاتر رشد اعتباری
و    یاعتبار های  سیاست غیرخطی بین    ۀدهند که یک رابط مطالعات دیگر نشان می حال برخی  با این   ،(2016

نابرابری    ،اعتبارات اعطاییو رشد  (  2014  ،8لاو و همکاران ؛  2011  ،7)کیم و لین داشته  نابرابری درآمد وجود  
را افزایش می  باید    ،حالبا این   ؛(0152  ،10نوریس و همکاران -؛ دابله 2013  ،9دهد )جاموت و همکاران درآمد 

های نهادی و  تأثیر از کشوری به کشور دیگر متفاوت است و تابع زمینه  این  ها و درجات مکانیسم  ، توجه داشت
   (.2020 ،11)ریورا باشد می اقتصادی هر کشور  -اجتماعی

حمایت از تخصیص  مالی با عملکرد خوب برای  نظام  یک  این است که    ،نظر نسبی قرار داردچه مورد اتفاق آن 
سرمای  است.    ۀکارآمد  ضروری  و  دیگربه لازم  مالی   ،بیان  بخش  با  میتوسعه  کشورهایی  بهتر    ، توانندیافته 

  های رو به زوال دور شوند تر تخصیص دهند و از بخشسمت صنایع مولدتر و با رشد سریعگذاری را به سرمایه 
( و فرانسه  2011 ، و همکاران  14)آچاریا  آمریکا(،  2021، 13)سای  شواهدی از چینراستا در این (. 2018، 12)واگنر
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های نهادی و  تأثیر از کشوری به کشور دیگر متفاوت است و تابع زمینه  این  ها و درجات مکانیسم  ، توجه داشت
   (.2020 ،11)ریورا باشد می اقتصادی هر کشور  -اجتماعی

حمایت از تخصیص  مالی با عملکرد خوب برای  نظام  یک  این است که    ،نظر نسبی قرار داردچه مورد اتفاق آن 
سرمای  است.    ۀکارآمد  ضروری  و  دیگربه لازم  مالی   ،بیان  بخش  با  میتوسعه  کشورهایی  بهتر    ، توانندیافته 

  های رو به زوال دور شوند تر تخصیص دهند و از بخشسمت صنایع مولدتر و با رشد سریعگذاری را به سرمایه 
( و فرانسه  2011 ، و همکاران  14)آچاریا  آمریکا(،  2021، 13)سای  شواهدی از چینراستا در این (. 2018، 12)واگنر
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تخصیص    ، تواندمیها  های اعتباری بانکدر سیاست دهد که اصلاحات  ( نشان می2007  ، و همکاران   1)برتراند 
 . نمایدمنابع را تضعیف می، یک بخش مالی ضعیف، تخصیص مجدد در مقابلو  سرمایه را کارآمدتر کند 

ب در   برخوردار هستند،  کارآمدی  مالی  از سیستم  از رشد سریعط ه کشورهایی که  برخوردار  ور معمول  تری 
رو، وجود نظام مالی کارآمد، دسترسی از این   ؛باشند لحاظ تأمین مالی، با موانع کمتری مواجه می هستند و به 

رسد تعمیق و گستردگی بازارهای مـالی،  مینظر  به   ،رودهد. از این ها به منابع تأمین مالی را افزایش میبنگاه 
با توجه  حال  (.  1396تواند ایفاء کند )نظرپور و همکاران،  اقتصادی کشورها می  ۀ سزایی در رشد و توسعنقـش به 

و عمده تخصیص منابع توسط نظام بانکی صورت  بوده   محورکه ساختار نظام مالی اقتصاد ایران بانکبه این 
های مختلف اقتصادی کشور ضروری  بانکی بر توزیع درآمد در بخش  اعتبارات   اثرگذاری  ۀنحوبررسی    رد،گیمی

 است.  
همین جهت و در  به   . دهندبخش مهمی از جمعیت کشور را تشکیل می  مان های کشورهر یک از استان 

چگونگی توزیع درآمد در هر یک از این مناطق و تغییرات آن تا حدود زیادی    ،ایریزی منطقهراستای برنامه 
های  جهت اعمال سیاست  ،های دارای توزیع نابرابرترکند. شناخت استان وضعیت توزیع درآمد را مشخص می

نه  طور نموبه   (.1393  ،)اصغرپور و همکاران  حائز اهمیت است  ،مناسب در راستای متعادل نمودن توزیع درآمد
بوده که    0.257و ضریب جینی استان اردبیل    0.457استان سیستان بلوچستان  ضریب جینی    1399در سال  

از منظر نرخ بیکاری نیز در    اند.های کشور داشته بهترتیب بیشترین و کمترین نابرابری درآمد را درمیان استان 
ترتیب بیشترین و کمترین  به     %6.2با    جنوبی  و استان خراسان   %15.2بختیاری با  وارمحال ه استان چ  ،1399سال  

ها نشان  ها نیز دادهدرنهایت، درخصوص سهم تسهیلات اعطایی به هر یک از استان   اند. نرخ بیکاری را داشته
ترتیب  عنوان بیشترین استفاده کننده از تسهیلات به سهم استان تهران و اصفهان به   1399دهد که در سال  می
های ایلام و  اند. این درحالی است که در همین سال سهم استان ها بودهاز کل تسهیلات بانک  % 5.2و    60

با توجه به شکاف تحقیقات انجام شده و    ، رواز این   2؛ از تسهیلات بوده است  %0.3وبویراحمد حدود  کهکیلویه 
بار  نخستین دنبال آن است که برای  حاضر به   ۀ مطالع  ،های فصلیمطالعات استانی در کشور با دادهانجام  عدم  

های اعتباری بر نابرابری درآمدی در  اثرات سیاستبه بررسی    3یافته تعمیم  کوانتایلروش    با  ،در اقتصاد ایران 
تخصیص اعتبارات به هر    ۀدرواقع در این پژوهش نحوبپردازد.    1399-1392زمانی    ۀ باز  در  های کشور استان 

  ،با توجه به هدف اصلی پژوهش  های اقتصادی بر نابرابری درآمد مورد بررسی قرار گرفته است.یک از بخش
های مرتبط  ریزی در حوزهی و برنامه گذارسیاست به درک بهتری از    ،تواندهای حاصل از این تحقیق مییافته 

شود. در بخش سوم  عه به مروری بر ادبیات تحقیق پرداخته میدر بخش دوم مطال  ،منظوربرای این   ؛کمک نماید
بخش    ،درنهایت  ؛مطالعه الگو و روش تحقیق و در بخش چهارم نتایج حاصل از برآوردهای الگو ارائه شده است

 . گیری و پیشنهادهای سیاستی اختصاص یافته استپنجم نیز به نتیجه 
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 ها از بانک مرکزی اخذ شده است. های مربوط به تسهیلات بانکمربوط به ضریب جینی و نرخ بیکاری از سایت مرکز آمار ایران و دادههای داده .2
3. Quantile 
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  پژهوش . مروری بر ادبیات 2

 نظری. مبانی 2-1
بیان شده  تفاوت در توزیع درآمد در جامعه  ای درخصوص  گسترده  نظری  ادبیات  ، گذشته  ۀ در طول چهار ده

های  فناوری های مالیاتی،  مواردی مانند تغییرات در بازار کار، پیشرفت در برنامهتوان به  جمله میاز آن که  است  
فعالیت و  های بازار کار مواردی مانند گسترش دستمزدهای مرتبط با  در بحث .  اشاره کردجدید و جهانی شدن 

ها و حداقل دستمزدها )کر و  تغییر نهادهای بازار کار مانند کاهش اتحادیه   و  (2009،  1)لمیو و همکاران   عملکرد
تغییر فنی    ۀدر تغییرات در نابرابری درآمد اعلام شده است. این موارد با نظری   مؤثر ( از عوامل  2021،  2  ویتنبرگ

سرمای  مهارت  بر  )بکر  ۀمبتنی  لونگ 1964،  3انسانی  تئوری 2022  ،4؛  و  سیگنال (  غربالگری های  و   5دهی 
های جدید و نوآوری  فناوری با این ادعا که معرفی    ت؛( منطبق اس   2021،  7؛ بریکر و همکاران 1974،  6)اسپنس

شان را  دهد و بازده نسبیتقاضای نسبی برای نیروی کار تحصیل کرده را افزایش می   ،سازمانی متعاقب آن 
های ساختاری اقتصادها  ویژگی   ۀمربوط به توسع درآمدی  نابرابری  (.  2010  ،8)کاستلانی و همکاران   کندبیشتر می

)لنزا و    های مالیاتی استشدن و تمایل به پیشرفت سیستم تعمیق جهانی   ،بر مهارتمبتنی فناوری  مانند ظهور  
 (.  2018 ،9اسلاکالک 

بیشتر   ، نظریاز نظر   مالی  پروژه  ،تأمین  برای  استقراض  فقرا  امکان  برای  را  پایدار  و کارهای  ها وکسب 
  (.2019  ،10)بیتنکورت و همکاران   دهد میخود نابرابری درآمد را کاهش    ۀ به نوباین موارد  کند که  تر میآسان 

هایی مانند کمبود وثیقه برای فقرا ایجاد  های معاملات اعتباری ممکن است محدودیت اطلاعات ناقص و هزینه 
(. 2007  ،ید باشد )بک و همکاران مفافراد فقیر  تواند برای  های اعتباری میبنابراین کاهش این محدودیت   ؛کند

علت دسترسی بیشتر به اعتبار  ه  برای گروه ثروتمندتر ب  ، که بازار اعتبارشود  میاستدلال    ،در دیدگاه نظری دیگر
های اعتباری بر توزیع درآمد  تأثیر سیاست(.  2020  ،11)تران   دهدو نابرابری درآمد را افزایش می بوده  مناسب  

است در   به ممکن  ترازنامکشورها  تفاوت در  ازجمله  انعطاف   ۀ دلایل مختلفی  و  کار  خانوارها  بازارهای  پذیری 
های مستقیم و  کانال های پولی و اعتباری از طریق  سیاستزیرا   ؛(2021 ،12فلدکرچر و کاکامو   )   متفاوت باشد

کانال ناهمگونی درآمد  (.  2016،  13)پروجینی و همکاران   است  مؤثرغیرمستقیم بر توزیع سود و زیان خانوارها  
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( و کانال ترکیب درآمد  2006  ،2)دوپکه و اشنایدر   انداز(، کانال توزیع مجدد پس 2010  ،1و همکاران   )هیثکوت
نابرابری درآمد و  طریق آن   هستند که از  ییهاکانال  از جمله  (2021  ،3پارک ) ها سیاست پولی و اعتباری بر 

های اعتباری بر نابرابری درآمدها  گذارد. یکی از دلایل اختلاف نظر در میزان اثرگذاری سیاستثروت تأثیر می
 نمایند. در جهت مخالف هم عمل  توانندمی  ها خاطر آن است که این کاناله ب

تاکنون بیان شده    ی های گوناگونتفکیک آن نظریات مختلف و چارچوب  ۀنحو درخصوص اعتبارات بانکی و  
اند. از نظر ایشان،  بندی نمودهصورت مولد و غیرمولد تقسیمه (، اعتبارات را ب2016)  4« سامارینا»و    «بزمر» است.  

شود و اعتبارات  و مصرف کننده را شامل میهای غیرمالی  دسته از اعتبارات بنگاهمنظور از اعتبارات مولد آن 
این  طبق دیدگاه .  شودغیرمولد نیز شامل اعتباراتی هست که به بنگاه های مالی، املاک و مستغلات اعطا می

  ۀ شود، متمایز از اثرات اجرایی توسعمالی که در بازارهای کالاها و خدمات اجرا می  ۀ ، اثرات توسع پژوهشگران 
ی است که اعتبار بخش مالی نسبت  مؤثر های مختلف  دلیل کانال . این امر به استدارایی    مالی ازطریق بازارهای

تولید و فروش کالاها و خدمات تأثیرات بسیار    .کننده داردتقاضای مصرف بر  گذاری تجاری غیرمالی  به سرمایه 
ها در بازارهای املاک و مالی دارد که موجب سود سرمایه، سود  متفاوتی بر توزیع درآمد نسبت به افزایش قیمت 

 (.  2016)بزمر و سامارینا،  شودسهام می 
تفکیک انواع اعتبارات  ( نیز بر  1939)  6های تجاری ( و چرخه 1934)  5اقتصادی   ۀ توسع  ۀ در نظری   «شومپیتر»

شومپیتر معتقد است    .باشدتحقق توسعه نیازمند ترکیب جدید عوامل تولید و اعتبار می  ؛تأکید دارد و معتقد است
بر تغییرات بخشسرمایه  ۀکه توسع  استوار است و ت های واقعی مبتنی داری  نوآوری کارآفرینانه  مین مالی  أبر 

موسسات و بازارهای مالی )قوانین، مقررات،  نقش    ،رواز این   ؛اصلی فرآیند توسعه است  ۀ هست  ، های تولیدیفعالیت 
های حیاتی در تحلیل تحولات اقتصادی  عنوان نگرانی ها در زمان باید به های مالی( و تکامل آن ها، واسطه بانک 

 .(1939و  1934، 7)شومپیتر مورد مطالعه قرار گیرند 
بانک   ایران،  اقتصاد  پولی، می در  اجرای سیاست  تنظیم مرکزی در  قدرت  از  مستقیماً  کنندگی خود تواند 

پول پرقدرت   ۀعنوان انتشار دهند طور غیرمستقیم از اثرگذاری بر روی شرایط بازار پول به استفاده نموده و یا به 
  کند استفاده میکیک  دو نوع ابزار سیاست پولی قابل تف  بانک مرکزی در ایران از  اساسبر همین   ؛استفاده نماید

)مبتنی غیرمستقیم  و  بازار(  شرایط  بر  اتکا  )عدم  مستقیم  ابزارهای  نامیده  که  پولی  سیاست  بازار(  شرایط  بر 
های سود بانکی و سقف اعتباری است.  ابزارهای مستقیم شامل کنترل نرخ  ، شوند. برمبنای تفکیک مذکورمی

سپرد و    ۀنسبت  مرکزی  بانک  مشارکت  اوراق  ویژقانونی،  ابزارهای  بانک   ۀسپرده  از  مرکزی  بانک  نزد  ها 
   (.1401، 8)بانک مرکزی  باشدغیرمستقیم می
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بیان شده  تفاوت در توزیع درآمد در جامعه  ای درخصوص  گسترده  نظری  ادبیات  ، گذشته  ۀ در طول چهار ده

های  فناوری های مالیاتی،  مواردی مانند تغییرات در بازار کار، پیشرفت در برنامهتوان به  جمله میاز آن که  است  
فعالیت و  های بازار کار مواردی مانند گسترش دستمزدهای مرتبط با  در بحث .  اشاره کردجدید و جهانی شدن 

ها و حداقل دستمزدها )کر و  تغییر نهادهای بازار کار مانند کاهش اتحادیه   و  (2009،  1)لمیو و همکاران   عملکرد
تغییر فنی    ۀدر تغییرات در نابرابری درآمد اعلام شده است. این موارد با نظری   مؤثر ( از عوامل  2021،  2  ویتنبرگ

سرمای  مهارت  بر  )بکر  ۀمبتنی  لونگ 1964،  3انسانی  تئوری 2022  ،4؛  و  سیگنال (  غربالگری های  و   5دهی 
های جدید و نوآوری  فناوری با این ادعا که معرفی    ت؛( منطبق اس   2021،  7؛ بریکر و همکاران 1974،  6)اسپنس

شان را  دهد و بازده نسبیتقاضای نسبی برای نیروی کار تحصیل کرده را افزایش می   ،سازمانی متعاقب آن 
های ساختاری اقتصادها  ویژگی   ۀمربوط به توسع درآمدی  نابرابری  (.  2010  ،8)کاستلانی و همکاران   کندبیشتر می

)لنزا و    های مالیاتی استشدن و تمایل به پیشرفت سیستم تعمیق جهانی   ،بر مهارتمبتنی فناوری  مانند ظهور  
 (.  2018 ،9اسلاکالک 

بیشتر   ، نظریاز نظر   مالی  پروژه  ،تأمین  برای  استقراض  فقرا  امکان  برای  را  پایدار  و کارهای  ها وکسب 
  (.2019  ،10)بیتنکورت و همکاران   دهد میخود نابرابری درآمد را کاهش    ۀ به نوباین موارد  کند که  تر میآسان 

هایی مانند کمبود وثیقه برای فقرا ایجاد  های معاملات اعتباری ممکن است محدودیت اطلاعات ناقص و هزینه 
(. 2007  ،ید باشد )بک و همکاران مفافراد فقیر  تواند برای  های اعتباری میبنابراین کاهش این محدودیت   ؛کند

علت دسترسی بیشتر به اعتبار  ه  برای گروه ثروتمندتر ب  ، که بازار اعتبارشود  میاستدلال    ،در دیدگاه نظری دیگر
های اعتباری بر توزیع درآمد  تأثیر سیاست(.  2020  ،11)تران   دهدو نابرابری درآمد را افزایش می بوده  مناسب  

است در   به ممکن  ترازنامکشورها  تفاوت در  ازجمله  انعطاف   ۀ دلایل مختلفی  و  کار  خانوارها  بازارهای  پذیری 
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تواند در تعیین حداقل  نامه فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، بانک مرکزی می ( آیین 3بر طبق ماده )

مشارکت و نیز تعیین حداقل و یا عنداللزوم  گذاری و یا های سرمایه نرخ سود)بازده( احتمالی برای انتخاب طرح
  .حداکثر نرخ سود مورد انتظار و یا نرخ بازده احتمالی برای سایر انواع تسهیلات اعطایی بانکی دخالت نماید 

همچنین براساس ابزار سقف اعتباری، بانک مرکزی با ایجاد محدودیتهای اعتباری و اعطای اعتبارات مستقیم 
های خاص اقتصادی عملاً اقدام به  اولویت در امر اعطای اعتبارات بانکی در مورد بخش به همراه منظور کردن  

دهد که  نماید. سابقه تاریخی بانک مرکزی نشان میهای مورد نظر می دهی اعتبارات به سمت بخشجهت
ی انتشار یافته  هابانک مرکزی بیشتر از بین ابزارهای مستقیم از سقف اعتباری بیشتر استفاده نموده است و داده

باشد که  بانک مرکزی برای اعتبارات بانکی نیز بر اساس تفکیک شده به بخش های مختلف اقتصادی می
 . )همان( استکشاورزی، صنعت و معدن، مسکن، بازرگانی و خدمات شامل بخشهای 

 پژوهش ۀمروری بر پیشین .2-2
درآمد   الحسنه و توزیع بین تسهیلات قرض  ۀرابط بررسی ای به مقاله در  ،(1395) «اخلاقخوش »و   «مهرگان »

دادهاند  پرداخته از  استفاده  با  بین سالکه  زمانی    با   خودهمبسته  مدل   و روش   1363-1391های  های سری 
طور  کوزنتس به  ۀ مورد بررسی قرارگرفته است. نتایج با رد فرضی «کوزنتس ۀفرضی»بر های توزیعی مبتنی وقفه

  ، (1396و همکاران )  «صادقی»  .الحسنه بر بهبود توزیع درآمد استدار تسهیلات قرضاثر معنا  ۀدهندکلی نشان 
  99برای    1369-1393  ۀ های فصلی طی دورهای مالی دولت بر توزیع درآمد با دادهدر پژوهشی تأثیر سیاست

  ۀ دهد که یک شوک مثبت به اندازاند. نتایج نشان میبررسی کرده  FAVAR 1متغیر اقتصاد کلان و با روش 
درآمد   توزیع  شدن  بدتر  موجب  و  داده  افزایش  را  جینی  ضریب  دولت  جاری  مخارج  در  معیار  انحراف         یک 

رد بر توزیع درآمد  های اعتباری خُدر تحقیقی به بررسی آثار سیاست ،(1397و همکاران ) «پورسیفی» شود.می
  .پردازدبه روش پانل دیتا می 1392تا  1387زمانی  ۀمتفاوت طی دور  ۀ درآمد سران های با برای دو گروه استان 
لا سبب بدتر شدن توزیع  های با درآمد باهای اعتباری خرد در استان اتخاذ سیاست  ، دهدنتایج مدل نشان می

استان  در  و  درآمد میدرآمد  توزیع  بهتر شدن  پایین سبب  درآمد  با  وکشیدهدامن »  .شودهای    « زندنوابی »  « 
رد بانکی  متغیرهای کلان اقتصادی و نرخ تسهیلات اعتباری خُز  در تحقیقی به بررسی تأثیر برخی ا  ،(1398)

باز  ،بر روی ضریب جینی پانل دیتا می   1392-1387زمانی    ۀطی  به روش  پردازد. نتایج  در قالب یک مدل 
رد بانکی  نرخ اشتغال و نرخ رشد تسهیلات اعتباری خُ   ، خانوار  ۀ دهد که نرخ رشد درآمد سرانتحقیق نشان می 

 های نوار شمالی کشور تأثیر منفی و معناداری برروی ضریب جینی داشته است. در سطح استان 
ارزیابی مجدد از مطالع  ،(2018)  2« فروست»و    «سایکی» ارتباط سیاست پولی و    ۀ قبلی خود دربار  ۀ یک 

با روش  2017تا    2007های  توزیع درآمد را براساس داده داد که  این مطالعه نشان اند.  دادهانجام    SVARو 

 
1. Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR)  
2. Saiki & Frost 
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نقش    ،(2019)  1« پونتنر»و    «هیک» ژاپن نابرابری درآمدی را افزایش داده است.    در  سیاست پولی غیرمتعارف
شرقی شرقی و جنوب  ، ثبات مالی کلان و دسترسی به بازار مالی در اروپای مرکزی  ، توزیع درآمد در بدهی خانوار

کند  این ایده حمایت می اند. نتایج از  سازی پروبیت چندسطحی بررسی کردهبا مدل  م.  2017تا    2009  ۀبرای دور
اما این امر عمدتاً   ، بر احتمال دریافت وام خانوارها تأثیر دارد  ،همراه با درآمد مطلق  ،که موقعیت درآمد نسبی

است.   معتبر  توزیع درآمد  میانگین  از  بالاتر  توزیعی    ،(2021)  2و همکاران   «اندرسن» برای خانوارهای  اثرات 
اند.  را تحلیل کرده  م. 2014-1987  ۀ را برای جمعیت دانمارک در دور  ثروت و مصرف  ، سیاست پولی بر درآمد

نابرابری درآمدی را با افزایش سهم درآمد در    ،برآوردهای تحقیق حاکی از آن است که سیاست پولی ملایم
ای  مقاله( در  2022)  3  و همکاران   « کوناوتور»  دهد.افزایش می   ، بالای توزیع درآمد و کاهش آن در بخش پایینی

و یک رگرسیون   GMMبا استفاده از    م.2017-1990  ۀ های مالی و پولی در آفریقا در دوراثرات توزیعی سیاست 
دهد که بازتوزیع مالی در آفریقا کاملاً مؤثر بوده است و مالیات  اند. نتایج نشان میزمان بررسی کردهچندکی هم

همچنین سیاست پولی انقباضی    ؛ نیاز استنفع افراد بی  مستقیم مترقی ابزاری قوی در توزیع مجدد درآمد به 
 ای در آفریقا دارد.  اثرات توزیعی ناخواسته
شواهد تجربی   ، بر توزیع درآمد و اعتباری اهمیت تأثیرات توزیعی سیاست پولی باوجود  ،در یک جمع بندی

های  اند که در آن دنباله استفاده کرده های پیمایشی  از داده اغلب  موجود  های  پژوهش  باشد. ی در دسترس میاندک
ها بهبود مدل  ،رواز این  ؛ اندتوزیع درآمد ضعیف نشان داده شده است و اغلب بر معیارهای نابرابری تمرکز کرده

   کند.می ها به درک بهتر در اثرات توزیعی اعتباری کمک و داده 
 

 شناسی روش .3
 معرفی مدل پژوهش  .3-1

های مختلف اقتصادی  به بخش   های اعتباری و اعطای تسهیلاتسیاستمنظور بررسی اثر  ه در پژوهش حاضر ب 
(  2019)  4و همکاران   «کورت بیتن»ازجمله    ،در این حوزه   تجربی   به پیروی از برخی مطالعات   ، نابرابری درآمدبر  
 صورت زیر تصریح شده است. الگوی تحقیق به ( 2022) 5و همکاران  «چیا»و 

∆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖(𝜏𝜏) = 𝛽𝛽1(𝜏𝜏) + 𝛽𝛽2(𝜏𝜏)𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾(𝜏𝜏)𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 (1)                                                                           
)مقطع(   ۀ دهندنشان   iفوق    ۀ معادلدر   بر  استزمان    ۀ دهندنشان   tو    استان    ۀ دهندنشان   𝐺𝐺𝑖𝑖∆اساس  این . 

 ، بردار متغیرهای کنترلی  iX  ،میزان اعتبارات اعطایی به هر استان   ۀدهندنشان  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖  ،امiاستان    نابرابری درآمد 
𝜀𝜀𝑖𝑖  و    جزء خطا𝜏𝜏     های اعتباری بر  منظور بررسی اثر سیاستدر این مطالعه به  باشد.می  کوانتایل  ۀدهندنشان

 
1 Hake & Poyntner 
2 Andersen et al 
3 Kunawotor et al 
4 Bittencourt  et al. 
5 Chia et al. 
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براساس حداکثر    1399-1392زمانی    ۀهای کشور برای بازهای فصلی مربوط به استان نابرابری درآمد از داده 

  1اطلاعات موجود استفاده شده است. 
  طور نمونه ه طور معمول میزان اعتبارات اعطایی اثر مثبت بر بر عملکردهای اصلی سیتسم مالی دارد. ب ه ب

گردش    تسهیلتسهیل مدیریت ریسک و    و بهبود  ، گذاریموجب بهبود سرمایه  انتظار بر آن است که افزایش آن 
نظر  ازجمله مواردی که درخصوص آن اختلاف  ،حال اثر آن بر توزیع درآمدبا این   .شودتصاد  کالا و خدمات در اق

(  2021)  2و همکاران   « ستی»ازجمله    ،تامطالعبرخی  به پیروی از  راستا در پژوهش حاضر  در این وجود دارد.  
منظور  برای این است.    استفاده شده به تولید ناخالص داخلی    اعتبارات اعطایی نسبت  از  برای متغیر میزان اعتبارات  

ب   نسبت اعطایی  معدن   ،های کشاورزیبخش  هتسهیلات  و  تفکیک    بازرگانی   ،مسکن  ،صنعت  به  و خدمات 
 است. مورد استفاده قرار گرفته  هر استان  GDPنسبت به  های کشور استان 

  « کاویا»  ،(2021)  3و همکاران   «بولیوار»ازجمله    ،برخی مطالعاتبه پیروی از    1  ۀدر معادل  ،موارد فوق  برعلاوه
عنوان متغیر  به   هر استان نیز  و تورم  انسانی  ۀسرمای   ،فیزیکی  ۀسرمای   ،رشد اقتصادیمتغیر    ،(2020)  4و همکاران 

رشد اقتصادی  منظور از رشد تولید ناخالص هر استان برای متغیر  برای این   .مورداستفاده قرار گرفته است  کنترلی
و   «فوهیناس»هر استان برای متغیر تورم استفاده گردید. همچنین به پیروی از  ۀکنندو شاخص قیمت مصرف 

  ز تعداد دانشجویان هر استان ا  (2021)  6و همکاران   «لانگنل»( و  2021ستی و همکاران )  ،(2021)  5همکاران 
منظور  های موجود در هر استان به راه  ۀ از سران  انسانی و   ۀ برای سرمای  7به عنوان متغیر نیابتی   )به ازاء هزار نفر( 

   استفاده شده است. استان   فیزیکی  ۀدادن سطح سرماینشان 
 

 . روش تخمین الگو 3-2
این مشکل    9باشد. می  8بروز مشکل مقدار حدیّ   امکان   ،یکی از مشکلات در تخمین الگوهای اقتصادسنجی

شرایط اگر  شود. در این نادیده گرفته شده و یا کنار گذاشته مییا    ،مقدار حدیّشود که یک  زمانی حادث می
مقادیر حدّ  و  نباشد  نرمال  عبارت خطا  باشدتوزیع  برمبنای مدل    ، ی وجود داشته  برآوردگرهای مرسوم  آنگاه 

کارا خواهند  دار و غیر  طور معمول تورشه ب  ،شودمیان متغیرها استفاده می  ۀمنظور بررسی رابط گاوسی که به 

 
از بانک مرکزی اخذ شده است. همچنین دادههای مربوط به  در پژوهش حاضر داده   .1 های مربوط به موجودی سرمایه نیز بانک اعتبارات بانکی 

 های موردنیاز نیز از مرکز آمار دریافت شده است. اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی گرفته شده است. سایر داده
2. Sethi et al. 
3. Bolarinwa et al. 
4. Kavya et al. 
5. Fuinhas et al. 
6. Langnel et al. 
7. Proxy 
8. Extreme Value Problem 

دنبال ارزیابی احتمال  های احتمال سروکار دارد. این شاخه از آمار بهتوزیع  ۀای از علم آمار است که با انحرافات شدید از میاننظریه مقدار حدّی شاخه  .9
ده شده، شدیدتر است. تجزیه و تحلیل مقادیر حدّی در بسیاری از رشته ها مانند مهندسی سازه،  ای که قبلاً مشاهرخدادهایی است که از هر نمونه

 شناسی کاربردهای فراوان دارد. مالی، علوم زمین، پیش بینی ترافیک و مهندسی زمین
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اثــر سیاســت‌های اعتبــاری بــر  بالونژادنــوری و فرهنــگ: 
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این   استوار زن لازم است از تخمین   وضعیتبود. در  استفاده شود  1های  از    ؛(2021  ،2)لیو و همکاران   دیگری 
 . استفاده شده است  های تابلوییدر داده کوانتایلحاضر نیز از مدل رگرسیونی  ۀ در مطالع ، رواین 

و    «کونکر» توان اشاره کرد که این رویکرد توسط  نیز به اختصار می  کوانتایلهای  درخصوص رگرسیون 
معرفی   ،عنوان جایگزینی برای روش رگرسیون حداقل مربعات که کاربردهای بیشتری دارد( به 1978)  3« باست»

است.   به در  شده  رویکرد  تاین  بررسی  مستقلأ منظور  متغیر  وابستهثیر  متغیر  گرفته    ،بر  درنظر  توزیع  چولگی 
مییم باعث  که  کامل  ، شودشود  )تصویر  کونکر  شود.  ارائه  عملکرد  این  از  می2004تری  بیان  از  (  که  کند 

توان استفاده کرد. یکی از  می  ، های مختلف جامعه موردنیاز باشدکوانتایل  که تخمینزمانی   کوانتایل رگرسیون  
میانه و یا سایر شرایط مشابه در این  در تخمین    ، مزایای این نوع رگرسیون نسبت به رگرسیون حداقل مربعات

زیرا تابع    ؛تر خواهد بود قابل اطمینان   ،های پرت()داده  افتاده  دور های  ها در شرایط وجود دادهاست که تخمین
های مطلق است که نتایج قابل اطمینانی را به همراه خواهد  مجموع وزنی انحراف  ،کوانتایلهدف رگرسیون  

بردار ضرایب تخمین زده شده روی متغیر وابسته نسبت به مشاهدات پرت حساس نیست.    ،رواز این   ؛داشت
  ، های توزیع بلند و نامتقارن باشدکه توزیع جملات خطا نرمال نبوده و دنبالهاین رویکرد زمانی   ، این  برعلاوه

 نسبت به روش حداقل مربعات معمولی کاراتر خواهد بود. 
رگرسیون   روش  مربعاتبرخ  ،کوانتایلدر  حداقل  رگرسیون  توزیع    کوانتایلتوابع    ، لاف  از یک  گوناگون 

می برآورد  این شرطی  )در  می   0.5  کوانتایلمیان  شود  میانه  بود(  ،باشدکه  خواهد  استثنا  این   ؛یک  هر    ،رواز 
را    توزیع و یا مرکز توزیع( از توزیع شرطی  ۀ فرد )روی دو دنباله منحصرب  ۀی د واقع یک نقطکوانتایلرگرسیون  
تری از توزیع شرطی نمایان خواهد  نمای جامع  ،های مختلف کنار همدهد که با قراردادن این رگرسیون نشان می

نامتقارن بودن  در شرایط  طور نمونه  ه ب  ؛که توزیع شرطی شکل استاندارد نداشته باشدشد. این وضعیت زمانی 
 ، 5مالیکوف و همکاران ( تواند بسیار مفید باشدمی  ،منقطعها  و یا توزیع  4های دم پهن وجود توزیع  ،شکل توزیع

بیان کرد که مهم  .(2020 بتوان  نقش رگرسیون  درنهایت شاید  متغیر    ،کوانتایلترین  توزیع  شناسایی شکل 
های رگرسیون متعدد بر یک مجموعه  باشد. این اتفاق با برازش الگووابسته در سطوح مختلف متغیر مستقل می

اقدام به معرفی    ( 2020و    2014)پاول    در این چارچوب  باشد. پذیر میهای مختلف امکان کوانتایلزای  ها به اداده
های  طور مشخص در دادهه بو  های پانل  منظور تخمین رگرسیون کوانتایل در دادهیک رویکرد ناپارامتریک به 

 شود:کوچک( معرفی کرد که به صورت زیر تعریف می Tبا تواتر کم )
𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖

′ 𝛽𝛽(𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖
∗ )، 𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖

∗ ~ 𝑈𝑈(0،1) (2               )                                                                     
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖متغیرهای مستقل و    ۀدهندنشان   𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖فوق    ۀدر معادل

′ 𝛽𝛽(𝜏𝜏)   کوانتایل   ۀیندآتوزیع شرطی فز  ۀدهندنشان𝜏𝜏   
𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖باشد.  می    tدر زمان    iدر استان    متغیر نابرابری درآمد  𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖ام و  

  𝛽𝛽و  نیز بیانگر متغیرهای مستقل و کنترل    ∗

 
1. Robust 
2. Liu et al. 
3. Koenker and Bassett 
4. Fat Tail 
5. Malikov et al. 
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های کوانتایل در این است که اثر  کند که ویژگی رگرسیون ( بیان می2014)   «پاول»  نیز بردار ضرایب است.

نظور حصول اطمینان از  مه ب    𝜏𝜏داشت  بر متغیر وابسته با ثبات نگه   d2به    d1معمول متغیرهای مستقل را از  
 دهد. نتیجه انجام می

𝑑𝑑2
′ 𝛽𝛽(𝜏𝜏) − 𝑑𝑑1

′ 𝛽𝛽(𝜏𝜏) (3               )                                                                                       
داد که  توان به صورت زیر نشان تخمین زن کوانتایل ساختاری اثر مستقل بر متغیر وابسته مربوطه را می

 ( معرفی گردید:2008) «هنسن » و  «کرونزکوف» بار توسط برای نخستین 
𝑆𝑆𝑌𝑌(𝑇𝑇|𝑑𝑑) = 𝑑𝑑′𝛽𝛽(𝜏𝜏)، 𝜏𝜏 ∈ (0.1) (4         )                                                                           

𝑌𝑌𝑑𝑑  فوق بیانگر کوانتایل حاوی متغیر وابسته ۀمعادل = 𝑑𝑑′𝛽𝛽(𝑈𝑈∗)    به ازاءd انتخاب  ثابت و  𝑈𝑈∗   به صورت
را به ازاء    Yام  𝜏𝜏کوانتایل شرطی    ،تخمین زن کوانتایل ساختاری  ،بیان دیگرباشد. به می  𝑈𝑈∗~𝑈𝑈(0،1)تصادفی  

با توجه به محدودیت    ، های پانلرگرسیون کوانتایل در داده  ،راستاکند. در این تعیین می مشخص    dیک مقدار 
 شود. شرطی زیر تعیین می

𝑃𝑃(𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽(𝜏𝜏)|𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖)،          𝐷𝐷𝑖𝑖 = (𝐷𝐷𝑖𝑖1، … ،𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖) (5      )                                                       

( نشان 2014پاول  بیان (  فوق  شرط  معادله  که  وابسته(داد  )متغیر  پیامد  متغیر  که  است  این  احتمال    ، گر 
کند که  یید میأتخمین زن کوانتایل ت  ، فوق  ۀ باشد. در معادل  𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖مشابه به ازاء همه    کوانتایلتابع  تر از  کوچک

و تخمین است  متفاوت  مقاطع مختلف  برای  تنها در تحلیلاحتمال  احتمال  زن  این  از  های درون هر مقطع 
که   ی استکمتر از تابع کوانتایل   Yکه متغیر دهد که احتمال این نشان می ۀکند. همچنین این معادلاستفاده می

که برای تخمین  درنهایت این  ؛باشدگر ناهمگنی میان مقاطع مین نوعی نشاقع به است. درواام 𝜏𝜏کوانتایل   بربرا
 :حل شود صورت زیر له درجه دو به أضرایب رگرسیون کوانتایل لازم است مس

𝑄𝑄𝑌𝑌(𝜏𝜏|𝜔𝜔) = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑓𝑓∈𝐹𝐹𝐸𝐸[𝜌𝜌𝜏𝜏(𝑌𝑌 − 𝑓𝑓(𝑊𝑊))] (6           )                                                        
𝜏𝜏باشد. همچنین اگر  مشخص می  Wپذیر براساس یک  تابع محاسبه   f(W)فوق    ۀ در معادل =   ، باشد  0.5

با    ، (2017به پیروی از پاول )  در این پژوهش   همچنین   خواهد بود.   1تابع رگرسیون میانه   𝑄𝑄𝑌𝑌(0.5|𝜔𝜔)آنگاه  
تابع رگرسیون تخمین    ،2های با ثبات منظور حصول تخمینبه   ، باشدهای نمونه اندک میکه تواتر دادهتوجه به این 

 انجام شده است.  3MCMCسازی  با استفاده از روش بهینه ،پانل کوانتایل
 
 . ارائه نتایج پژوهش4

نتایج ارائه  و  انجام تخمین  از  پژوهش در جدول    ،پیش  متغیرهای  آماری    ۀ آورده شده است. کلی  ، 1توصیف 
تواند نتایج بهتری  می  کوانتایلاستفاده از رگرسیون  ،  دهدغیرنرمال بوده که این نشان می  ۀهای مورداستفادداده

 . های برمبنای میانگین ارائه دهدرا نسبت به رگرسیون 
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 یف آماری متغیرهای تحقیقص. تو1جدول 
Table 1. Statistical description of research variables 

 Gini 
 های اقتصادیمیزان تسهیلات اعطایی به تفکیک بخش 

GDP 
 ۀ سرمای

 انسانی 
 ۀ سرمای

 فیزیکی  
CPI 

 کشاورزی صنعت و معدن مسکن  بازرگانی  خدمات
 146.1 0.27 11.4 85743.9 0.010 0.02 0.006 0.009 0.019 0.326 میانگین 
 121.0 0.31 10.5 61501.8 0.008 0.01 0.006 0.006 0.016 0.321 میانه 

 287.5 0.70 37.4 482297 0.037 0.08 0.035 0.041 0.15 0.47 حداکثر 
 85.0 0.43- 5.9 29457.8 0.001 - 0.001 0.001 0.0002 0.002 0.17 حداقل

 57.3 0.19 4.1 75626.4 0.007 0.02 0.004 0.008 0.02 0.04 انحراف معیار 
 0.9 - 1.76 2.5 2.76989 1.4 1.8 2.4 2.02 4.2 0.44 چولگی 

 2.5 8.02 12.8 10.8391 4.9 6.1 15.7 7.1 24.6 3.7 کشیدگی 
 28.4 1164.7 3776.6 714 352.4 677.1 5716.4 1037.8 16709.9 44.26 برا -آماره جارگ

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 سطح احتمال 
 992 992 992 992 992 992 992 992 992 992 مشاهدات

کننده  شاخص قیمت مصرف  همچنین  .صورت سرانه هستندو انسانی به  فیزیکی  ۀداده سرمای  و  تسهیلات به صورت سهم از تولید استان  یها*داده 
 (. های تحقیقمنبع: یافته) باشدبرمبنای میلیارد ریال می GDPو  1395برمبنای سال 

با    امکان وجود رگرسیون کاذب است.   ،مشکلات احتمالی در فرآیند تخمین الگوهای اقتصادسنجی یکی از  
های پانل اغلب در مواردی  واحد در داده  ۀریش  ،کند( بیان می 2003و همکاران )  «پسران » طورکه  حال همان این 

واحد    ۀآزمون ریش  ۀنتیج   در این پژوهش  ،حالهای مقاطع زیاد باشد. با این کند که سری زمانی داده بروز می 
1LLC    صفر    ۀفرضی  ،واحد  ۀ آورده شده است. در آزمون ریش  2ایستایی متغیرها آزمون شده و نتایج آن در جدول

  ۀ دهندآزمون تمام متغیرها رد شده و این موضوع نشان   برای صفر    ۀ فرضی  ،واحد است. با توجه به نتایج  ۀوجود ریش 
 ایستایی تمام متغیرها است.  ۀ واحد و در نتیج ۀ عدم وجود ریش

 
 واحد  ۀ. نتایج آزمون ریش2جدول 

Table 2. The results of the unit root test 

 متغیر 
 با لحاظ عرض از مبداء و روند  LLCآزمون 

 وضعیت 
 سطح معناداری  آماره

Gini 1 /16- 0.00 I(0) 

میزان تسهیلات اعطایی به  
های تفکیک بخش 
 اقتصادی 

 I(0) 0.00 -28/8 خدمات
 I(0) 0.02 -7/ 9 بازارگانی 
 I(0) 0.00 -9/ 7 مسکن

 I(0) 0.00 -7/ 2 صنعت و معدن 
 I(0) 01/0 -3/ 2 کشاورزی 

GDP 3 /3- 0.00 I(0) 
 I(0) 0.00 -4/ 7 انسانی ۀسرمای
 I(0) 00/0 -9/ 8 فیزیکی  ۀسرمای

 CPI 2 /3- 00/0 I(0)لگاریتم 
 .های تحقیقیافتهمنبع: 

 
1. Levin-Lin-Chu (LLC) 
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  پانل کوانتایلرگرسیون    منظور تخمین معادله از روشدر این پژوهش به   ،بیان شدتر  پیشطورکه  همان 

اثر اعطای تسهیلات با توجه به   ،دهدنشان می ، 3 های جدولطورکه دادههمان استفاده شده است. یافته تعمیم
اثر متفاوتی بر  کوانتایلهای مختلف اقتصادی در  بخش اثر    ،به بیان دیگر  ؛دارد  نابرابری درآمدهای مختلف 

ها در  اعتبارات اعطایی به هر بخش اقتصادی یکسان نبوده که این ناشی از ماهیت و نقش هرکدام از بخش
های  با توجه به سیاست  ،بیان دیگردرواقع متناسب با شرایط اعطای اعتبار یا به   .است  در اقتصاد  ایجاد درآمد

در این چارچوب  دارد.    نابرابری درآمد ی در  اثر متفاوت  ، متغیرهای توضیحی ازجمله اعتبارات  ،اعتباری هر استان 
نابرابری  و معنادار بر  منفیاثر  هاکوانتایل تمام اعطای اعتبارات به بخش کشاورزی دردهد که نتایج نشان می

  اعتبارات همچنین در بخش صنعت و معدن نیز اثر    .باشدمعنی کاهش نابرابری میکه به   ها دارد استان   درآمد 
  و معنادار   مثبت اثر    0.85و    0.5های  کوانتایلو در    دارمعنامنفی و  اثر    و انتهایی  ابتدایی   های کوانتایلدر  اعطایی  

اعطایی به بخش مسکن است که با    اعتباراتاثر    ،3توجه در جدول یکی از نتایج قابل  . داشته است نابرابریبر 
که اثر منفی و معنادار    0.15و    0.05کوانتایل    جز دره ببه آن    اعتباراتاعطای    ،این بخش در اقتصاد   اهمیتوجود  

اعطای تسهیلات   ،به بیان دیگر  ؛ها اثر مثبت بر نابرابری درآمد گذاشته استدر سایر کوانتایل  ،بر نابرابری داشته
  در کاهش نابرابری درآمد های اعتباری و روش پرداخت نتوانسته نقش درستی  به این بخش با توجه به سیاست

های ابتدایی  کوانتایلاعطایی در    اعتبارات دهد  ها داشته باشد. برای بخش بازرگانی نیز نتایج نشان میاستان 
  ها ها اثر منفی بر نابرابری درآمد استان نابرابری و در مابقی کوانتایلبر    معنادار مثبت و  اثر    ( 0.25الی    0.05)

نتایج بیانگر این    ،شودترین بخش اقتصادی کشور محسوب میدر بخش خدمات نیز که بزرگ   .استداشته  
ایج  زیرا نت  ؛نتوانسته موجب کاهش در نابرابری درآمد گرددبه این بخش  موضوع است که اعطای تسهیلات  

   وجود اثر مثبت و معنادار این متغیر بر نابرابری دارد. ۀدهندنشان 
ها  کوانتایلدهد که این متغیر در تمام  مطابق انتظار نتایج نشان میانسانی نیز    ۀاثر متغیر سرمای درخصوص  

سرمایه    موجودی  دهد که اثرهمچنین نتایج نشان می  . ها داشته استاستان   نابرابری درآمدو معنادار بر    منفیاثر  
نظر سرمایه  که به درواقع با وجود این داشته است.  مثبت و معنادار  ها اثر  کوانتایلدر تمامی  نابرابری درآمد  بر  

ها نیز بیشتر شده  استان با افزایش این متغیر نابرابری درآمد در    ،حالبا این   ؛برای رشد اقتصادی ضروری است
راستا بررسی اثر رشد اقتصادی نشان  . در این باشد(معنا میکه اثر منفی و البته بی  0.85جز در کوانتایل  ه )ب   تاس

نابرابری  درنهایت اثر تورم بر  ها اثر منفی بر نابرابری درآمد داشته است.  دهد که این متغیر در تمام کوانتایلمی
   ها شده است.ا موجب نابرابرتر شدن درآمد استان ه دهد ین متغیر در اغلب کوانتایلنیز نشان می

 
 کوانتایلنتایج تخمین ضرایب الگوی پژوهش با استفاده از رگرسیون . 3جدول 

Table 3. The results of estimating the coefficients of the research model using quantile 
regression 

 رشد اقتصادی متغیر کوانتیل
 های اقتصادی تسهیلات اعطایی به تفکیک بخشمیزان 

 تورم  فیزیکی ۀسرمای انسانی ۀسرمای
 عرض از  

 خدمات  بازرگانی  مسکن صنعت و معدن کشاورزی أمبد

 *** .36440 *** 430.003 *** 560.02 *** -10.003 *** .89340 *** 6781.2 *** -1251.4 *** -.63150 *** -.71421 *** -120.02 ضریب  0.05

 

 t 8.1 - 46.7 - 15.3 - 13.3 - 42.1 25.5 18.1 - 8.5 3.5 50.4آمارۀ  

Sd 0.003 0.037 0.041 0.103 0.028 0.035 0.000 0.002 0.001 0.007 

0.15 

 *** 110.45 *** -10.012 *** 020.01 *** -10.001 *** 320.92 *** 5641.1 *** -1260.4 *** -560.55 *** -412.39 *** -350.03 ضریب 

 t 15.2 - 87.2 - 40 - 4.6 - 33.9 51.5 33.4 - 4.0 14.8 - 59.5آمارۀ  

Sd 0.002 0.027 0.014 0.080 0.033 0.018 0.000 0.001 0.001 0.008 

0.25 

 *** 340.46 *** -30.014 *** 230.01 *** -20.002 *** 1650.9 *** 1460.7 *** 4620.5 *** -350.52 *** -1262.8 *** -230.02 ضریب 

 t 19.6 - 43.2 - 22.4 - 5.0 12.0 27.3 32.4 - 6.4 12.9 - 75.1آمارۀ  

Sd 0.001 0.066 0.023 0.102 0.059 0.033 0.000 0.002 0.001 0.006 

0.5 

 *** 510.45 *** 30.002 *** 320.06 *** -20.003 *** 360.88 * -1220.2 *** 3511.5 ** 140.21 *** -113.36 ** -320.02 ضریب 

 t 3.1 - 24.5 - 2.29 4.8 1.8 - 9.8 14.7 - 15.0 5.3 20.5آمارۀ  

Sd 0.007 0.137 0.092 0.316 0.111 0.090 0.000 0.004 0.000 0.022 

0.75 

 *** 440.48 0.0021 *** 230.03 *** -20.003 *** 2670.84 *** -3410.6 *** 2231.2 *** 320.18 *** -1422.8 *** -240.03 ضریب 

 t 6.0 - 25.5 - 5.5 5.5 6.9 - 8.3 29.2 - 7.9 0.4 13.4آمارۀ  

Sd 0.006 0.110 0.034 0.213 0.080 0.101 0.000 0.004 0.005 0.036 

0.85 

 *** 580.46 0.0011 - 0.0013 *** -0.0029 *** 450.61 *** -4160.6 *** 2171.1 ** -360.03 *** -1242.3 *** -230.02 ضریب 

 t 13.0 - 23.7 - 2.1 - 15.5 6.7 - 16.3 50.6 - 0.3 - 1.3 59.6آمارۀ  

Sd 0.002 0.096 0.012 0.070 0.097 0.037 0.000 0.003 0.001 0.008 

0.95 

 *** 440.56 *** 540.01 *** 130.08 *** -40.004 *** 1561.8 *** -1780.8 *** 2460.4 *** -1310.4 *** -4923.7 *** -2480.1 ضریب 

 t 196.5 - 291.6 - 163.7 - 17.6 84.8 - 547.6 695.3 - 422.1 177.1 562.0آمارۀ  

Sd 0.000 0.013 0.002 0.021 0.009 0.003 0.000 0.000 0.000 0.001 

  Sd  انحراف معیار   ۀدهندنشان 
 (. های تحقیقمنبع: یافته ) %90سطح معناداری  * ، %95سطح معناداری  ** ،  %99سطح معناداری  ***    

بر    ، 1در نمودار   الگو  بر  های  نابرابری درآمد در کوانتایلاثر ضرایب متغیرهای  مختلف آورده شده است. 
بر نابرابری درآمد    اثر تسهیلات اعطایی  ،(Agricultureتوان بیان نمود که در بخش کشاورزی )اساس میاین 

  میانی   است. درواقع در دهک  ها کاهش یافته کوانتایلبا افزایش    صورت قدر مطلق بیشتر و سپس در ابتدا به 
انتهایی  ابتدایی   نسبت به دهک بر  اثر تس  ،و  به بخش کشاورزی  این  باشدمی  نابرابری درآمد بیشترهیلات   .

  باشد. صورت غیرخطی میتوزیع درآمد به   بخش کشاورزی بر  به   دهد که اثر تسهیلات اعطاییموضوع نشان می
های ابتدایی به نسبت  کوانتایلدر    دهد که ( نیز نتایج نشان میIndustryدرخصوص بخش صنعت و معدن )

این امر   اعطای تسهیلات به این بخش بیشتر موجب کاهش نابرابری درآمد شده است.  ،های انتهاییکوانتایل
به می نشان تواند  به   ۀدهندنوعی  بیشتر  اعطای تسهیلات  باشد که  افزایش  این موضوع  توانسته موجب  نوعی 

توان بیان کرد  اساس میبر این   ه است. درآمد بخشی از افراد شده که پیامد آن هم نا برابر شدن بیشتر درآمد بود
بررسی نمودار مربوط به    باشد.که اثر اعطای اعتبارات به این بخش بر توزیع درآمد غیرخطی و نامتقارن می

بر نابرابری فقط در دو    دهد که اثر منفی تسهیلات اعطایی به این بخش( نشان میHouseبخش مسکن )
درواقع    .یافته و موجب نابرابری بیشتر شده استتدریج اثر این نوع تسهیلات افزایش کوانتایل ابتدایی بوده و به 

بر  هایی که اثرگذاری تسهیلات اعطایی آن یکی دیگر از بخش  صورت غیرخطی و نامتقارن است.اثرگذاری به 
بازرگانی )  ،داشته  نامتقارن اثر    نابرابری درآمد اثر  باشد. درواقع نتایج نشان می( میBusinessبخش  دهد که 

  . های ابتدایی مثبت و سپس با کاهش این ضرایب منفی شده استکوانتایلتسهیلات به این بخش در  اعطای 
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  پانل کوانتایلرگرسیون    منظور تخمین معادله از روشدر این پژوهش به   ،بیان شدتر  پیشطورکه  همان 

اثر اعطای تسهیلات با توجه به   ،دهدنشان می ، 3 های جدولطورکه دادههمان استفاده شده است. یافته تعمیم
اثر متفاوتی بر  کوانتایلهای مختلف اقتصادی در  بخش اثر    ،به بیان دیگر  ؛دارد  نابرابری درآمدهای مختلف 

ها در  اعتبارات اعطایی به هر بخش اقتصادی یکسان نبوده که این ناشی از ماهیت و نقش هرکدام از بخش
های  با توجه به سیاست  ،بیان دیگردرواقع متناسب با شرایط اعطای اعتبار یا به   .است  در اقتصاد  ایجاد درآمد

در این چارچوب  دارد.    نابرابری درآمد ی در  اثر متفاوت  ، متغیرهای توضیحی ازجمله اعتبارات  ،اعتباری هر استان 
نابرابری  و معنادار بر  منفیاثر  هاکوانتایل تمام اعطای اعتبارات به بخش کشاورزی دردهد که نتایج نشان می

  اعتبارات همچنین در بخش صنعت و معدن نیز اثر    .باشدمعنی کاهش نابرابری میکه به   ها دارد استان   درآمد 
  و معنادار   مثبت اثر    0.85و    0.5های  کوانتایلو در    دارمعنامنفی و  اثر    و انتهایی  ابتدایی   های کوانتایلدر  اعطایی  

اعطایی به بخش مسکن است که با    اعتباراتاثر    ،3توجه در جدول یکی از نتایج قابل  . داشته است نابرابریبر 
که اثر منفی و معنادار    0.15و    0.05کوانتایل    جز دره ببه آن    اعتباراتاعطای    ،این بخش در اقتصاد   اهمیتوجود  

اعطای تسهیلات   ،به بیان دیگر  ؛ها اثر مثبت بر نابرابری درآمد گذاشته استدر سایر کوانتایل  ،بر نابرابری داشته
  در کاهش نابرابری درآمد های اعتباری و روش پرداخت نتوانسته نقش درستی  به این بخش با توجه به سیاست

های ابتدایی  کوانتایلاعطایی در    اعتبارات دهد  ها داشته باشد. برای بخش بازرگانی نیز نتایج نشان میاستان 
  ها ها اثر منفی بر نابرابری درآمد استان نابرابری و در مابقی کوانتایلبر    معنادار مثبت و  اثر    ( 0.25الی    0.05)

نتایج بیانگر این    ،شودترین بخش اقتصادی کشور محسوب میدر بخش خدمات نیز که بزرگ   .استداشته  
ایج  زیرا نت  ؛نتوانسته موجب کاهش در نابرابری درآمد گرددبه این بخش  موضوع است که اعطای تسهیلات  

   وجود اثر مثبت و معنادار این متغیر بر نابرابری دارد. ۀدهندنشان 
ها  کوانتایلدهد که این متغیر در تمام  مطابق انتظار نتایج نشان میانسانی نیز    ۀاثر متغیر سرمای درخصوص  

سرمایه    موجودی  دهد که اثرهمچنین نتایج نشان می  . ها داشته استاستان   نابرابری درآمدو معنادار بر    منفیاثر  
نظر سرمایه  که به درواقع با وجود این داشته است.  مثبت و معنادار  ها اثر  کوانتایلدر تمامی  نابرابری درآمد  بر  

ها نیز بیشتر شده  استان با افزایش این متغیر نابرابری درآمد در    ،حالبا این   ؛برای رشد اقتصادی ضروری است
راستا بررسی اثر رشد اقتصادی نشان  . در این باشد(معنا میکه اثر منفی و البته بی  0.85جز در کوانتایل  ه )ب   تاس

نابرابری  درنهایت اثر تورم بر  ها اثر منفی بر نابرابری درآمد داشته است.  دهد که این متغیر در تمام کوانتایلمی
   ها شده است.ا موجب نابرابرتر شدن درآمد استان ه دهد ین متغیر در اغلب کوانتایلنیز نشان می

 
 کوانتایلنتایج تخمین ضرایب الگوی پژوهش با استفاده از رگرسیون . 3جدول 

Table 3. The results of estimating the coefficients of the research model using quantile 
regression 

 رشد اقتصادی متغیر کوانتیل
 های اقتصادی تسهیلات اعطایی به تفکیک بخشمیزان 

 تورم  فیزیکی ۀسرمای انسانی ۀسرمای
 عرض از  

 خدمات  بازرگانی  مسکن صنعت و معدن کشاورزی أمبد

 *** .36440 *** 430.003 *** 560.02 *** -10.003 *** .89340 *** 6781.2 *** -1251.4 *** -.63150 *** -.71421 *** -120.02 ضریب  0.05

 

 t 8.1 - 46.7 - 15.3 - 13.3 - 42.1 25.5 18.1 - 8.5 3.5 50.4آمارۀ  

Sd 0.003 0.037 0.041 0.103 0.028 0.035 0.000 0.002 0.001 0.007 

0.15 

 *** 110.45 *** -10.012 *** 020.01 *** -10.001 *** 320.92 *** 5641.1 *** -1260.4 *** -560.55 *** -412.39 *** -350.03 ضریب 

 t 15.2 - 87.2 - 40 - 4.6 - 33.9 51.5 33.4 - 4.0 14.8 - 59.5آمارۀ  

Sd 0.002 0.027 0.014 0.080 0.033 0.018 0.000 0.001 0.001 0.008 

0.25 

 *** 340.46 *** -30.014 *** 230.01 *** -20.002 *** 1650.9 *** 1460.7 *** 4620.5 *** -350.52 *** -1262.8 *** -230.02 ضریب 

 t 19.6 - 43.2 - 22.4 - 5.0 12.0 27.3 32.4 - 6.4 12.9 - 75.1آمارۀ  

Sd 0.001 0.066 0.023 0.102 0.059 0.033 0.000 0.002 0.001 0.006 

0.5 

 *** 510.45 *** 30.002 *** 320.06 *** -20.003 *** 360.88 * -1220.2 *** 3511.5 ** 140.21 *** -113.36 ** -320.02 ضریب 

 t 3.1 - 24.5 - 2.29 4.8 1.8 - 9.8 14.7 - 15.0 5.3 20.5آمارۀ  

Sd 0.007 0.137 0.092 0.316 0.111 0.090 0.000 0.004 0.000 0.022 

0.75 

 *** 440.48 0.0021 *** 230.03 *** -20.003 *** 2670.84 *** -3410.6 *** 2231.2 *** 320.18 *** -1422.8 *** -240.03 ضریب 

 t 6.0 - 25.5 - 5.5 5.5 6.9 - 8.3 29.2 - 7.9 0.4 13.4آمارۀ  

Sd 0.006 0.110 0.034 0.213 0.080 0.101 0.000 0.004 0.005 0.036 

0.85 

 *** 580.46 0.0011 - 0.0013 *** -0.0029 *** 450.61 *** -4160.6 *** 2171.1 ** -360.03 *** -1242.3 *** -230.02 ضریب 

 t 13.0 - 23.7 - 2.1 - 15.5 6.7 - 16.3 50.6 - 0.3 - 1.3 59.6آمارۀ  

Sd 0.002 0.096 0.012 0.070 0.097 0.037 0.000 0.003 0.001 0.008 

0.95 

 *** 440.56 *** 540.01 *** 130.08 *** -40.004 *** 1561.8 *** -1780.8 *** 2460.4 *** -1310.4 *** -4923.7 *** -2480.1 ضریب 

 t 196.5 - 291.6 - 163.7 - 17.6 84.8 - 547.6 695.3 - 422.1 177.1 562.0آمارۀ  

Sd 0.000 0.013 0.002 0.021 0.009 0.003 0.000 0.000 0.000 0.001 

  Sd  انحراف معیار   ۀدهندنشان 
 (. های تحقیقمنبع: یافته ) %90سطح معناداری  * ، %95سطح معناداری  ** ،  %99سطح معناداری  ***    

بر    ، 1در نمودار   الگو  بر  های  نابرابری درآمد در کوانتایلاثر ضرایب متغیرهای  مختلف آورده شده است. 
بر نابرابری درآمد    اثر تسهیلات اعطایی  ،(Agricultureتوان بیان نمود که در بخش کشاورزی )اساس میاین 

  میانی   است. درواقع در دهک  ها کاهش یافته کوانتایلبا افزایش    صورت قدر مطلق بیشتر و سپس در ابتدا به 
انتهایی  ابتدایی   نسبت به دهک بر  اثر تس  ،و  به بخش کشاورزی  این  باشدمی  نابرابری درآمد بیشترهیلات   .

  باشد. صورت غیرخطی میتوزیع درآمد به   بخش کشاورزی بر  به   دهد که اثر تسهیلات اعطاییموضوع نشان می
های ابتدایی به نسبت  کوانتایلدر    دهد که ( نیز نتایج نشان میIndustryدرخصوص بخش صنعت و معدن )

این امر   اعطای تسهیلات به این بخش بیشتر موجب کاهش نابرابری درآمد شده است.  ،های انتهاییکوانتایل
به می نشان تواند  به   ۀدهندنوعی  بیشتر  اعطای تسهیلات  باشد که  افزایش  این موضوع  توانسته موجب  نوعی 

توان بیان کرد  اساس میبر این   ه است. درآمد بخشی از افراد شده که پیامد آن هم نا برابر شدن بیشتر درآمد بود
بررسی نمودار مربوط به    باشد.که اثر اعطای اعتبارات به این بخش بر توزیع درآمد غیرخطی و نامتقارن می

بر نابرابری فقط در دو    دهد که اثر منفی تسهیلات اعطایی به این بخش( نشان میHouseبخش مسکن )
درواقع    .یافته و موجب نابرابری بیشتر شده استتدریج اثر این نوع تسهیلات افزایش کوانتایل ابتدایی بوده و به 

بر  هایی که اثرگذاری تسهیلات اعطایی آن یکی دیگر از بخش  صورت غیرخطی و نامتقارن است.اثرگذاری به 
بازرگانی )  ،داشته  نامتقارن اثر    نابرابری درآمد اثر  باشد. درواقع نتایج نشان می( میBusinessبخش  دهد که 

  . های ابتدایی مثبت و سپس با کاهش این ضرایب منفی شده استکوانتایلتسهیلات به این بخش در  اعطای 
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  نابرابری درآمد های اقتصادی شاید بتوان بیان کرد که اثر تسهیلات اعطایی به بخش خدمات بر  درمیان بخش

مانند بخش کشاورزی اثر متقارن داشته است. با این تفاوت که اعطای تسهیلات به این بخش   به   نیزها  تان اس
   های انتهایی بیشتر نیز شده است.اثر مثبت داشته و این اثر در کوانتایل

انتهایی    های کوانتایلدهد که در  نشان می  ، 1( نیز نتایج نمودار  Humanانسانی )   ۀ درخصوص اثر سرمای
ابتدایی فیزیکی    ۀاین نتیجه در سرمای   البته  ؛ استبیشتر شده    نابرابریانسانی بر    ۀسرمای منفی  اثر    نسبت به 

(Capital  )های بالایی نسبت به ابتدایی اثر سرمایه بر  کوانتایل صورت که در  باشد. به این اندکی متفاوت می
به نرخ تورم    در این چارچوببیشتر است.    نابرابری  نیز نشان میCpi)نمودار مربوط  بر  (  این متغیر  اثر  دهد 

اثر رشد اقتصادی بر نابرابری    ، باشد. درنهایتهای بالا بیشتر از پایین میدر کوانتایل  ها استان   نابرابری درآمد
 ها بیشتر است. در کوانتایل انتهایی به نسبت مابقی کوانتایل درآمد نیز

 

 
 (. های تحقیق منبع: یافته) هااستانضرایب متغیرهای الگوی تحقیق بر نابرابری درآمد . اثر  1نمودار 

Chart 1. The effect of the coefficients of the variables of the research model on the income 
inequality of the provinces (source: research findings) . 
 

 گیری . نتیجه5
باشد. این اهمیت از آنجا ناشی  له نابرابری درآمد می أمس ،اخیر  ۀویژه در چند ده به   ،های کشورهاچالشیکی از 

اقتصادیمی بیشتر  ناعدالتی  موجب  درآمد  نابرابری  افزایش  که  فرصت  ،شود  در  برابری  درنهایت  عدم  و  ها 
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مانند بخش کشاورزی اثر متقارن داشته است. با این تفاوت که اعطای تسهیلات به این بخش   به   نیزها  تان اس
   های انتهایی بیشتر نیز شده است.اثر مثبت داشته و این اثر در کوانتایل

انتهایی    های کوانتایلدهد که در  نشان می  ، 1( نیز نتایج نمودار  Humanانسانی )   ۀ درخصوص اثر سرمای
ابتدایی فیزیکی    ۀاین نتیجه در سرمای   البته  ؛ استبیشتر شده    نابرابریانسانی بر    ۀسرمای منفی  اثر    نسبت به 

(Capital  )های بالایی نسبت به ابتدایی اثر سرمایه بر  کوانتایل صورت که در  باشد. به این اندکی متفاوت می
به نرخ تورم    در این چارچوببیشتر است.    نابرابری  نیز نشان میCpi)نمودار مربوط  بر  (  این متغیر  اثر  دهد 

اثر رشد اقتصادی بر نابرابری    ، باشد. درنهایتهای بالا بیشتر از پایین میدر کوانتایل  ها استان   نابرابری درآمد
 ها بیشتر است. در کوانتایل انتهایی به نسبت مابقی کوانتایل درآمد نیز

 

 
 (. های تحقیق منبع: یافته) هااستانضرایب متغیرهای الگوی تحقیق بر نابرابری درآمد . اثر  1نمودار 

Chart 1. The effect of the coefficients of the variables of the research model on the income 
inequality of the provinces (source: research findings) . 
 

 گیری . نتیجه5
باشد. این اهمیت از آنجا ناشی  له نابرابری درآمد می أمس ،اخیر  ۀویژه در چند ده به   ،های کشورهاچالشیکی از 

اقتصادیمی بیشتر  ناعدالتی  موجب  درآمد  نابرابری  افزایش  که  فرصت  ،شود  در  برابری  درنهایت  عدم  و  ها 

 

 ،1ثباتی سیاسی )سولت واند موجب بی تنهایت میاین موارد در  ۀگردد که هم ناپایداری اجتماعی و اقتصادی می
ترین متغیرهایی  جمله مهماز  ، مالی  ۀ توسعدر چارچوب مبانی   (.2017  ،2گردد )بورنسکو  ثباتی مالیو بی  (2015

ویژه تر برای افراد به زیرا دسترسی بیشتر به منابع مالی و ساده  ؛تواند بر رشد اقتصادی اثرگذار باشداست که می
یا پروژه  ،موجب خواهد شدافراد فقیر   اجرای بیشتر کسب و کارها و  از این مسیر  امکان  ها فراهم شده که 

تخصیص منابع    ۀ همواره نحو  ،رواز این   ؛(2019  ،نابرابری درآمد کاهش خواهد یافت )بیتونکورت و همکاران 
در پژوهش حاضر    اساس بر این ان بوده است.  گذارسیاست های مختلف اقتصادی مورد چالش  مالی میان بخش

به بخش اعطایی  استان اثر تسهیلات  اقتصادی  اقتصادی بر رشد  بررسی قرار  های مختلف  های کشور مورد 
استفاده قرار  مورد   پانل کوانتایل رگرسیون  و روش   1399-1392زمانی   ۀهای باز منظور از دادهگرفت. برای این 

 گردد.   فراهمر مسیر امکان تحلیل بهتری از این اث این  گرفت تا از
  و  بازرگانی  اعتبارات به بخش   اعطای   (،0.05  کوانتایل ابتدایی )  کوانتایل در  که    دادنشان نتایج    ،راستادر این 

و صنعت و معدن  مسکن    ،کشاورزی  اعتبارات بخشهمچنین  و    نابرابری درآمد بر    و معنادار  خدمات اثر مثبت
موجب کاهش نابرابری درآمد    سه بخشاین    ،واقع؛ دراندها داشته استان   نابرابری درآمدبر    و معنادار  اثر منفی

های فوق در کوانتایل میانه توانسته با  رسد که اعطای اعتبارات به بخشنظر میاساس این نتایج به بر اند.  شده
ه نتایج برای  کحالیایجاد درآمد از مسیر اشتغال و یا ایجاد کسب و کار، موجب کاهش نابرابری درآمد شود. در 

 بازی دارد.های مصرفی و یا سفته ای از اخذ تسهیلات با انگیزهتواند نشانه بخش بازرگانی و خدمات می
و    منفی  اثر   دارای  بازرگانی   و   کشاورزی های  به بخش  اعتبارات( اعطای  0.5  کوانتایل میانه )  کوانتایل در  

همچنین  .  بوده است  درآمد   نابرابریبر  بتمثاثر  خدمات و صنعت و معدن   ،اعطای تسهیلات به بخش مسکن
اثر    صنعت و معدن بازرگانی و  ،های کشاورزی( تسهیلات اعطایی به بخش0.95  کوانتایل بالایی )  کوانتایل در  

  های ایران داشته است در استان   نابرابری بر    مثبت اثر    و خدمات   های مسکن بخش   اعتبارات   همچنین   و   منفی
 . (2)نمودار 
درآمد )بازرگانی فقط در    اعتبارات اعطایی به بخش بازرگانی و خدمات بر نابرابری  مثبت خصوص اثر  در

در بخش    با توجه به سرکوب نرخ سود بانکی که  نخست آن   ؛ توان بیان نموددو تفسیر می  های ابتدایی( کوانتایل
اگر فرد یا نهادی بتواند این تسهیلات را دریافت نماید،    ،تر بودن نرخ سود از نرخ تورم()پایینتسهیلات اعطایی  

  د زیرا اختلاف نرخ سود بانکی با نرخ تورم که در اغلب موار  ؛ بالقوه امکان کسب سود خواهد داشتصورت  ه ب
مند  صورت بالقوه از فرصت کسب سود بهرهشود افراد به موجب منفی بودن نرخ حقیقی سود دارد، موجب می 

کند که تسهیلات اعطایی در  یید میأجه به ضوابط و شرایط موجود در سیستم بانکی، نتایج تحال با توشوند.  
واقع افرادی که امکان کسب  ه بخش خدمات، موجب نابرابرتر شدن درآمد شده است. در ژویبه   ،این دو بخش

دهنده در  وق پوشش)حداقل حقنیاز  نظر وثایق مورد لازم و چه از   اداری   روابط داشتن  نظر  این تسهیلات چه از 
و  اند، از فرصت اخذ تسهیلات و اعتبارات بانکی استفاده نموده نیاز( را داشته فیش حقوق و یا وثایق ملکی مورد
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های مورد  محدودیتاز  نظر  صرف تفسیر دوم آن است که نابرابر شدن درآمد شده است.   تشدید   این امر موجب 

  ای است که گونهتر بخش بازرگانی به ات و در مقام پاییناشاره، فرآیندهای اعطای تسهیلات در بخش خدم
  ،شودکاهش نابرابری درآمد می سازخود زمینه  و درآمد که از مسیر ایجاد تولید اعطایی انحراف اعتبارات   امکان 

اعتبارات در  شده توسط بانک مرکزی، اعطای های قانونی تعیین به بیان دیگر با توجه به چارچوب  بیشتر است.
 گردد. بازی در بازارهای مالی میاین دو بخش یا ناشی از تقاضای مصرفی بوده و یا صرف سفته 

زیرا با توجه به    ؛ با دو بخش کشاورزی و صنعت تا حدود زیادی متفاوت است  فوق  موضوع   ۀ حال مقایس
به دلیل ایجاد تولید و    بخش   دو الزامات و ضوابط استفاده از اعتبارات سیستم بانکی، اعطای اعتبارات در این  

 جز کوانتایل میانه در بخش صنعت(.  ه کاهش نابرابری شده است )بدرآمد برای عوامل تولید، موجب  
نظر در بخش مسکن اعتبارات  طور بیان کرد که به توان اینخصوص اعتبارات اعطایی به بخش مسکن میدر

بهره  اند و افراد فقیرتر از مزایای آن بیتسهیلات را داشته  پرداخت این بیشتر به افرادی شده است که توانایی باز
ها برای مصارف  اند. همچنین در بخش خدمات نیز باید توجه داشت که بخشی از تسهیلات اعطایی بانکبوده
  ، اند اند که توانسته تبع افرادی بیشتر از این اعتبارات استفاده کردهاین قالب پرداخت شده و به   تولیدی نیز در غیر

که این تسهیلات موجب افزایش تولید و درآمد  با توجه به این   ،رواز این   ؛مین کنندأها را تبانک  ۀ شروط اولی
نابرابری درآمد شود  ، نشده است واقع در سمت تقاضا، خرید مسکن موجب شده  در  ؛نتوانسته موجب کاهش 

، شکاف  املاکدرآمد ناشی از اجاره دادن و یا فروش مجدد ایجاد قیمت مسکن و  های شدید افزایش ۀ واسطبه 
افراد بیشتر شود. با تعریف فرآیندی صحیح، تسهیلات به   ،راستادر این   درآمدی میان  نوعی موجب  شاید اگر 

 گردید.شد، از این مسیر امکان کاهش شکاف درآمدی هم میسرّ میتحریک عرضه و ایجاد اشتغال می
 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) های مختلف اقتصادی بر نابرابری درآمدتسهیلات اعطایی به بخش . اثر ضرایب2نمودار 

Chart 2. The effect of the coefficients of facilities granted to different economic sectors on 
income inequality (source: research findings) . 

های اقتصادی را نشان  های تخصیص منابع مالی به بخشاهمیت سیاست  ۀکنند نوعی تاییداین نتایج به 
معنی  به این   نابرابری درآمدبودن اثر اعتبارات اعطایی به بخش مسکن بر    کید نمود که مثبتأ باید تدهد.  می
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بخش سهم مسکن    بلکه باید توجه داشت که   ؛تخصیص داده شودکمتری    اعتباراتنیست که به این بخش باید  
ارزش  حدود    ۀافزوددر  سال  باشد می  %10کشور  می)در  تغییر  میزان  این  مختلف  این   ؛کند(های  نتایج    ،رواز 

نشان میه ب آمده  بازار پولدهد که سیاستدست  اتخاذ شده در  ابزارهااز  ،های  و  ، جمله  نتوانسته نهادها  اند  ... 
های  سیاست  ،نیازها این بخش را داشته باشند. یا به بیان دیگرریزی مناسب برای مواجه با  نحو صحیح برنامه به 

توان خصوص تسهیلات اعطایی به بخش صنعت نیز مینبوده است. در  توزیع درآمداتخاذ شده در راستای بهبود  
  و   ابتدایی  های کوانتایلدر    ،دادنشان    1که نمودار  طورهمان   ،واقعدر  ؛نوعی دیگر به این موضوع اشاره کردبه 

داشته    نابرابری درآمدبر    مثبتاثر    میانیهای  کوانتایل و در    منفیاعطایی به بخش صنعت اثر    اعتبارات  ،انتهایی
  لزوماً   ،تخصیص منابع مالی به بخش صنعت بدون داشتن برنامه و راهبرد مناسب در بخش تولید  ، واقعدر  ؛ است

نابرابریموجب   امر می  ؛نخواهد شد  کاهش  این  به بلکه  منابعتواند  انحراف  رشد    ، دلیل  بر  منفی  اثر  موجب 
 اقتصادی شود.

نخست    ؛ های مشابه از دو منظر دشوار استنتایج این پژوهش با پژوهش  ۀ در اینجا باید اشاره کرد که مقایس 
اعطایی به تفکیک    اعتبارات تخصیص    ۀای اثر نحومطالعه   در  کنون تا  ،های انجام شدهاساسی بررسیبر  ،کهآن 

را مورد بررسی قرار نداده است. همچنین در سایر مطالعات در   هااستان  نابرابری درآمدصادی بر  های اقتبخش
های میانگین استفاده  بر رگرسیون های مبتنی طور معمول از روشه نیز ب  نابرابری درآمدبر    مؤثرحوزه عوامل  

این   ؛ است به   ،رواز  توجه  پژوهمورد  کوانتایلرگرسیون  روش  با  این  در  نتایج    ، شاستفاده  میانه    کوانتایلتنها 
قابل 0.5  کوانتایل) می(  دیگر  مطالعات  با  این مقایسه  بر  مطال  اساسباشد.    ، (2019)  1« لی»و    «چیو»  ۀع در 

مجموع  نیز بیان شده که اعطای اعتبارت خرد در  (1398پور و همکاران )و سیفی  (1398زند )کشیده و نوابی دامن 
  ۀ داد که توسع ( نشان 2016)  2« کوکان »و    «سون »  ۀ مطالع  ،راستادر این   ؛شده است  آمد باعث افزایش نابرابری در

حالی  کشورهای فقیر و با درآمد متوسط نداشته است. این در  در درآمد   مالی اثر معناداری بر کاهش نابرابری
مالی    ۀیید کرد که توسعأ( ت2015)  4«سیدل» و   «ارلیچ»( و  2019)  3« ویوربرگ»و    «جونگ » ۀاست که مطالع

   تواند نابرابری درآمد را کاهش دهد.می
اثرگذار  و    ۀسرمای   یدرخصوص  درآمدانسانی  نابرابری  بر  اقتصادی  نشان می  رشد  نتایج  در  دهد که  نیز 

  ، های بیشتر برای افزایش درآمددلیل ایجاد فرصتانسانی به   ۀو سرمای  های کشور افزایش رشد اقتصادیاستان 
راستا با نتایج اغلب مطالعات انجام شده در  این نتایج هم   (.3)نمودار    موجب کاهش نابرابری درآمد شده است

(  2021)  5همکاران   « آلواردو» ( و  1393)  «زادهجزی »و    «رفعت»توان به  طور نمونه میه این حوزه بوده که ب 
 اشاره کرد.
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Chart 2. The effect of the coefficients of facilities granted to different economic sectors on 
income inequality (source: research findings) . 
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داشته    نابرابری درآمدبر    مثبتاثر    میانیهای  کوانتایل و در    منفیاعطایی به بخش صنعت اثر    اعتبارات  ،انتهایی
  لزوماً   ،تخصیص منابع مالی به بخش صنعت بدون داشتن برنامه و راهبرد مناسب در بخش تولید  ، واقعدر  ؛ است

نابرابریموجب   امر می  ؛نخواهد شد  کاهش  این  به بلکه  منابعتواند  انحراف  رشد    ، دلیل  بر  منفی  اثر  موجب 
 اقتصادی شود.

نخست    ؛ های مشابه از دو منظر دشوار استنتایج این پژوهش با پژوهش  ۀ در اینجا باید اشاره کرد که مقایس 
اعطایی به تفکیک    اعتبارات تخصیص    ۀای اثر نحومطالعه   در  کنون تا  ،های انجام شدهاساسی بررسیبر  ،کهآن 

را مورد بررسی قرار نداده است. همچنین در سایر مطالعات در   هااستان  نابرابری درآمدصادی بر  های اقتبخش
های میانگین استفاده  بر رگرسیون های مبتنی طور معمول از روشه نیز ب  نابرابری درآمدبر    مؤثرحوزه عوامل  

این   ؛ است به   ،رواز  توجه  پژوهمورد  کوانتایلرگرسیون  روش  با  این  در  نتایج    ، شاستفاده  میانه    کوانتایلتنها 
قابل 0.5  کوانتایل) می(  دیگر  مطالعات  با  این مقایسه  بر  مطال  اساسباشد.    ، (2019)  1« لی»و    «چیو»  ۀع در 

مجموع  نیز بیان شده که اعطای اعتبارت خرد در  (1398پور و همکاران )و سیفی  (1398زند )کشیده و نوابی دامن 
  ۀ داد که توسع ( نشان 2016)  2« کوکان »و    «سون »  ۀ مطالع  ،راستادر این   ؛شده است  آمد باعث افزایش نابرابری در

حالی  کشورهای فقیر و با درآمد متوسط نداشته است. این در  در درآمد   مالی اثر معناداری بر کاهش نابرابری
مالی    ۀیید کرد که توسعأ( ت2015)  4«سیدل» و   «ارلیچ»( و  2019)  3« ویوربرگ»و    «جونگ » ۀاست که مطالع

   تواند نابرابری درآمد را کاهش دهد.می
اثرگذار  و    ۀسرمای   یدرخصوص  درآمدانسانی  نابرابری  بر  اقتصادی  نشان می  رشد  نتایج  در  دهد که  نیز 

  ، های بیشتر برای افزایش درآمددلیل ایجاد فرصتانسانی به   ۀو سرمای  های کشور افزایش رشد اقتصادیاستان 
راستا با نتایج اغلب مطالعات انجام شده در  این نتایج هم   (.3)نمودار    موجب کاهش نابرابری درآمد شده است

(  2021)  5همکاران   « آلواردو» ( و  1393)  «زادهجزی »و    «رفعت»توان به  طور نمونه میه این حوزه بوده که ب 
 اشاره کرد.

 
1. Chiu & Lee 
2. Seven & Coskun 
3. Jung and Vijverberg 
4. Ehrlich and Seidel 
5. Alvarado et al. 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   198
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 
 
 
 
 
    

                     
  ، هادر تمامی کوانتایلدهد که  نشان می  نابرابری درآمد بر  و موجودی سرمایه  مورد اثر تورم  نتایج در  ، نهایتدر

است درآمد شده  بیشتر  نابرابری  موجب  متغیر  دو  این  سرمایه  اثر  خصوص  در  .(3)نمودار    افزایش  موجودی 
حال  با این   ؛درآمد باشدآن  دنبال  به   تولید و  ساز افزایشتواند زمینه طور بیان کرد افزایش سرمایه مین توان ای می

توان  خصوص به دو علت می. در این موجب کاهش نابرابری درآمد نشده استهای کشور  در استان مزایای آن  
برداری نرسیدن  بهرهبه  شده و یا حتی  گذاری انجام تواند به اثربخش نبودن سرمایهمی  ، دلیل نخست  ؛اشاره کرد

ها  میان استان توزیع نامناسب سرمایه در  ۀواسطتواند به می  دومدلیل  ا شده اشاره کرد.  های اجربخشی از طرح
 1«سولو»جمله مدل  از  ،مباحث مربوط به رشد اقتصادی  چارچوباساس  که بروجود این . در این وضعیت باباشد

های کشور این  در استان   ،حالبا این   ؛شودو مطالعات تجربی، انباشت سرمایه موجب رشد اقتصادی می  (1957)
سهم افراد از این افزایش رشد و درآمد   ،بیان سادهافزایش رشد نتوانسته موجب کاهش نابرابری درآمد شود. به 

  « گالور »طور نمونه ه و ب  ده استدر توضیح این موضوع موارد متعددی بیان ش  نحو مناسب توزیع نشده است. به 
منبع    ،فیزیکی  ۀکه انباشت سرمای صنعتی، زمانی   ۀکنند که در مراحل ابتدایی توسع ( بیان می2004)  2« مواو»و  

اقتصادی می  به اصلی رشد  منابع  توسعه موجب هدایت  روند  افرادی میباشد،  نهایسمت  میل  که  به    یشود 
  ۀ در مراحل بعدی گذار به رشد و توسع   ،حالبا این   ؛شودری درآمد میبیشتری دارند و این موجب نابراب  3انداز پس

  تواند اصلاح شودعنوان موتور اصلی رشد اقتصادی ظاهر شد، این موضوع میانسانی به   ۀکه سرمای بیشتر، زمانی 
و     (2014)  4« داوودی»و    «شاهپری»  ۀراستا با مطالعهم  ،این نتیجهاند.  و بخش اندکی از افراد از آن بهره برده

 باشد. ( می1396و همکاران ) «عراقیی خلیل»  ۀبرخلاف نتیج 
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اقتصاد در هر کشوری محسوب    ۀناپذیر چرخمین مالی از اجزاء جدایی أدر انتها باید اشاره نمود که موضوع ت
منفی اعطای اعتبارات بانکی به یک بخش خاص و در یک    ید اثرؤنتایج پژوهش حاضر که م  ،رواز این   ؛شودمی

و یا تفسیرهای    بانکی در اقتصاد  لزوم کاهش اعتبارات  برو دلیلی   تواند به مفهومنمی  ،است  وضعیت مشخص
و فرآیندهای موجود مورد    اعتباری  یها دهد که لازم است سیاستاین موضوع نشان می  ، واقعدر  ؛ گونه باشداین 

از لزوم اصلاحات بنیادی و زیرساختی در نظام پولی و  برای حل این مشکل صرف رد.  بازنگری قرار گی نظر 
دره ب بانکی،   که  موضوعاتی  از  یکی  نمونه  دهطور  دو  مورد  ۀ حدود  نهادهای  اخیر  و  کشورها  از  برخی  توجه 

مهمی است    این امر ناشی از نقش و جایگاه   .است  1« شمول مالی»المللی قرار گرفته است، توجه به مفهوم  بین 
شمول مالی به مفهوم دسترسی    تواند در کاهش فقر، نابرابری و بهبود رفاه جوامع ایفا کند. که شمول مالی می 

ند  توانمیان  گذار سیاست   ،رواز این   ؛ها استها توسط خانوارها و بنگاه به خدمات مالی رسمی و استفاده از آن 
، موجب بهبود  المللیاستانداردهای بین   مطابق  2با تدوین سند ملی شمول مالی   ،عنوان یک سیاست مکملبه 

 جمله توزیع درآمد شوند. از ،مین مالی بر وضعیت اقتصادیأتاعتبارات و اثرگذاری 
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Abstract
The expansion of urbanization has created a variety of needs, the most important of which 
is the supply of drinking water. Therefore, it is important to know the amount of water 
demand and the factors affecting it. Meanwhile, the impact of reduced subsidies on drinking 
water is very sensitive. Because, increasing its price, will lead to changes the welfare of 
urban consumers. Rey city is one of the cities of Tehran province that the urban population 
in this city has increased significantly in recent years, and on the other hand, the only 
source of drinking water is groundwater in this city and since the level of groundwater 
aquifer in the Rey plain has decreased significantly, so it is important to study the function 
of water demand in this area and the factors affecting it. Due to the necessity of research, 
this paper estimates the water demand function of Rey city using the time series data of 
2002-2019 and the Stone-Geary utility function. The amount of income that must be paid 
to the households of Rey city in order to stay at the initial welfare level is obtained with 
using the compensated variation index and the price elasticity of demand and the elasticity 
of income. The results show that water in the study area was a low elasticity and essential 
commodity and the amount of compensatory payment in the year of the implementation of 
the targeted subsidies law is equal to 179225/73 Rials and in 2019 is equal to 1541430/02 
Rials. As a result, the increase in water prices has significantly reduced the welfare of urban 
consumers, and compensation for this purpose should be on the agenda.
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1. Introduction 
Since the distant past, Iran has been faced with water shortage. More than one percent of 
the world's population belongs to Iran, but Iran's share of the world's fresh water resources 
is less than half a percent (Pajooyan and Hosseini, 2003). As a result, in recent years, 
demand management has gained special importance in the country. Therefore, it is 
necessary to know the amount of water demand and the factors influencing it, especially 
the effect of reducing the subsidies paid to drinking water. The population of Ray city has 
increased significantly in recent years, and on the other hand, the only source of drinking 
water in this city is groundwater, and since the level of groundwater aquifer in the Rey 
plain has decreased significantly, so it is important to study the function of water demand 
in this area and the factors affecting it. Because realizing the price brings changes in the 
welfare of consumers. As a result, it is very important to determine the amount of 
compensatory payment by the government to the households of Ray city. 

Therefore, the purpose of this paper is to estimate the drinking demand function in Rey 
city and to examine welfare changes due to the reduction of water subsidies. In line with 
these goals, the drinking water demand function was estimated with the Stone-Geary utility 
function and then calculating the elasticities of the demand function. The welfare effects 
were calculated using the compensated variation index. 
 

2. Materials and Methods 

In order to extract the water demand function in the domestic sector, the theory of 
microeconomics and the method of maximizing the consumer's utility have been used with 
regard to the budget constraints. Because the consumption of water is necessary, and in 
other words, water as an essential commodity always has a minimum consumption. 
Therefore, Stone-Geary utility function, which is known as the utility function based on 
essential commodity, is the most suitable type of utility function for this purpose (Sajjadi 
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 Where: 
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(7) θ3 = R(1 − α𝐴𝐴) 
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(8) 𝑆𝑆𝐴𝐴 = θ0
(1 − θ1)

 

QA, the amount of water demand; 𝑃𝑃𝐴𝐴, water price; PB, price of other goods and services; 
𝐼𝐼, the level of income or expenses; 𝑆𝑆𝐴𝐴, the minimum required amount of water 
consumption; 𝑅𝑅, coefficient of the weather factor variable; 𝑊𝑊 is the weather factor variable. 
𝜃𝜃0, is the y- intercept; 𝜃𝜃1,is the variable coefficient of the ratio of the per capita income of 
each household to the water price; 𝜃𝜃2,is the variable coefficient of the ratio of price index 
of consumer goods and services to the water price.  According to the relationship of the 
demand function (relation 3), the price elasticity of demand is calculated as follows: 
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According to the relationship of the demand function (relation 3), the income elasticity 
of demand is calculated as follows: 
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𝜗𝜗, is the share of water expenses in the consumer budget. 
compensated variation index for price changes from 𝑝𝑝0 to 𝑝𝑝1 are equal to: 

    (11) 
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where 𝛿𝛿 is the income elasticity, 𝛼𝛼 is the price elasticity of demand and 𝐼𝐼0 is the initial 
income and 𝑧𝑧 is the constant component. 

 
3. Data 
The data used to estimate the water demand function were obtained from Statistical Centre 
of Iran and Iran Water Resources Management. Also, the data related to the weather factor 
variable has been obtained from the Iran Meteorological Organization for the years 2011 
to 2017.  
 
4. Discussion 

To make sure that the regression isn't spurious, the Generalized Dickey Fuller (ADF) test 
and the (KPSS) test based on Schwartz's criterion have been used to check the stationarity 
of variables. Considering that all the variables are static in the level, the demand function 
estimated with the ordinary least squares (OLS) method. The water demand function in the 
domestic sector was estimated with Eviews software. The relationships between the 
variables of the estimated water demand function indicate that there is a positive 
relationship between household income and water demand and a negative relationship 
between price index of consumer goods and services and precipitation with water demand. 
The minimum amount of consumption per household is 211.5 cubic meters per year in Ray 
city. The price elasticity of demand is less than zero and the income elasticity of demand 
is positive and less than one for all the years under review, which indicates the low elasticity 
and necessity of the water commodity. The amount of income that must be paid to the 
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of variables. Considering that all the variables are static in the level, the demand function 
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domestic sector was estimated with Eviews software. The relationships between the 
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households of Rey city in order to stay at the initial welfare level (before the 
implementation of the targeted subsidies law) has been calculated. Since in 2009 the 
targeted subsidies law was not yet implemented, as a result, the amount of compensatory 
payment is zero. Also, the amount of compensated variation that can be paid to the 
households of Ray city in order to stay at the initial welfare level in 2010 is 179,225.73 
Rials and this amount is 1,541,430 Rials for 2019. 
 
5. Conclusion 
The expansion of urbanization will create various and numerous needs, the most important 
of which is the supply of drinking water. Therefore, it is necessary to know the amount of 
water demand and the factors influencing it, especially the effect of reducing the subsidies 
paid to drinking water. Because realizing the price brings changes in the welfare of 
consumers. Due to the necessity of research, this paper estimates the water demand function 
of Rey city using the time series data of 2002-2019 and the Stone-Geary utility function. 
Finally, the amount of income that must be paid to the households of Rey city in order to 
stay at the initial welfare level is obtained. The results show that water in the study area 
was a low elasticity and essential commodity and the amount of compensatory payment in 
the year of the implementation of the targeted subsidies law is equal to 179225/73 Rials 
and in 2019 is equal to 1541430/02 Rials. As a result, the increase in water prices has 
significantly reduced the welfare of urban consumers and compensation for this purpose 
should be on the agenda. 
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چکیده
گســترش شهرنشــینی، نیازهــای متنــوع و متعــددی را به‌وجــود آورده كــه تأمیــن آب آشــامیدنی از مهم‌تریــن آن‌هــا اســت؛ بنابرایــن ضــرورت 
ــرب از  ــه آب ش ــی ب ــای پرداخت ــش یارانه‌‌ه ــر کاه ــان، تأثی ــت دارد. در این‌می ــر آن اهمی ــذار ب ــل تأثیرگ ــای آب و عوام ــدار تقاض ــناخت مق ش
حساســیت‌‌های زیــادی برخــوردار اســت؛ چــرا کــه افزایــش قیمــت آن، منجــر بــه تغییــرات رفاهــی مصرف‌کننــدگان شــهری خواهــد شــد. 
جمعیــت شهرســتان ری به‌عنــوان یکــی از شهرســتان‌های اســتان تهــران در ســال‌های اخیــر افزایــش چشــمگیری داشــته اســت. تنهــا 
منبــع تأمیــن آب شــرب در شهرســتان ری، آب زیرزمینــی می‌باشــد. از آنجــا کــه ســطح ســفرۀ آب زیرزمینــی در دشــت ری کاهــش محسوســی 
داشــته اســت، در نتیجــه بررســی تابــع تقاضــای آب شــرب شــهری در ایــن منطقــه و عوامــل اثرگــذار بــر آن اهمیــت بالایــی دارد؛ بنابرایــن در 
ایــن پژوهــش بــا اســتفاده از داده‌هــای ســری زمانــی 1397-1381 و تابــع مطلوبیــت اســتون‌گری تابــع تقاضــای آب شــهری در شهرســتان 
ری تخمیــن و كشــش قیمتــی تقاضــا و کشــش درآمــدی محاســبه شــده اســت؛ همچنیــن بــا کمــک معیــار تغییــرات جبرانــی، میــزان درآمــدی 
کــه بایــد بــه خانوارهــای شهرســتان ری به‌منظــور حفــظ درســطح رفــاه اولیــه پرداخــت شــود به‌دســت آورده شــده اســت. نتایــج نشــان 
می‌دهــد کــه آب در منطقــۀ مــورد مطالعــه کالای کــم کشــش و ضــروری بــوده و میــزان پرداخــت جبرانــی آن در ســال اجــرای هدفمنــدی 
یارانــۀ 1389، معــادل 179225/73 ریــال و در ســال 1397 معــادل 1541430 ریــال بــرای هــر خانــوار در شهرســتان ری بــرآورد می‌شــود. 
درنتیجــۀ افزایــش قیمــت آب موجــب كاهــش محســوس رفــاه مصرفك‌ننــد‌گان شــهری شــده و پرداخــت جبرانــی بــرای این‌منظــور بایســتی 

در دســتور کار قــرار گیــرد. 

کلیدواژگان: تابع تقاضای استون‌گری، پرداخت جبرانی، مازاد مصرف‌کننده، شهرستان ری.
.H75, I38, Q25 ا:JEL طبقه‌بندی

1. دانشجوی دکتری گروه اقتصاد کشاورزی، دانشکدۀ کشاورزی، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران.
Email: s.abbasmiri2000@gmail.com 

2. دانشیار گروه اقتصاد کشاورزی، دانشکدۀ کشاورزی، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران )نویسندۀ مسئول(.
Email: samortazavi@modares.ac.ir

3. استادیار گروه اقتصاد کشاورزی، دانشکدۀ کشاورزی، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران.
Email: vakilpoormh@modares.ac.ir

4. دانشیار گروه اقتصاد کشاورزی، دانشکدۀ کشاورزی، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران.
Email: hamed184@gmail.com

»بــرآورد میــزان  ابوالقاســم؛ وکیل‌پــور، محمدحســن؛ و نجفی‌علمدارلــو، حامــد، )1402(.  بــه مقالــه: عباس‌میــری، ســیده ســمانه؛ مرتضــوی، ســید  ارجــاع 
پرداخــت جبرانــی در نتیجــۀ تغییــر قیمــت انــرژی در حــوزۀ مصرف‌کننــدگان آب شــرب شــهری«. مطالعــات اقتصــادی کاربــردی ایــران، 12)45(: 221-203. 

.)doi: 10.22084/aes.2022.26104.3437(
https://aes.basu.ac.ir/article_4757.html :صفحۀ اصلی مقاله در سامانۀ نشریه



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   208
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 مقدمه . 1
  .که بیشتر سطح زمین را آب پوشانده است تنها بخش ناچیزی از آن برای بشر قابل استفاده بوده استرغم این   به

دهد که در عمل قابل استفاده  ها تشکیل میها و اقیانوس را آب شور دریاچه  آن  %5/97های جهان  از مجموع کل آب 
ر دهد و از این مقدار هم دح زمین را تشکیل می ای سطهکل حجم ذخایر آب  %5/2شیرین تنها  ذخایر آب  .نیستند
صورت ی آن بهقبباشند و ماای طبیعی است که قابل استفاده نمیهها و یخچالبه صورت یخ در قطب  %6/68حدود  

دارد که همان 3/1)  های سطحی%( و آب  1/30ای زیرزمینی )هآب ( وجود   تأمین برای که هستند منابعی  % 
 (.  FAO؛ سایت 1382هستند )پژویان و حسینی،  نوع بهترین اکوسیستم طبیعی  یها و فعالیت اقتصادی نیازهای 

نابع محدود آب  که مویژه زمانیاشد، بهبخشک میه در کشورهای خشک و نیمهکنندکمبود آب از مسائل نگران 
(. به سبب رشد جمعیت، شهرنشینی و تغییرات آب و هوایی 2009یرد )جودی،  گبرداری قرار میشدت مورد بهره به

،  1)الگالل   ودشمیدید مشکلات ناشی از کمبود آب  شکاف میان عرضه و تقاضای آب افزایش یافته و منجر به تش
.  بوده است  رو روبه  آن  زمانی  و  مکانی  توزیع  توازن  عدم  و  آب  کمبود  با  دور  هایگذشته  از  نیز،  ایران  کشور(.  2017

آب شیرین جهان کمتر   منابع  از  ما   کشور  سهم  دارد،  تعلق  ایران   به  جهان  جمعیت  درصد  یک  از   بیش  کهاین   رغم  به
از اهمیت    ای اخیر در کشور، بحث مدیریت تقاضا هسال  ،(. درنتیجه1382و حسینی،    اشد )پژویانبدرصد میاز نیم
  تأثیر  خصوصبه   آن   بر   تأثیرگذار  عوامل   و  آب تقاضای  مقدار  شناخت  ضرورت  بنابراین  ؛ی برخوردار شده استاویژه

 .دارد زیادی ضرورت و اهمیت شرب  آب به پرداختی هاییارانه کاهش

  صنعتی   کشاورزی،  برای مصارف شهری،   آب   تقاضای  :دسته  چهار  به  آن  وسیع  کاربردهای  حسب  بر  آب  تقاضای
 آب   برای  تقاضا .  ودرمی  کارهب  متعددی  موارد  برای   آب  اهگروه  این  از  هرکدام  در  که .  رددگمی  تقسیم  زیستمحیط  و

  است   مصرفی  آب  تقاضای  شهری  آب  تقاضای.  اشدبمی  2شده مشتق  تقاضای  صنعتی  و  کشاورزی  ایهبخش  برای
  خانوارها   توسط  آب  استفاده  شامل  مسکونی  آب  تقاضای.  رددگمی  تقسیم  تجاری  و  عمومی  مسکونی،  ۀدست  سه  به  و

  ، هانابیمارست ا، هپارک به شده عرضه آب ۀدربرگیرند آب  عمومی استفاده. است  مسکونی واحد از خارج یا داخل در
  ا، هفروشگاه  انبارها،  در  مصرفی  آب  شامل   آب  تجاری  کاربرد  درنهایت.  اشدبمی  عمومی   تسهیلات  دیگر  و  مدارس 

 (. 1388 دیزجی،فرجی و عبدلی) اشدبمی  مشابه موارد و اههتل
 این  در  و  است  شده  انجام  خانگی  بخش  در  شهری  آب  تقاضای  تابع  برآورد  ۀزمین  در  مختلفی  مطالعات  تاکنون

  ؛ 1382  حسینی،  و  پژویان)  ندافتهگر  بهره   خانگی  آب  تقاضای  تابع  برآورد  برای  مختلفی  متغیرهای  و  مدل  از  مطالعات
  ؛ 2009 ،4برندهیلن و شلیچ ؛2004 ،3ناگس و مارتینس ؛1390 خیابانی، و فرسجادی ؛1388 دیزجی،فرجی و عبدلی

 همکاران،   و  9رومانو  ؛2013  ،8ویبی   و  پارکر  ؛2012  ،7داگنیو  ؛2012  ،6هریس و دارمارانتا  ؛2010  همکاران،  و  5آربوئس
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عباس‌میــری و همــکاران: بــرآورد میــزان پرداخــت جبرانــی 
در نتیجــۀ تغییــر قیمت انــرژی در...
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  همکاران،   و   بالاگتابی  نیااسمعیل  ؛1394  فراهانی،گودرزی  و  عاملیجبل  ؛1393  شیرآشتیانی،  و  ورپادیب  ؛2014
 خود   آماری  الگوی  و  1«گریاستون»  مطلوبیت  تابع  از(  1382)  حسینی  و  پژویان(.  1398  همکاران،  و  علیزاده  ؛1397

دست نتایج به   طبق  ؛اندکرده   استفاده  تهران  شهر  خانگی  تقاضای  تابع  برآورد  منظوربه  انباشتههم  برداری  توضیح
  شهروندان   خانگی  آب  مصرف  حداقل  چنینهم  ،شد  تأیید  تهران  شهر  خانگی  آب  تقاضای  بودن  کشش  کم  آمده،

 اتیوپی  در  یامنطقه   برای(  2012)  داگنیو  ۀمطالع  در  .است  شده  محاسبه  شهروند  هر  برای  روز  در  لیتر  92  تهرانی
 سرپرست  تحصیلی  موقعیت  مسکونی،  منزل  مالکیت   که  رسیدند  نتیجه  این  به  و  کردند  برآورد  را  شرب  تقاضای  تابع

 «دیزجی فرجی»  و  «عبدلی».  اشدبمی   آب  تقاضای  میزان  برروی  اثرگذار  عوامل  از  ماهیانه  ایههزینه  و  خانوار
 برداری  توضیح  خود  مدل   و  ریگاستون  مطلوبیت  مطلوبیت  تابع  کمک  با  را  ارومیه  شهری  آب  تقاضای  تابع(  1388)
)VAR(2  در  مشترک  هر  ۀ سران  مصرف   متوسط  متغیرهای  از  تحقیق  این   در .  ندازده  تخمین  «یوهانسن»  روش   و  

 نندهکمصرف  قیمت  شاخص  نسبت  ماه،   آن  در  آب  متوسط  قیمت  بر   ماه  هر  در  خانوار  ۀ سران  درآمد  متوسط  ماه،  هر
  شده  استفاده  ماه   هر  در  بارندگی  میزان   و  ماه  هر  در  روزانه  حرارت  ۀدرج  متوسط  ماه،  آن  در  آب  متوسط  قیمت  بر

 که دادندنشان درستنمایی بیشترین روش  بـه و ترکیبی مدل یک از استفاده با( 2014)  همکاران و «رومانو» . است
  ۀ رابط  خانگی  آب  تقاضای  میزان  متغیر  با  سرانه  درآمد  و  دارد  خانگی  آب  تقاضای  میزان  برروی  معکوس   اثر  ۀتعرف

  با(  1397)  همکاران   و  «بالاگتابی  نیااسمعیل».  اشدبمی   گذار  اثر   آب  تقاضای  میزان  برروی  بارش   و  دارد   مستقیم
 ورامین  ۀمنطق  خانگی  آب  تقاضای  تابع  توزیعی،  ایهوقفه  با  خودرگرسیون  روش   و  ریگاستون  مطلوبیت  تابع  کمک

 حرارت،  ۀدرج  میانگین  آب،  قیمت  شاخص  به   خانوار  درآمد   میانگین  متغیرهای  از  زمینهاین   در  و  کردند  برآورد  را
  و  «علیزاده».  نداگرفته   بهره  آب  قیمت  شاخص  به  نندهکمصرف  قیمت  شاخص  نسبت  و  آب  ۀسران  مصرف  حجم

  تابع  این  و  شده   استخراج  مشهد  شهر  خانگی  آب  تقاضای  تابع  گری،استون  مطلوبیت  تابع  کمک  با(  1398)  همکاران
  مطالعه،  این  در   آب   تقاضای  میزان   روی  بر  اثرگذار  متغیرهای. شد  زده  تخمین  فازی  خطی  رگرسیون   مدل   کمک  با

  تقاضای   کشش  فصلی،   تقاضای  آب،  قیمت  کنندگان،مصرف  درآمد  خانوار،  ترکیب  صورتحساب،  دو  بین  زمانی  ۀفاصل
 خانوار  ترکیب  و  صورتحساب  دو  میان  زمانی  ۀفاصل  نتایج  با  مطابق  و  بود   شده  گرفته  درنظر  جوی  متغیرهای  و  آب

 . دارد مشهد شهر خانگی آب تقاضای تابع روی را اثر  بیشترین
 این .  است  شده  واقع  تهران  استان  جنوب  در  که  اشدبمی  تهران  استان  یهاشهرستان  از  یکی  ری  شهرستان

 (کهریزک و  باقرشهر  آباد،حسن )  شهر   سه  ،(نو  قلعه  و  خاوران  مرکزی،  کهریزک، فشاپویه،)  بخش  پنج  از  شهرستان
 نفر  349700  شهرستان ، در این  1395  سال  در  مسکن   و  نفوس   سرشماری  طبق.  است  شده  تشکیل   دهستان   نُه  و

  در (  نفر  202860  معادل )  %58  و  شهری  بخش  در(  نفر  146837  معادل)  جمعیت  این   از  %42  که  شندبامی  ساکن
 است   بوده  96996  معادل  ،1395  سال   در  شهرستان  این  خانوارهای  تعداد  چنینهم.  هستند  ساکن  روستایی  بخش

  تنها  شهرستان  این   شرب   نیاز.  هستند  ساکن  روستایی  بخش   در  خانوار  55174  و  شهری   بخش  در  خانوار  41819  که
  شرب  جهت  در هاچاه از آب مکعب متر میلیون 30 حدود  در 1397 سال در و شودمی تأمین زیرزمینی  آب ازطریق

 . است )شرکت مدیریت منابع آب ایران( شده برداشت ری شهرستان روستایی و شهری بخش برای
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  آب  مینأ ت  منبع  که   آنجا  از   دیگر  ازسوی  و   باشدمی  %9/7  حدود  در  ری  شهرستان  در  شهری  جمعیت  رشد  نرخ
های اخذ شده  )براساس داده   ری  دشت  زیرزمینی  آب  ۀ سفر  هیدروگراف  طبق  و  باشد می   زیرزمینی  آب   منابع  ،شرب

 سطح  از آب  ارتفاع مقدار،  که طوریبه  ؛است  داشته  افت  آبخوان  در  آب  سطح(،  شرکت مدیریت منابع آب ایراناز  
  درواقع   ؛باشدمی   متر  880  ،1396  -1397  آبی  سال  در  و  متر  889  ،1383  -1384  آبی سال در متوسط  طوربه دریا
 در  شهری  شرب  تقاضای  تابع  بررسی  نتیجه  در  .است  شده  کم   آبخوان  در   آب  ارتفاع  از  متر   9  حدود  در  سال  14  طی
 . دارد بالایی اهمیت آن بر  اثرگذار عوامل  و منطقه این

 
 (.های تحقیقمنبع: يافته) 1384-1397 هایسال طی در ری دشت زيرزمینی آب سفره هیدروگراف. 1 نمودار

Diagram 1. Hydrograph of the underground water table of Ray plain during the years 1384-
1397 (source: research findings). 
 

 های حامل  سایر  همانند  آب  گذاریقیمت.  باشدمی  نآ  قیمت  ،آب  تقاضای  میزان  برروی  اثرگذار  عوامل  از  یکی
  متناسب  انرژی قیمت و  است بوده واقعی ۀبهین قیمت از ترپایین همواره که است ایگونه به ایران اقتصاد در انرژی

  این   و  شودمی  بیشتر   مدام  آن  ۀشدتمام  بهای  و  انرژی  قیمت  میان  ۀفاصل  کهطوریبه   ؛است  نیافته  افزایش  تورم  با
 (. 1393باشد )احمدی و همکاران، می پرهزینه و سخت ایران  اقتصاد برای امر

  . است   بوده  یارانه  هدفمندی  قانون  است،  شده  گرفته  درنظر  معضل  این  رفع   برای  که  راهکارهایی  از  یکی
 وریبهره  و افزایش کارایی و منابع  تخصیص بهبود جهت نسبی، هایقیمت شدنواقعی مفهوم به هایارانه هدفمندی

  و   کالا   قلم  16  ها،یارانه  کردن  هدفمند  قانون  با  است. مطابق منابع  اتلاف از  جلوگیری و  تولید  و مصرف  بخش در
. شوندمی  عرضه  فارس خلیج  بازارهای  قیمت  با   خدمات  و  کالاها  این  و  است  گردیده  یارانه  حذف  مشمول  خدمات

  مردم  بین  نقدی  صورتبه  تورم  با  مقابله  برای  را  قانون  این  اجرای  از  حاصل  درآمد  از  نیمی  باید  قانون،  این  طبق
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 شده  انجام  مختلفی  مطالعات  خانگی،  آب  تقاضای  برروی  هایارانه  هدفمندی  اثر  ۀزمین  در.  باشد  آن  ۀشدتمام  قیمت
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 « مروت  و  سالم»  ( و1392)   «فراهانی»  و  « عاملیجبلی»  (،  2014)  2« مایان  لوپز»  (،  2011)  1« کاسمودی»  ؛است
  برای   آلایده  تقریباً  تقاضای  سیستم  از  استفاده  با  خانگی  آب   تقاضای  تابع  تخمین  با(  2011)   کاسمودی(.  1396)

 غیرخطی  گذاریتعرفه در تغییر( 2014) مایان لوپز  .کردند محاسبه را درآمدی و  قیمتی کشش ایتالیایی، خانوارهای
  مصرف   اول  ۀ طبق  در  آب  قیمت  کاهش  که  بود  آن  از  حاکی  نتایج  کردند،  بررسی  خانوارها  مصرف  بر  را  خانگی  آب
 بررسی   برای(  1396)  مروت  و  سالم.  باشدنمی  مؤثر   آب  مصرف  برروی  مصرف،   دوم  ۀطبق  در  قیمت  افزایش   همراه   به
 معادلات سیستم  از  خانوارها،  آب  تقاضای  میزان   بر  مؤثر  اجتماعی  و  اقتصادی  عوامل  و  هایارانه  هدفمندی  اثر

 و تقاضا بر داری معنی  اثر ها،یارانه هدفمندسازی قانون  نتایج  طبق  بر  اند،کرده   شده استفاده آلایده تقریباً تقاضای
اثرات رفاهی ناشی از اجرای هدفمندی    بررسی  ۀ در زمین  محدودیمطالعات    داخلدر    .است نداشته خانگی آب مصرف

 با استفاده از معیار تغییرات جبرانی انجام شده است. خانگی  آب به پرداختی ۀیاران کاهشو ها یارانه
و ازسوی    داشته شمگیری  های اخیر افزایش چدر سال ری    شهرستان  جمعیت  ، شده  مطالب مطرح  به  توجه  با

  ؛ داشته است  یمحسوس  کاهشری    شهرستانعنوان تنها منبع تأمین آب شرب در  زیرزمینی به   آب  ۀسفر  دیگر سطح
  پرداختی   هاییارانه  کاهش  تأثیر  خصوصبه  آن   بر  تأثیرگذار  عوامل  و  آب  تقاضای  مقدار  شناخت  ضرورت  بنابراین

  به همراه   را کنندگانمصرف رفاه  ، تغییر درقیمت   کردن  واقعی  چون.  دارد  زیادی  ضرورت  و  اهمیت  شرب  آب  به
  ؛ ری بسیار حائز اهمیت است  شهرستاندرنتیجه تعیین میزان پرداخت جبرانی ازسوی دولت به خانوارهای    .دارد

 افزایش  از  ناشی  رفاهی  تغییرات  بررسی  و  ری  شهرستان  در  شرب  تقاضای  تابع  برآورد  پژوهش،  این  از  هدفبنابراین  
  خانگی   آب  تقاضای  تابع  ابتدا  در  اهداف  این  راستای   در.  باشدمی  آب  به  پرداختی  ۀیاران  کاهش  و  خانگی  آب  قیمت

 معیار   از  استفاده  با  رفاهی  اثرات  تقاضا،  تابع  هایکشش  ۀمحاسب  از  پس  و  تخمین  گریاستون  مطلوبیت  تابع  کمک  با
 .است  شده محاسبه جبرانی تغییرات

 
 هاروش و مواد. 2

  کردن  حداکثر  روش   از استفاده  با   و  ردخُ  اقتصاد  ۀ نظری  از  خانگی  بخش  در  شهری  آب  تقاضای  تابع  استخراج  جهت
  توسط   متعددی  مطلوبیت  توابع  ،خصوصاین  در .  است  شده  استفاده  وی  ۀبودج  قید  به  توجه  با  ننده،کمصرف  مطلوبیت

  تابع   چند  و  4« روبین  -کلاین»  مطلوبیت  تابع  ،3« اکانم»  مطلوبیت  تابع  ازجمله  ؛است  شده  ارائه  اقتصادی  متخصصین
 غیراساسی   تقاضای  تابع  ضرایب  برآورد  جهت  بیشتر  اکانم  تابع(.  آلایده  تقریباً  تقاضای  سیستم)  5AIDS  نظیر  دیگر

 آنجا   از.  است  گرفته  قرار  مورداستفاده  مواردی  در  اساسی  کالاهای  تقاضای  تابع  برآورد  در  که  هرچند  ،است  مناسب
 برخوردار   مصرف  حداقل  از  همواره  ضروری  کالای  یک  عنوانبه  آب  دیگر  عبارتبه  و است  ضروری  آب  مصرف  که

 است، مشهور ضروری کالاهای برای شده ریزیپایه  مطلوبیت تابع به که گریاستون مطلوبیت تابع بنابراین ؛است
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 « خیابانی» و  «فرسجادی» (،1387) «نوبخت»  و «صبوحی»  ؛است منظوراین برای مطلوبیت تابع نوع سازگارترین
 (. 1381) همکاران و «اخلاقخوش » ( و1389)

 گری در ادامه آورده شده است:چگونگی استحصال تابع تقاضای آب با کمک تابع مطلوبیت استون

(1 ) 
 شرطی که: به

U = ∏ (Qi − Si)βi

𝑖𝑖=𝐴𝐴.𝐵𝐵
 

∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖
𝑖𝑖=𝐴𝐴.𝐵𝐵

= 1 𝑄𝑄𝑖𝑖 − 𝑆𝑆𝑖𝑖 > 0 

i = A. B 0 < 𝛽𝛽𝑖𝑖 < 1 
 در این تابع:

u  ؛نندهکمطلوبیت مصرف : سطح  Qi  مقدار مصرف کالای :iضرب و پارامترهای این تابع  اپراتور حاصل  ∏؛  ام  ،
Si . βi  شود.  اشاره می هاآنطور مختصر به  ه ای هستند که بباشد. این پارامترها دارای تعابیر اقتصادی ساده میSi ،

)پس از تأمین و تدارک نیازهای    در مصرفام  i  سهم نسبی کالای  βiشود.  ام تعبیر میi ی  مصرف ضروری کالا 
 (.  Henderson & Quandt, 1971) دهدضروری( را نشان می

lnاز    uجای  در برآورد آماری به u   شود. بدیهی است که این جایگزینی به هیچ عنوان تأثیری بر فاده میاست
عنوان  و سایر کالاها و خدمات مصرفی به   Aعنوان کالای  چه در تابع مطلوبیت آب به نتایج نخواهد داشت. حال چنان 

 درنظر گرفته شوند، خواهیم داشت:  Bکالای 
(2 ) U` = ln u = βAln(QA − SA) + βBln(QB − SB) 

 توان نوشت:با استفاده از تبدیل یکنواخت مثبت می
(3 ) U∗ = U`

βA + βB
 

(4 ) U∗ = βA
βA + βB

ln(QA − SA) + βB
βA + βB

ln(QB − SB) 

(5 ) αA + αB = 1 αB =
βB

βA + βB
 αA =

βA
βA + βB

 

(6 ) U∗ = αAln(QA − SA) + αBln(QB − SB) 

SA   متغیر عوامل   ولی  ،باشدجوی می  عوامل  گرفتن  درنظر  بدون  آب  مصرف  ضروری  مقدار  حداقل  عنوانبه  
  هوا   بودن  ترگرم   نمونه  عنوانبه؛  دساسی و غیر قابل انکاری را دارجوی در تعیین حداقل مقدار ضروری آب نقش ا

بنابراین وارد    ؛شودمی  فصول   سایر  به   نسبت  آب  ضروری  مصرف  مقدار  حداقل  افزایش   باعث  تابستان،  فصل  در
اعمال اثر متغیر عوامل    همین جهت برایبه گردد.  ها میدر تابع تقاضای آب باعث افزایش دقت تخمین  هاآن کردن  

 ( خواهد شد. 6)  ۀدر رابط 𝑆𝑆𝐴𝐴 ( جایگزین7) ۀوی میزان حداقل مصرف آب، رابطجوی برر
(7 ) SA

∗ = SA + R w 

SA
 حداقل  بر   جوی  عامل   تأثیر  ضریب  R،  یجو  عوامل   اثرات   نمودن   لحاظ  با  آب   مصرف  یضرور  مقدار  حداقل  ∗
 د. باشیم جوی عامل  متغیر wآب،   مصرف مقدار

I بودجه  قید  گرفتن  درنظر  با = ∑ PiQi
n
i=1 ترتیب سطح ، به   Qiو   Pi  ، سطح درآمد و یا مخارج؛Iکه در آن،     

 توان می (  لاگرانژ  تابع)  مقید  یابیبهینه   روش   از   استفاده   را با   خانوار   مطلوبیت  باشد، تابعام می  𝑖𝑖قیمت و مقدار کالای  
 .گردندمی استخراج موردنظر کالاهای تقاضای توابع طریقاین از. نمود حداکثر

(8 ) L = αAln(QA−SA
∗ ) + αBln(QB − SB) + λ(I − PAQA − PBQB) 

 به  نسبت  تابع  این  یئجز  مشتقات  است  لازم  آب  تقاضای  تابع  استخراج  و  لاگرانژ  تابع  شدن  حداکثر  برای
  تعریف   زیر  صورتبه   آب  تقاضای  تابع  درنهایتگیرد،    قرار  صفر   با   رابرب  QB و    (λ)؛QA   درآمد،  نهایی  مطلوبیت

 :شودمی

(9 ) QA = αA
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝐴𝐴
− α𝐵𝐵𝑆𝑆𝐵𝐵

PB
𝑃𝑃𝐴𝐴

+ 𝛼𝛼𝐵𝐵SA + 𝛼𝛼𝐵𝐵𝑅𝑅𝑅𝑅 

αA + αB = که :با توجه به این                                                                               1  

(10 ) QA = (1 − α𝐴𝐴)SA + αA
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝐴𝐴
− (1 − α𝐴𝐴)𝑆𝑆𝐵𝐵

PB
𝑃𝑃𝐴𝐴

+ (1 − α𝐴𝐴)𝑅𝑅𝑅𝑅 

(11 ) QA = θ0 + θ1
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝐴𝐴
+ θ2

PB
𝑃𝑃𝐴𝐴

+θ3w 

  :آن در که
(12 ) θ0 = SA(1 − α𝐴𝐴)   
(13 ) θ1 = αA 

(14 ) θ2 = −(1 − α𝐴𝐴)SB    
(15 ) θ3 = R(1 − α𝐴𝐴) 

 تقاضا   تابع  کمک  با  مصرف  حداقل  برآورد  گریاستون   مطلوبیت  تابع   از  حاصل  تقاضای  تابع  خصوصیات  از
( 13)  ( و12روابط )  به   توجه  با  .است  اهمیت  حائز   بسیار   آب  چونهم  ضروری  کالاهای  درمورد   لهأمس   این.  باشدمی

 باشد: میصورت زیر به  خانوار هر ۀسالان مصرف حداقل میزان
(16 ) 𝑆𝑆𝐴𝐴 = θ0

(1 − θ1) 

 . باشدیم آب متیق به خانوار هر  ۀ سران درآمد نسبت ریمتغ بیضر 𝜃𝜃1 و  باشدی م مبدأ از عرض همان 𝜃𝜃0 که
 مبانی  از  استفاده  با  سپس  و  تعیین  وابسته  و  مستقل  متغیرهای  نخست  خانگی،  آب  تقاضای  تابع  برآورد  جهت  در
 . شد  خواهند ساخته هامدل  موردنظر هایداده  و شده اشاره نظری

  مرکز  اطلاعات  از  برگرفته  خانگی،  آب  تقاضای   تابع  تخمین  برای  پژوهش  این  در  شده  گرفته  کاربه  هایداده 
های مربوط به متغیر عامل جوی از سازمان چنین داده هم  .است  بوده   ایران   آب  منابع  مدیریت  شرکت  ایران،   آمار

  به   توجه  با.  است   1397  تا  1381  هایسال  حدفاصل   بررسی  مورد  زمانی  ۀدور  هواشناسی کشور اخذ شده است.
  گرفته   کارهب  تحقیق  این   در   و  هستند   مؤثر   خانگی  آب  تقاضای  برروی  که  متغیرهایی  ،زمینهتجربی در این   ۀپبشین
  عنوانبه  مصرفی  خدمات  و  کالاها  قیمت  شاخص  از)  مصرفی  کالاهای  سایر  قیمت  آب،  قیمت:  شامل  است،  شده

( بارش   میزان)  جوی  متغیرهای  و  خانوار   درآمد  ،(است  شده   استفاده   خدمات  و  کالاها  سایر  قیمت  برای  جانشینی
 .  باشدمی
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عباس‌میــری و همــکاران: بــرآورد میــزان پرداخــت جبرانــی 
در نتیجــۀ تغییــر قیمت انــرژی در...

 « خیابانی» و  «فرسجادی» (،1387) «نوبخت»  و «صبوحی»  ؛است منظوراین برای مطلوبیت تابع نوع سازگارترین
 (. 1381) همکاران و «اخلاقخوش » ( و1389)

 گری در ادامه آورده شده است:چگونگی استحصال تابع تقاضای آب با کمک تابع مطلوبیت استون

(1 ) 
 شرطی که: به

U = ∏ (Qi − Si)βi

𝑖𝑖=𝐴𝐴.𝐵𝐵
 

∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖
𝑖𝑖=𝐴𝐴.𝐵𝐵

= 1 𝑄𝑄𝑖𝑖 − 𝑆𝑆𝑖𝑖 > 0 

i = A. B 0 < 𝛽𝛽𝑖𝑖 < 1 
 در این تابع:

u  ؛نندهکمطلوبیت مصرف : سطح  Qi  مقدار مصرف کالای :iضرب و پارامترهای این تابع  اپراتور حاصل  ∏؛  ام  ،
Si . βi  شود.  اشاره می هاآنطور مختصر به  ه ای هستند که بباشد. این پارامترها دارای تعابیر اقتصادی ساده میSi ،

)پس از تأمین و تدارک نیازهای    در مصرفام  i  سهم نسبی کالای  βiشود.  ام تعبیر میi ی  مصرف ضروری کالا 
 (.  Henderson & Quandt, 1971) دهدضروری( را نشان می

lnاز    uجای  در برآورد آماری به u   شود. بدیهی است که این جایگزینی به هیچ عنوان تأثیری بر فاده میاست
عنوان  و سایر کالاها و خدمات مصرفی به   Aعنوان کالای  چه در تابع مطلوبیت آب به نتایج نخواهد داشت. حال چنان 

 درنظر گرفته شوند، خواهیم داشت:  Bکالای 
(2 ) U` = ln u = βAln(QA − SA) + βBln(QB − SB) 

 توان نوشت:با استفاده از تبدیل یکنواخت مثبت می
(3 ) U∗ = U`

βA + βB
 

(4 ) U∗ = βA
βA + βB

ln(QA − SA) + βB
βA + βB

ln(QB − SB) 

(5 ) αA + αB = 1 αB =
βB

βA + βB
 αA =

βA
βA + βB

 

(6 ) U∗ = αAln(QA − SA) + αBln(QB − SB) 

SA   متغیر عوامل   ولی  ،باشدجوی می  عوامل  گرفتن  درنظر  بدون  آب  مصرف  ضروری  مقدار  حداقل  عنوانبه  
  هوا   بودن  ترگرم   نمونه  عنوانبه؛  دساسی و غیر قابل انکاری را دارجوی در تعیین حداقل مقدار ضروری آب نقش ا

بنابراین وارد    ؛شودمی  فصول   سایر  به   نسبت  آب  ضروری  مصرف  مقدار  حداقل  افزایش   باعث  تابستان،  فصل  در
اعمال اثر متغیر عوامل    همین جهت برایبه گردد.  ها میدر تابع تقاضای آب باعث افزایش دقت تخمین  هاآن کردن  

 ( خواهد شد. 6)  ۀدر رابط 𝑆𝑆𝐴𝐴 ( جایگزین7) ۀوی میزان حداقل مصرف آب، رابطجوی برر
(7 ) SA

∗ = SA + R w 

SA
 حداقل  بر   جوی  عامل   تأثیر  ضریب  R،  یجو  عوامل   اثرات   نمودن   لحاظ  با  آب   مصرف  یضرور  مقدار  حداقل  ∗
 د. باشیم جوی عامل  متغیر wآب،   مصرف مقدار

I بودجه  قید  گرفتن  درنظر  با = ∑ PiQi
n
i=1 ترتیب سطح ، به   Qiو   Pi  ، سطح درآمد و یا مخارج؛Iکه در آن،     

 توان می (  لاگرانژ  تابع)  مقید  یابیبهینه   روش   از   استفاده   را با   خانوار   مطلوبیت  باشد، تابعام می  𝑖𝑖قیمت و مقدار کالای  
 .گردندمی استخراج موردنظر کالاهای تقاضای توابع طریقاین از. نمود حداکثر

(8 ) L = αAln(QA−SA
∗ ) + αBln(QB − SB) + λ(I − PAQA − PBQB) 

 به  نسبت  تابع  این  یئجز  مشتقات  است  لازم  آب  تقاضای  تابع  استخراج  و  لاگرانژ  تابع  شدن  حداکثر  برای
  تعریف   زیر  صورتبه   آب  تقاضای  تابع  درنهایتگیرد،    قرار  صفر   با   رابرب  QB و    (λ)؛QA   درآمد،  نهایی  مطلوبیت

 :شودمی

(9 ) QA = αA
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝐴𝐴
− α𝐵𝐵𝑆𝑆𝐵𝐵

PB
𝑃𝑃𝐴𝐴

+ 𝛼𝛼𝐵𝐵SA + 𝛼𝛼𝐵𝐵𝑅𝑅𝑅𝑅 

αA + αB = که :با توجه به این                                                                               1  

(10 ) QA = (1 − α𝐴𝐴)SA + αA
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝐴𝐴
− (1 − α𝐴𝐴)𝑆𝑆𝐵𝐵

PB
𝑃𝑃𝐴𝐴

+ (1 − α𝐴𝐴)𝑅𝑅𝑅𝑅 

(11 ) QA = θ0 + θ1
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝐴𝐴
+ θ2

PB
𝑃𝑃𝐴𝐴

+θ3w 

  :آن در که
(12 ) θ0 = SA(1 − α𝐴𝐴)   
(13 ) θ1 = αA 

(14 ) θ2 = −(1 − α𝐴𝐴)SB    
(15 ) θ3 = R(1 − α𝐴𝐴) 

 تقاضا   تابع  کمک  با  مصرف  حداقل  برآورد  گریاستون   مطلوبیت  تابع   از  حاصل  تقاضای  تابع  خصوصیات  از
( 13)  ( و12روابط )  به   توجه  با  .است  اهمیت  حائز   بسیار   آب  چونهم  ضروری  کالاهای  درمورد   لهأمس   این.  باشدمی

 باشد: میصورت زیر به  خانوار هر ۀسالان مصرف حداقل میزان
(16 ) 𝑆𝑆𝐴𝐴 = θ0

(1 − θ1) 

 . باشدیم آب متیق به خانوار هر  ۀ سران درآمد نسبت ریمتغ بیضر 𝜃𝜃1 و  باشدی م مبدأ از عرض همان 𝜃𝜃0 که
 مبانی  از  استفاده  با  سپس  و  تعیین  وابسته  و  مستقل  متغیرهای  نخست  خانگی،  آب  تقاضای  تابع  برآورد  جهت  در
 . شد  خواهند ساخته هامدل  موردنظر هایداده  و شده اشاره نظری

  مرکز  اطلاعات  از  برگرفته  خانگی،  آب  تقاضای   تابع  تخمین  برای  پژوهش  این  در  شده  گرفته  کاربه  هایداده 
های مربوط به متغیر عامل جوی از سازمان چنین داده هم  .است  بوده   ایران   آب  منابع  مدیریت  شرکت  ایران،   آمار

  به   توجه  با.  است   1397  تا  1381  هایسال  حدفاصل   بررسی  مورد  زمانی  ۀدور  هواشناسی کشور اخذ شده است.
  گرفته   کارهب  تحقیق  این   در   و  هستند   مؤثر   خانگی  آب  تقاضای  برروی  که  متغیرهایی  ،زمینهتجربی در این   ۀپبشین
  عنوانبه  مصرفی  خدمات  و  کالاها  قیمت  شاخص  از)  مصرفی  کالاهای  سایر  قیمت  آب،  قیمت:  شامل  است،  شده

( بارش   میزان)  جوی  متغیرهای  و  خانوار   درآمد  ،(است  شده   استفاده   خدمات  و  کالاها  سایر  قیمت  برای  جانشینی
 .  باشدمی
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 :شودمی فرموله زیر صورتبه خانگی بخش در ری شهرستان برای آب تقاضای تابع درنتیجه

(17 ) QA = θ0 + θ1
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝑊𝑊
+ θ2

CPI
𝑃𝑃𝑊𝑊

+θ3w 

 :آن در که
QA، ری؛ شهرستان در خانگی بخش در آب تقاضای میزان   𝐼𝐼

𝑃𝑃𝑃𝑃، هر در  خانوار هر ۀسران درآمد متوسط نسبت  
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶   ؛سال  آن  در  آب  متیق  متوسط   به   سال

𝑃𝑃𝑃𝑃،  ینیجانش  عنوانبه   که)  یمصرف  خدمات  و  کالا   متیق  شاخص  نسبت 
 بارش  میزان   ،W   سال؛  آن  در  آب  متیق  متوسط  به(  است  شده  استفاده  آب  از  ریغ  به  کالاها  ریسا  متیق  یبرا

 .هستند مدل پارامترهای θ0،θ1،θ2،θ3 و سالیانه
 حساسیت .  نمود  محاسبه  را  تقاضا  قیمتی  کشش  و  درآمدی  کشش  توانمی  برآوردی  تقاضای  تابع  به  توجه  با

 تقاضا   تابع  ۀرابط  توجه  با.  شودمی  تعیین  تقاضا  قیمتی  کشش  طریق  از  کالا   قیمت  تغیرات  مقابل  در  آب  تقاضای
 :شودمی محاسبه زیر صورتهب تقاضا قیمتی کشش (11 ۀ)رابط

𝜀𝜀𝑄𝑄𝐴𝐴.𝑃𝑃𝐴𝐴 = 𝑑𝑑𝑄𝑄𝐴𝐴
𝑑𝑑𝑝𝑝𝐴𝐴

 𝑝𝑝𝐴𝐴
𝑄𝑄𝐴𝐴

= (− 𝜃𝜃1𝐼𝐼
𝑃𝑃𝐴𝐴

2 − 𝜃𝜃2𝑝𝑝𝐵𝐵
𝑃𝑃𝐴𝐴

2 ) 𝑝𝑝𝐴𝐴
𝑄𝑄𝐴𝐴

 (81 )  

 تقاضا   درآمدی  کشش  ازطریق  کنندهمصرف  درآمد   در  تغییر  به  واکنش  در  کالا  یک  تقاضای  حساسیت  میزان
 : داشت خواهیم( 11)رابطه  تقاضا ۀرابط به توجه با. شودمی  داده توضیح

𝜀𝜀𝑄𝑄𝐴𝐴.𝐼𝐼 = 𝑑𝑑𝑄𝑄𝐴𝐴
𝑑𝑑𝑑𝑑  𝐼𝐼

𝑄𝑄𝐴𝐴
= 𝜃𝜃1

𝑝𝑝𝐴𝐴
 𝐼𝐼
𝑄𝑄𝐴𝐴

= 𝜃𝜃1
𝑝𝑝𝐴𝐴0𝑄𝑄𝐴𝐴

𝐼𝐼
= 𝜃𝜃1

𝜗𝜗  (19 )  

𝜗𝜗 باشدیم کنندهمصرف  ۀبودج در آب مخارج سهم.  
 
 کننده مصرف مازاد. 3

  که درحالی  بپردازند، را مبلغی کالا  از مقدار هر  برای دارند تمایل خریداران که است معنی این  به کنندهمصرف  مازاد
  برای   منافعی  ترتیببدین  ؛دارند  پرداخت  به  تمایل  که  باشد  مقداری  آن  از  کمتر  پردازندمی  واقعاً  که  مبلغی  اگر

 ۀمحاسب  برای  مختلفی  های  روش .  است  کنندهمصرف   مازاد  همان  که  شودمی  حاصل  کالا   واحد  هر  از  کنندهمصرف
 و   جبرانی  تقاضای  از  استفاده   با  کنندهمصرف  مازاد  ۀمحاسب  هاروش   این  ترینمهم  دارد؛  وجود  کنندهمصرف   مازاد
  ای کنندهمصرف  مازاد(  1943)  «هیکس»  اعتقاد  به.  باشدمی (  جبرانی  یا  هیکسی  تقاضای)  دقیق  ۀکنندمصرف   مازاد

  افزایش   فرد  واقعی  درآمد  قیمت،  کاهش  با  زیرا  نیست؛  دقیق  شود،می  محاسبه  مارشالی  تقاضای  تابع  از  استفاده  با  که
.  ( 1390؛ عبدلی و ورهرامی،  1956،  1)هیکس   شودمی  جاهجاب  بالاتر  رفاه  و  تفاوتیبی  منحنی  به  فرد  و  کندمی  پیدا
 ؛ است  کننده  گمراه  مارشالی  ۀکنندمصرف   مازاد  شود،  داشتهنگه   ثابت  مطلوبیت  سطح  ولی  یابد  تغییر  هاقیمت  اگر

 تقاضای  همان  یا  جبرانی  تقاضای  شود،می   داشتهنگه   ثابت  مطلوبیت  آن   در  که  واقعی  ۀکنندمصرف   مازاد  بنابراین
 گیریاندازه  جهت  مناسب  هندسی  ۀناحی  درواقع.  شود  گیریاندازه  تقاضا  این  با  باید  کنندهمصرف  رفاه  و  است   هیکس

 
1. Hicks 

 فرض   ثابت  مطلوبیت  آن  طی  که  است  جبرانی  تقاضای  منحنی  زیر  سطح  قیمت،  تغییرات  از  ناشی  رفاهی  تغییرات
 .شودمی

 و   افزایش  کالا   آن   قیمت  نتیجه  در  نماید حذف  را  کالا   یک  به   پرداختی  ۀیاران  که  باشد  داشته  تصمیم  دولت  اگر
  نیاز   دولت  قیمت،  افزایش  از  ناشی  منفی  آثار  جبران  برای.  یابدمی  کاهش  رفاه  آن  تبعبه  و  کنندگانمصرف   مطلوبیت

 بیانگر   جبرانی  تغییرات  معیار.  کند  گیریاندازه  را  کالا   قیمت  تغییر  از  ناشی  رفاهی  تغییرات  بتواند  تا  دارد  معیاری  به
  یا   و  نموده  پرداخت  وی  به  باید  قیمت  تغییر  اثر   در  کنندهمصرف   مطلوبیت  سطح  ثبات  جهت  که   است  درآمدی  میزان

 . شود دریافت او از
  مشخص   سطح  ایبر  هزینه  زیساقلاحد  ،جهدبو  یتودمحد  با   مطلوبیت  زیسا  کثراحد)  گانه دو  دیکررو  س ساا  بر

درآ  x= (x1,.., xn)   ،کالا n   یابر  ۀکنندفمصر  رفمتعا  رفتار(،  مطلوبیت   نی اجبر  یتقاضا ،  I  ودمحد  مدو 
 . دبو هداخو یرز رتصوبه کالا  هر یبرا 1« هیکسی»

 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑢𝑢(𝑥𝑥) سازی حداکثر رویکرد ( 20)
s.t: 

∑ 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖 = 𝑝𝑝. 𝑥𝑥 ≤ 𝐼𝐼
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

.𝑒𝑒(𝑝𝑝 سازی حداقل رویکرد ( 21) 𝑢𝑢) ≡ 𝑝𝑝. 𝑥𝑥 
s.t: 
𝑢𝑢(𝑥𝑥) ≥ 𝑢̅𝑢 

 
.𝑝𝑝)�𝜕𝜕𝜕�   جبرانی تقاضای ( 22) 𝑢𝑢)

𝜕𝜕𝑝𝑝𝑗𝑗
= ℎ𝑗𝑗(𝑝𝑝. 𝑢𝑢) 

 :باشدمی زیر صورتبه سازیبیشینه  لهأمس برای غیرمستقیم مطلوبیت تابع دیگر، ازطرف
(23 ) 𝑣𝑣(𝑝𝑝. 𝐼𝐼) ≡ 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚[ 𝑢𝑢(𝑥𝑥): 𝑝𝑝. 𝑥𝑥 ≤ 𝐼𝐼] 

 به توانمی جزئی دیفرانسیل عنوانبه  2روی  تساوی حل با باشد، مطلوبیت ۀحداکثرکنند تقاضا تابع کهزمانی تا
 .یافتدست مخارج تابع  و غیرمستقیم مطلوبیت  تابع
(24 ) 𝜕𝜕𝜕𝜕(𝑝𝑝. 𝐼𝐼)/𝛿𝛿𝑝𝑝𝑗𝑗

𝜕𝜕𝜕𝜕(𝑝𝑝. 𝐼𝐼)/𝛿𝛿𝛿𝛿 = −𝑥𝑥𝑗𝑗(𝑝𝑝. 𝐼𝐼) 

 باشد می  غیرجبرانی تقاضای منحنی  برای  24  ۀمعادل و  جبرانی تقاضای  منحنی برای   22  ۀمعادل  میان  تفاوت
 نشان را(  کندمی تغییر  قیمت یک  که زمانی)  جبرانی ۀ کنندمصرف مازاد  و  مارشالی  ۀ نندکفمصر مازاد  بین  تفاوت  که
  از   قیمت  وقتی  است، نموده بیان  و داده نشان خطی  لگاریتمی  و  خطی  حالت  در را  تقاضا تابع  « هاسمن»   .دهدمی
𝑝𝑝0  به  𝑝𝑝1  بین   آن   ادغام  با  نتیجه  در  باشدمی  جبرانی  تقاضای  تابع  ۀدهندنشان   20  ۀمعادل  که  آنجا  از  کندیم  رییتغ  
   :باشدمی زیر صورتبه است، مخارج تابع حسب بر cv معیار بیانگر که 23 ۀمعادل قیمت سطح دو

(25)   𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑝𝑝1. 𝑝𝑝0. 𝐼𝐼0) = 𝐸𝐸(𝑝𝑝1. 𝑢𝑢0) − 𝐸𝐸(𝑝𝑝0. 𝑢𝑢0) 

 
1. Hicksian 
2. Rene Roys 



215
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

عباس‌میــری و همــکاران: بــرآورد میــزان پرداخــت جبرانــی 
در نتیجــۀ تغییــر قیمت انــرژی در...

 :شودمی فرموله زیر صورتبه خانگی بخش در ری شهرستان برای آب تقاضای تابع درنتیجه

(17 ) QA = θ0 + θ1
𝐼𝐼

𝑃𝑃𝑊𝑊
+ θ2

CPI
𝑃𝑃𝑊𝑊

+θ3w 

 :آن در که
QA، ری؛ شهرستان در خانگی بخش در آب تقاضای میزان   𝐼𝐼

𝑃𝑃𝑃𝑃، هر در  خانوار هر ۀسران درآمد متوسط نسبت  
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶   ؛سال  آن  در  آب  متیق  متوسط   به   سال

𝑃𝑃𝑃𝑃،  ینیجانش  عنوانبه   که)  یمصرف  خدمات  و  کالا   متیق  شاخص  نسبت 
 بارش  میزان   ،W   سال؛  آن  در  آب  متیق  متوسط  به(  است  شده  استفاده  آب  از  ریغ  به  کالاها  ریسا  متیق  یبرا

 .هستند مدل پارامترهای θ0،θ1،θ2،θ3 و سالیانه
 حساسیت .  نمود  محاسبه  را  تقاضا  قیمتی  کشش  و  درآمدی  کشش  توانمی  برآوردی  تقاضای  تابع  به  توجه  با

 تقاضا   تابع  ۀرابط  توجه  با.  شودمی  تعیین  تقاضا  قیمتی  کشش  طریق  از  کالا   قیمت  تغیرات  مقابل  در  آب  تقاضای
 :شودمی محاسبه زیر صورتهب تقاضا قیمتی کشش (11 ۀ)رابط

𝜀𝜀𝑄𝑄𝐴𝐴.𝑃𝑃𝐴𝐴 = 𝑑𝑑𝑄𝑄𝐴𝐴
𝑑𝑑𝑝𝑝𝐴𝐴

 𝑝𝑝𝐴𝐴
𝑄𝑄𝐴𝐴

= (− 𝜃𝜃1𝐼𝐼
𝑃𝑃𝐴𝐴

2 − 𝜃𝜃2𝑝𝑝𝐵𝐵
𝑃𝑃𝐴𝐴

2 ) 𝑝𝑝𝐴𝐴
𝑄𝑄𝐴𝐴

 (81 )  

 تقاضا   درآمدی  کشش  ازطریق  کنندهمصرف  درآمد   در  تغییر  به  واکنش  در  کالا  یک  تقاضای  حساسیت  میزان
 : داشت خواهیم( 11)رابطه  تقاضا ۀرابط به توجه با. شودمی  داده توضیح

𝜀𝜀𝑄𝑄𝐴𝐴.𝐼𝐼 = 𝑑𝑑𝑄𝑄𝐴𝐴
𝑑𝑑𝑑𝑑  𝐼𝐼

𝑄𝑄𝐴𝐴
= 𝜃𝜃1

𝑝𝑝𝐴𝐴
 𝐼𝐼
𝑄𝑄𝐴𝐴

= 𝜃𝜃1
𝑝𝑝𝐴𝐴0𝑄𝑄𝐴𝐴

𝐼𝐼
= 𝜃𝜃1

𝜗𝜗  (19 )  

𝜗𝜗 باشدیم کنندهمصرف  ۀبودج در آب مخارج سهم.  
 
 کننده مصرف مازاد. 3

  که درحالی  بپردازند، را مبلغی کالا  از مقدار هر  برای دارند تمایل خریداران که است معنی این  به کنندهمصرف  مازاد
  برای   منافعی  ترتیببدین  ؛دارند  پرداخت  به  تمایل  که  باشد  مقداری  آن  از  کمتر  پردازندمی  واقعاً  که  مبلغی  اگر

 ۀمحاسب  برای  مختلفی  های  روش .  است  کنندهمصرف   مازاد  همان  که  شودمی  حاصل  کالا   واحد  هر  از  کنندهمصرف
 و   جبرانی  تقاضای  از  استفاده   با  کنندهمصرف  مازاد  ۀمحاسب  هاروش   این  ترینمهم  دارد؛  وجود  کنندهمصرف   مازاد
  ای کنندهمصرف  مازاد(  1943)  «هیکس»  اعتقاد  به.  باشدمی (  جبرانی  یا  هیکسی  تقاضای)  دقیق  ۀکنندمصرف   مازاد

  افزایش   فرد  واقعی  درآمد  قیمت،  کاهش  با  زیرا  نیست؛  دقیق  شود،می  محاسبه  مارشالی  تقاضای  تابع  از  استفاده  با  که
.  ( 1390؛ عبدلی و ورهرامی،  1956،  1)هیکس   شودمی  جاهجاب  بالاتر  رفاه  و  تفاوتیبی  منحنی  به  فرد  و  کندمی  پیدا
 ؛ است  کننده  گمراه  مارشالی  ۀکنندمصرف   مازاد  شود،  داشتهنگه   ثابت  مطلوبیت  سطح  ولی  یابد  تغییر  هاقیمت  اگر

 تقاضای  همان  یا  جبرانی  تقاضای  شود،می   داشتهنگه   ثابت  مطلوبیت  آن   در  که  واقعی  ۀکنندمصرف   مازاد  بنابراین
 گیریاندازه  جهت  مناسب  هندسی  ۀناحی  درواقع.  شود  گیریاندازه  تقاضا  این  با  باید  کنندهمصرف  رفاه  و  است   هیکس

 
1. Hicks 

 فرض   ثابت  مطلوبیت  آن  طی  که  است  جبرانی  تقاضای  منحنی  زیر  سطح  قیمت،  تغییرات  از  ناشی  رفاهی  تغییرات
 .شودمی

 و   افزایش  کالا   آن   قیمت  نتیجه  در  نماید حذف  را  کالا   یک  به   پرداختی  ۀیاران  که  باشد  داشته  تصمیم  دولت  اگر
  نیاز   دولت  قیمت،  افزایش  از  ناشی  منفی  آثار  جبران  برای.  یابدمی  کاهش  رفاه  آن  تبعبه  و  کنندگانمصرف   مطلوبیت

 بیانگر   جبرانی  تغییرات  معیار.  کند  گیریاندازه  را  کالا   قیمت  تغییر  از  ناشی  رفاهی  تغییرات  بتواند  تا  دارد  معیاری  به
  یا   و  نموده  پرداخت  وی  به  باید  قیمت  تغییر  اثر   در  کنندهمصرف   مطلوبیت  سطح  ثبات  جهت  که   است  درآمدی  میزان

 . شود دریافت او از
  مشخص   سطح  ایبر  هزینه  زیساقلاحد  ،جهدبو  یتودمحد  با   مطلوبیت  زیسا  کثراحد)  گانه دو  دیکررو  س ساا  بر

درآ  x= (x1,.., xn)   ،کالا n   یابر  ۀکنندفمصر  رفمتعا  رفتار(،  مطلوبیت   نی اجبر  یتقاضا ،  I  ودمحد  مدو 
 . دبو هداخو یرز رتصوبه کالا  هر یبرا 1« هیکسی»

 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑢𝑢(𝑥𝑥) سازی حداکثر رویکرد ( 20)
s.t: 

∑ 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖 = 𝑝𝑝. 𝑥𝑥 ≤ 𝐼𝐼
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

.𝑒𝑒(𝑝𝑝 سازی حداقل رویکرد ( 21) 𝑢𝑢) ≡ 𝑝𝑝. 𝑥𝑥 
s.t: 
𝑢𝑢(𝑥𝑥) ≥ 𝑢̅𝑢 

 
.𝑝𝑝)�𝜕𝜕𝜕�   جبرانی تقاضای ( 22) 𝑢𝑢)

𝜕𝜕𝑝𝑝𝑗𝑗
= ℎ𝑗𝑗(𝑝𝑝. 𝑢𝑢) 

 :باشدمی زیر صورتبه سازیبیشینه  لهأمس برای غیرمستقیم مطلوبیت تابع دیگر، ازطرف
(23 ) 𝑣𝑣(𝑝𝑝. 𝐼𝐼) ≡ 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚[ 𝑢𝑢(𝑥𝑥): 𝑝𝑝. 𝑥𝑥 ≤ 𝐼𝐼] 

 به توانمی جزئی دیفرانسیل عنوانبه  2روی  تساوی حل با باشد، مطلوبیت ۀحداکثرکنند تقاضا تابع کهزمانی تا
 .یافتدست مخارج تابع  و غیرمستقیم مطلوبیت  تابع
(24 ) 𝜕𝜕𝜕𝜕(𝑝𝑝. 𝐼𝐼)/𝛿𝛿𝑝𝑝𝑗𝑗

𝜕𝜕𝜕𝜕(𝑝𝑝. 𝐼𝐼)/𝛿𝛿𝛿𝛿 = −𝑥𝑥𝑗𝑗(𝑝𝑝. 𝐼𝐼) 

 باشد می  غیرجبرانی تقاضای منحنی  برای  24  ۀمعادل و  جبرانی تقاضای  منحنی برای   22  ۀمعادل  میان  تفاوت
 نشان را(  کندمی تغییر  قیمت یک  که زمانی)  جبرانی ۀ کنندمصرف مازاد  و  مارشالی  ۀ نندکفمصر مازاد  بین  تفاوت  که
  از   قیمت  وقتی  است، نموده بیان  و داده نشان خطی  لگاریتمی  و  خطی  حالت  در را  تقاضا تابع  « هاسمن»   .دهدمی
𝑝𝑝0  به  𝑝𝑝1  بین   آن   ادغام  با  نتیجه  در  باشدمی  جبرانی  تقاضای  تابع  ۀدهندنشان   20  ۀمعادل  که  آنجا  از  کندیم  رییتغ  
   :باشدمی زیر صورتبه است، مخارج تابع حسب بر cv معیار بیانگر که 23 ۀمعادل قیمت سطح دو

(25)   𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑝𝑝1. 𝑝𝑝0. 𝐼𝐼0) = 𝐸𝐸(𝑝𝑝1. 𝑢𝑢0) − 𝐸𝐸(𝑝𝑝0. 𝑢𝑢0) 

 
1. Hicksian 
2. Rene Roys 
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 متغیر  به  مربوط   توان که آنجا از و است نمایی  صورت به معمولًا کالایی دو  حالت در استفادهمورد تقاضای تابع
  متغیر  به  مربوط   توان  کهصورتی  در  نتیجهدر  ؛باشدمی(  عرضه  یا)  تقاضا  کشش  همان  نمایی  تقاضا  تابع  در  قیمت
)مرتضوی و    باشدمی  زیر  صورتبه  تقاضا  تابع  و  باشدمی  ثابت  تقاضا  و  عرضه  کشش  باشد  مثبت  و  ثابت  قیمت

 : ( 1392همکاران، 
(26 ) 𝑥𝑥1 = 𝑒𝑒𝑧𝑧𝑧𝑧𝑝𝑝1

𝛼𝛼𝐼𝐼𝛿𝛿 

 : با است برابر 𝑝𝑝1  به 𝑝𝑝0از  قیمت تغییرات برای جبرانی تغییرات بنابراین
(27 ) 

𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑝𝑝1. 𝑝𝑝0. 𝐼𝐼0) = {(1 − 𝛿𝛿) [ 𝑒𝑒𝑧𝑧𝑧𝑧

1 + 𝛼𝛼 (𝑝𝑝1
1+𝛼𝛼 − 𝑝𝑝0

1+𝛼𝛼)] + 𝐼𝐼0
1−𝛿𝛿}

1 1−𝛿𝛿⁄
− 𝐼𝐼0

= {
(1 − 𝛿𝛿)

(1 + 𝛼𝛼)𝐼𝐼0
𝛿𝛿 [𝑝𝑝1𝑥𝑥1(𝑝𝑝1. 𝐼𝐼0) − 𝑝𝑝0𝑥𝑥0(𝑝𝑝0. 𝐼𝐼0)] + 𝐼𝐼0

(1−𝛿𝛿)}
1 1−𝛿𝛿⁄

− 𝐼𝐼0 
 . باشدیم ثابت ءجز  𝑧𝑧 و هیاول درآمد 𝐼𝐼0 و  تقاضا یمتیق کشش 𝛼𝛼  ،یدرآمد کشش 𝛿𝛿 آن در که

 
بحث و نتايج. 4  

 در   استفادهمورد  متغیرهای  تمامی  برای  مانایی  هایآزمون باید   برآوردی  رگرسیون  بودن  کاذب   عدم  از  اطمینان  برای
  در .  رودمی  کاره ب  ،هستند  مانا  مدل  متغیرهای  تمامی  کهاین  از  اطمینان  جهت  واحد  ۀریش   آزمون.  شود  انجام  مدل
 ایستایی  بررسی به زتشوآر معیار اساس بر (KPSS) آزمون و (ADF) یافتهتعمیم فولر دیکی آزمون از تحقیق این

 .است شده پرداخته متغیرها
 

 تقاضا  تابع در  استفادهمورد نهايی متغیرهای پايايی آزمون ۀنتیج. 1 جدول
Table 1. The result of the reliability test of the final variables used in the demand function 

 
آزمون  متغیرها 

𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀 
   ۀنتیجه آزمون بر اساس آمار

 کینان*مک 
آزمون 
𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊 

 اساس آماره آزمون بر ۀنتیج 
**LM 

𝐐𝐐 380/3 - I(0) 178/0 I(0) 
𝑰𝑰

𝑷𝑷𝑷𝑷 954/2 - 𝐼𝐼(0) 101/0 𝐼𝐼(0) 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪
𝑷𝑷𝑷𝑷 996/2 - 𝐼𝐼(0) 109/0 𝐼𝐼(0) 

𝐑𝐑 615/3 - 𝐼𝐼(0) 304/0 𝐼𝐼(0) 

 نشانگر  𝐼𝐼(0)  همچنین ؛باشدمی  مبدأ از عرض وجودبا تنها حالت یا و  روند و  مبدأ از عرض با  حالت در ، %10 سطح در آزمون نتایج* 
 .است ایستا سطح  در متغیر  که  است این

 .باشدمی  مبدأ  از عرض  وجود با تنها حالت   یا و  روند و  مبدأ از عرض با  حالت در ، % 5 و  %10 سطح  در آزمون نتایج** 
 

 . هستند ایستا سطح در آزمون، دو هر اساس بر متغیرها تمامی شده، انجام واحد ۀریش آزمون اساس بر
 حداقل   روش   اساس بر  تقاضا  تابع  تخمین  نتیجهدر  باشند،می   ایستا   سطح  در  متغیرها  تمامی  کهاین   به   توجه  با

 . باشدمی بلامانع ،𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜معمولی  مربعات

 : باشدمی زیر صورتبه  ،ایویوز افزارنرم کمک با خانگی بخش در خانوار آب تقاضای تابع تخمین نتایج
 

 ری  شهرستان در  خانوار آب تقاضای تابع برآورد نتايج. 2 جدول
Table 2. Estimation results of household water demand function in Ray city 

 

𝐈𝐈 مبدأ  از عرض متغیر  نام
𝐏𝐏𝐏𝐏 

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂
𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐑𝐑 

 ضریب  مقدار
 ***28/211 
(67/14 ) 

 ***00095/0 
(07/3 ) 

-2569 /12*** 
(88/2 - ) 

- 074/0  
(78/1 - ) 

 .تحقیق هاییافته : منبع
 . درصد 1  و  5 ،10 سطح در  داریمعنی ترتیببه***  و **  ،*

 .  باشدمی استیودنت 𝑡𝑡  ۀآمار مقادیر پرانتز،  داخل اعداد 

 
 تقاضای   با  خانوار  درآمد   بین  مثبت  ۀرابط که  است  آن  از  حاکی  برآوردی  آب  تقاضای  تابع  متغیرهای  بین  روابط

. دارد  وجود  آب  مصرفی  تقاضای  با  بارش   و  مصرفی  خدمات  و  کالا   قیمت  شاخص  میان  منفی  ۀرابط  و  آب  مصرفی
 مترمکعب   5/211  ری  شهرستان  در  خانوار  هر  مصرف  حداقل  میزان  ،ها در بخش مواد و روش   6  ۀرابط  به  توجه  با
 هر   برای  آب  مصرف  حداقل  نتیجهدر  ؛است  شده  گرفته  نظردر  4  خانوار  عدبُ  ،مطالعه  این  در  .باشدمی  سال  هر  در

 شهرستان  در  خانوار  یک  آب  مصرف  حداقل  بنابراین  ؛باشدمی  مترمکعب  9/52سال    در  ری  شهرستان  در  شهروند
 «آشتیانی  شیر»  و  «پورادیب»  ۀمطالع  در  مصرف  حداقل . باشدمی  روز  در  لیتر  579  حدود  در  مدل  برآورد  اساس بر  ری

  « بالاگتابی  نیااسمعیل»  ۀمطالع  در.  است  شده  محاسبه  لیتر  687  حدود  در  گلستان  استان  در  مشترک  هر  برای(  1393)
  . است  شده  محاسبه  سال  در  مکعب  متر  62/55  ورامینی  شهروند  هر  برای  آب  مصرف   حداقل(  1396)  همکاران  و

رابط تقاضا  7  ۀطبق  قیمتی  میزان کشش    کششمیزان    و  صفر  از  ترکوچک  بررسی  مورد  هایسال  تمام  برای، 
 بودن  ضروری  و  بودن  کشش  کم  ۀدهندنشان   که   باشدمی  یک  از  ترکوچک  و  مثبت  ،8  ۀطبق رابط  تقاضا  درآمدی
  (،1379)  « هادیان»  (،1375)  «کلاهی »  و  «ای شرزه »؛  دارد  مطابقت  مطالعات  سایر  نتایج  با   که  باشدمی  آب  کالای

  (، 1389)  « خیابانی»  و  «فرسجادی»(،  1386)  «شهرکی»  و  «اخلاقخوش »  (،1382)  «حسینی»  و  «پژویان»
 (.1397) همکاران و «علیزاده»( و 1393) «آشتیانی شیر» و «پورادیب»

 اجرای از پس ثانویه ۀنقط یک و سیاست اجرای  از  قبل اولیه مبدأ یک  قیمت تعدیل هرگونه کهاین به توجه با
 افزایش  صورت  در  که  است  بدیهی.  است  شده  گرفته نظردر 1388  سال  در متغیرها وضعیت اولیه  مبدأ  دارد، سیاست 

 باید کنیم حفظ  قبلی  رفاه سطح  در  را  هاآن بتوانیم  کهاین برای  و  یافته  کاهش کنندگانمصرف رفاه  آب،  قیمت 
باید داده شود تا  ری    شهرستان به هر خانوار در    درآمدی که، میزان  16  ۀبا توجه به رابط  .شود جبران هاآن درآمد

   (.3بماند، محاسبه شده است )جدول ها( باقیاجرای قانون هدفمندی یارانهخانوارها در سطح رفاه قبلی )قبل از 
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عباس‌میــری و همــکاران: بــرآورد میــزان پرداخــت جبرانــی 
در نتیجــۀ تغییــر قیمت انــرژی در...

 متغیر  به  مربوط   توان که آنجا از و است نمایی  صورت به معمولًا کالایی دو  حالت در استفادهمورد تقاضای تابع
  متغیر  به  مربوط   توان  کهصورتی  در  نتیجهدر  ؛باشدمی(  عرضه  یا)  تقاضا  کشش  همان  نمایی  تقاضا  تابع  در  قیمت
)مرتضوی و    باشدمی  زیر  صورتبه  تقاضا  تابع  و  باشدمی  ثابت  تقاضا  و  عرضه  کشش  باشد  مثبت  و  ثابت  قیمت

 : ( 1392همکاران، 
(26 ) 𝑥𝑥1 = 𝑒𝑒𝑧𝑧𝑧𝑧𝑝𝑝1

𝛼𝛼𝐼𝐼𝛿𝛿 

 : با است برابر 𝑝𝑝1  به 𝑝𝑝0از  قیمت تغییرات برای جبرانی تغییرات بنابراین
(27 ) 

𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑝𝑝1. 𝑝𝑝0. 𝐼𝐼0) = {(1 − 𝛿𝛿) [ 𝑒𝑒𝑧𝑧𝑧𝑧

1 + 𝛼𝛼 (𝑝𝑝1
1+𝛼𝛼 − 𝑝𝑝0

1+𝛼𝛼)] + 𝐼𝐼0
1−𝛿𝛿}

1 1−𝛿𝛿⁄
− 𝐼𝐼0

= {
(1 − 𝛿𝛿)

(1 + 𝛼𝛼)𝐼𝐼0
𝛿𝛿 [𝑝𝑝1𝑥𝑥1(𝑝𝑝1. 𝐼𝐼0) − 𝑝𝑝0𝑥𝑥0(𝑝𝑝0. 𝐼𝐼0)] + 𝐼𝐼0

(1−𝛿𝛿)}
1 1−𝛿𝛿⁄

− 𝐼𝐼0 
 . باشدیم ثابت ءجز  𝑧𝑧 و هیاول درآمد 𝐼𝐼0 و  تقاضا یمتیق کشش 𝛼𝛼  ،یدرآمد کشش 𝛿𝛿 آن در که

 
بحث و نتايج. 4  

 در   استفادهمورد  متغیرهای  تمامی  برای  مانایی  هایآزمون باید   برآوردی  رگرسیون  بودن  کاذب   عدم  از  اطمینان  برای
  در .  رودمی  کاره ب  ،هستند  مانا  مدل  متغیرهای  تمامی  کهاین  از  اطمینان  جهت  واحد  ۀریش   آزمون.  شود  انجام  مدل
 ایستایی  بررسی به زتشوآر معیار اساس بر (KPSS) آزمون و (ADF) یافتهتعمیم فولر دیکی آزمون از تحقیق این

 .است شده پرداخته متغیرها
 

 تقاضا  تابع در  استفادهمورد نهايی متغیرهای پايايی آزمون ۀنتیج. 1 جدول
Table 1. The result of the reliability test of the final variables used in the demand function 

 
آزمون  متغیرها 

𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀 
   ۀنتیجه آزمون بر اساس آمار

 کینان*مک 
آزمون 
𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊𝐊 

 اساس آماره آزمون بر ۀنتیج 
**LM 

𝐐𝐐 380/3 - I(0) 178/0 I(0) 
𝑰𝑰

𝑷𝑷𝑷𝑷 954/2 - 𝐼𝐼(0) 101/0 𝐼𝐼(0) 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪
𝑷𝑷𝑷𝑷 996/2 - 𝐼𝐼(0) 109/0 𝐼𝐼(0) 

𝐑𝐑 615/3 - 𝐼𝐼(0) 304/0 𝐼𝐼(0) 

 نشانگر  𝐼𝐼(0)  همچنین ؛باشدمی  مبدأ از عرض وجودبا تنها حالت یا و  روند و  مبدأ از عرض با  حالت در ، %10 سطح در آزمون نتایج* 
 .است ایستا سطح  در متغیر  که  است این

 .باشدمی  مبدأ  از عرض  وجود با تنها حالت   یا و  روند و  مبدأ از عرض با  حالت در ، % 5 و  %10 سطح  در آزمون نتایج** 
 

 . هستند ایستا سطح در آزمون، دو هر اساس بر متغیرها تمامی شده، انجام واحد ۀریش آزمون اساس بر
 حداقل   روش   اساس بر  تقاضا  تابع  تخمین  نتیجهدر  باشند،می   ایستا   سطح  در  متغیرها  تمامی  کهاین   به   توجه  با

 . باشدمی بلامانع ،𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜معمولی  مربعات

 : باشدمی زیر صورتبه  ،ایویوز افزارنرم کمک با خانگی بخش در خانوار آب تقاضای تابع تخمین نتایج
 

 ری  شهرستان در  خانوار آب تقاضای تابع برآورد نتايج. 2 جدول
Table 2. Estimation results of household water demand function in Ray city 

 

𝐈𝐈 مبدأ  از عرض متغیر  نام
𝐏𝐏𝐏𝐏 

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂
𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐑𝐑 

 ضریب  مقدار
 ***28/211 
(67/14 ) 

 ***00095/0 
(07/3 ) 

-2569 /12*** 
(88/2 - ) 

- 074/0  
(78/1 - ) 

 .تحقیق هاییافته : منبع
 . درصد 1  و  5 ،10 سطح در  داریمعنی ترتیببه***  و **  ،*

 .  باشدمی استیودنت 𝑡𝑡  ۀآمار مقادیر پرانتز،  داخل اعداد 

 
 تقاضای   با  خانوار  درآمد   بین  مثبت  ۀرابط که  است  آن  از  حاکی  برآوردی  آب  تقاضای  تابع  متغیرهای  بین  روابط

. دارد  وجود  آب  مصرفی  تقاضای  با  بارش   و  مصرفی  خدمات  و  کالا   قیمت  شاخص  میان  منفی  ۀرابط  و  آب  مصرفی
 مترمکعب   5/211  ری  شهرستان  در  خانوار  هر  مصرف  حداقل  میزان  ،ها در بخش مواد و روش   6  ۀرابط  به  توجه  با
 هر   برای  آب  مصرف  حداقل  نتیجهدر  ؛است  شده  گرفته  نظردر  4  خانوار  عدبُ  ،مطالعه  این  در  .باشدمی  سال  هر  در

 شهرستان  در  خانوار  یک  آب  مصرف  حداقل  بنابراین  ؛باشدمی  مترمکعب  9/52سال    در  ری  شهرستان  در  شهروند
 «آشتیانی  شیر»  و  «پورادیب»  ۀمطالع  در  مصرف  حداقل . باشدمی  روز  در  لیتر  579  حدود  در  مدل  برآورد  اساس بر  ری

  « بالاگتابی  نیااسمعیل»  ۀمطالع  در.  است  شده  محاسبه  لیتر  687  حدود  در  گلستان  استان  در  مشترک  هر  برای(  1393)
  . است  شده  محاسبه  سال  در  مکعب  متر  62/55  ورامینی  شهروند  هر  برای  آب  مصرف   حداقل(  1396)  همکاران  و

رابط تقاضا  7  ۀطبق  قیمتی  میزان کشش    کششمیزان    و  صفر  از  ترکوچک  بررسی  مورد  هایسال  تمام  برای، 
 بودن  ضروری  و  بودن  کشش  کم  ۀدهندنشان   که   باشدمی  یک  از  ترکوچک  و  مثبت  ،8  ۀطبق رابط  تقاضا  درآمدی
  (،1379)  « هادیان»  (،1375)  «کلاهی »  و  «ای شرزه »؛  دارد  مطابقت  مطالعات  سایر  نتایج  با   که  باشدمی  آب  کالای

  (، 1389)  « خیابانی»  و  «فرسجادی»(،  1386)  «شهرکی»  و  «اخلاقخوش »  (،1382)  «حسینی»  و  «پژویان»
 (.1397) همکاران و «علیزاده»( و 1393) «آشتیانی شیر» و «پورادیب»

 اجرای از پس ثانویه ۀنقط یک و سیاست اجرای  از  قبل اولیه مبدأ یک  قیمت تعدیل هرگونه کهاین به توجه با
 افزایش  صورت  در  که  است  بدیهی.  است  شده  گرفته نظردر 1388  سال  در متغیرها وضعیت اولیه  مبدأ  دارد، سیاست 

 باید کنیم حفظ  قبلی  رفاه سطح  در  را  هاآن بتوانیم  کهاین برای  و  یافته  کاهش کنندگانمصرف رفاه  آب،  قیمت 
باید داده شود تا  ری    شهرستان به هر خانوار در    درآمدی که، میزان  16  ۀبا توجه به رابط  .شود جبران هاآن درآمد

   (.3بماند، محاسبه شده است )جدول ها( باقیاجرای قانون هدفمندی یارانهخانوارها در سطح رفاه قبلی )قبل از 
 

 
 
 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   218
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 1388 -1397 هایسال برای( ريال) جبرانی تغییرات و کشش میزان. 3 جدول
Table 3. The amount of stretching and compensatory changes (Rials) for the years 1388-1397 

 
 خانواده  هر ازای به جبرانی  تغییرات تقاضا درآمدی کشش تقاضا  قیمتی کشش سال

1388 16/0 -  52/0  0 
1389 - 1/0  34/0  73/179225  
1390 - 50 /0  18/0  73/746008  
1391 - 09 /0  52/0  11/792606  
1392 - 1/0  29/0  63/844799  
1393 1/0 -  29/0  05/1043613  
1394 - 1/0  3/0  1181564 
1395 - 21 /  3/0  39/1380077  
1396 - 61 /0  36/0  59/1485728  
1397 - 71 /0  42/0  02/1541430  

 . تحقیق هاییافته : مأخذ
 

نتیجه میزان پرداخت در  ، ها اجرا نشده بودیارانههنوز قانون هدفمندی    1388از آنجا که در سال    ،3  جدول  طبق
  ماندن  منظوربه  ری  شهرستان  خانوارهای  به  پرداخت  قابل  جبرانی  تغییرات  میزانچنین،  هم؛  باشدجبرانی صفر می

 ریال73/179225میزان  به   بود   یارانه  هدفمندی  قانون   اجرای  سال   اولین  که  1389  سال  در  اولیه  رفاه  درسطح
 در(  1384)   «میری  سایه »  ۀمطالع  نتایج  طبق.  باشدمی  ریال1541430  ،1397   سال  برای   میزان   این   و  باشدمی

 پرداخت   باید  ایلاماستان    خانوارهای  به  که  مبلغی  میزان  ترتیببه   شرب  آب  قیمت  در  %20  و  10  افزایش  صورت
 ریال   4547680  بمانند،باقی(  است  شده  گرفته  نظر  در  مبدأ  سال  1383  سال)  اولیه  رفاه  سطح  در  مشترکین  تا  شود

 . است شده محاسبه ریال 9286496 و
 
 ی ری گجهینت. 5

 ها آن   ترینمهم   از  آشامیدنی  آب  تأمین  که  آورد  خواهد  وجودبه  را  متعددی  و  متنوع  نیازهای  شهرنشینی،  گسترش 
  های یارانه  کاهش  تأثیر  خصوصبه  ،آن  بر  تأثیرگذار  عوامل  و  آب  تقاضای  مقدار  شناخت  ضرورت  بنابراین  ؛است

 رفاه  کاهش  ،(قیمت  افزایش) قیمت   کردن  واقعی   چون.  دارد  زیادی  ضرورت  و  اهمیت  شرب  آب  به  پرداختی
 - 1397  زمانی  سری هایداده  از استفاده  با  پژوهش  این   نتیجهدر  ؛دارد  مراههبه  را  جامعه سطح در کنندگانمصرف
  تقاضا  قیمتی هایکشش ۀ محاسب از بعد و است زده تخمین  را آب تقاضای  تابع ریگاستون مطلوبیت تابع و 1381

 منظوربه  ری  شهرستان  خانوارهای  به  باید  که  درآمدی  میزان  جبرانی،  تغییرات  معیار  کمک  با  درآمدی  کشش  و
 .است داده  قرار محاسبه مورد1397 تا 1389 هایسال برای شود،  پرداخت اولیه رفاه درسطح ماندن

  مؤثر   خانگی   آب  تقاضای  رویبر  کنندهمصرف  قیمت  شاخص  و  بارش   خانوار،  درآمد  متغیرهای  نتایج،  طبق
 قیمت   شاخص  میان  منفی  ۀرابط  و  آب  مصرفی  تقاضای  با  خانوار  درآمد  بین  مثبت  ۀرابط  کهطوریبه  ؛هستند
 . دارد وجود آب مصرفی تقاضای با بارش  و کنندهمصرف

 و   کشش  کم  کالای  یک  ری  شهرستان  در   آب  آمده،  دستهب  درآمدی  و  قیمتی  هایکشش  میزانبه  توجه  با
  میزان  است،  بوده   یارانه  هدفمندی  قانون  اجرای  سال  اولین  که  1389  سال  در  آن،  برعلاوه  و  باشدمی  ضروری
توجه با  .  باشدمی  یالر  1541430  ،1397  سال  برای  میزان   این  و  باشدمی  ریال  73/179225  معادل  جبرانی  تغییرات

 ارائه نمود: یر راهای زتوان پیشنهادشده میبه نتایج حاصل
 کاهش  در  راهکاری  عنوانبه  تواندمی  هاافزایش تعرفه  در نتیجه  ،از آنجا که کشش قیمتی تقاضا صفر نیست  -1

 شود. کار گرفتهبه  آب مصرف
کاهش در مصرف آب  که باعث  بر آن واقع افزایش قیمت آب علاوهدر  ؛یک است  از  ترکوچک  قیمتی  کشش  -2

لازم را های  گذاریافزایش درآمد، منابع سرمایه   و  گرددمی  فاضلاب  و  آب  درآمد شرکت  افزایش   شود منجر به می
 سازد. فراهم می

 شهرستان  خانوار  بخش  کنندگانمصرف   رفاه  محسوس  کاهش  موجب  آب  قیمت  ا توجه به نتایج حاصله، افزایش ب  -3
 جبران  دولت  توسط  وی  درآمد  کاهش  باید  بماند،  قبلی  مطلوبیت  سطح  همان  در  خانوار  کهاین   برای   و  شودمی  ری

 . گردد
  ۀ کار برد و با مقایسند به له کمبود آب مواجه هستأهای کشور که با مسشهرستانتوان در سایر  این مطالعه را می  -4

 های مناسب را اتخاذ کرد.نتایج سیاست
 

 کتابنامه
های انرژی و رفتار مصرفی (. »هدفمندکردن قیمت حامل1393و غلامی، الهام. )  ؛پژویان، جمشید  ؛احمدی، سید مهدی  -

  .1 -15: 8(3، )مدلسازی اقتصادیخانوارهای شهری«. 
،  مدلسازی اقتصادی(. »برآورد تابع تقاضای آب خانگی استان گلستان«.  1393)  ،و شیرآشتیانی، رحیمه  ؛پور، مهدیادیب  -

(2)8 :106- 91. 
»بررسی و تحلیل تقاضای آب شرب با استفاده  (.  1397)  ،و غفاری، هادی  ؛احمد  سرلک،  ؛نیا بالاگتابی، فاطمهاسماعیل  -

 .131 -150(: 3)10، تحقیقات اقتصاد کشاورزیگری: مطالعه موردی: منطقه ورامین«. از تابع مطلوبیت استون 
(. »برآورد تابع تقاضای آب خانگی مطالعه موردی: شهر تهران«.  1382)  ،و حسینی، سید شمس الدین  ؛پژویان، جمشید  -

 .47 -67(: 16) دی ایران،های اقتصاپژوهش
(. »برآورد تابع تقاضای  1381) ،خیرخواه، حسینزادهو هادی ؛عمادزاده، مصطفی ؛صمدی، سعید ؛اخلاق، رحمانخوش -

 .130-109: 4 ،های اقتصادیپژوهشآب شرب شهر تهران«. 
رساله دکتری،   «. شهر زاهدانبرآورد تابع تقاضای آب خانگی در  »(.  1386)  ،شهرکی، جوادو    ؛ اخلاق، رحمانخوش   -

 دانشکده علوم اداری و اقتصادی دانشگاه اصفهان.
جغرافیا   (. »بررسی تأثیر یارانه بر تقاضای آب خانگی شهر قم«.1394)  ،و گودرزی فراهانی، یزدان   ؛عاملی، فرخندهجبل  -

 . 29 -48: 13( 39، )و توسعه 
 درمناطق خانگی  آب مصرف  بر هایارانه  هدفمندی اثر  تحلیل و  (. »تجزیه 1396)   ؛ و مروت، حبیب  ؛اصغرسالم، علی  -
 .161-185: 18( 4، ))رشد و توسعه پایدار( اقتصادی هایپژوهش «. سیستم معادلات تقاضا()رهیافت کشور  شهری



219
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

عباس‌میــری و همــکاران: بــرآورد میــزان پرداخــت جبرانــی 
در نتیجــۀ تغییــر قیمت انــرژی در...

 و   کشش  کم  کالای  یک  ری  شهرستان  در   آب  آمده،  دستهب  درآمدی  و  قیمتی  هایکشش  میزانبه  توجه  با
  میزان  است،  بوده   یارانه  هدفمندی  قانون  اجرای  سال  اولین  که  1389  سال  در  آن،  برعلاوه  و  باشدمی  ضروری
توجه با  .  باشدمی  یالر  1541430  ،1397  سال  برای  میزان   این  و  باشدمی  ریال  73/179225  معادل  جبرانی  تغییرات

 ارائه نمود: یر راهای زتوان پیشنهادشده میبه نتایج حاصل
 کاهش  در  راهکاری  عنوانبه  تواندمی  هاافزایش تعرفه  در نتیجه  ،از آنجا که کشش قیمتی تقاضا صفر نیست  -1

 شود. کار گرفتهبه  آب مصرف
کاهش در مصرف آب  که باعث  بر آن واقع افزایش قیمت آب علاوهدر  ؛یک است  از  ترکوچک  قیمتی  کشش  -2

لازم را های  گذاریافزایش درآمد، منابع سرمایه   و  گرددمی  فاضلاب  و  آب  درآمد شرکت  افزایش   شود منجر به می
 سازد. فراهم می

 شهرستان  خانوار  بخش  کنندگانمصرف   رفاه  محسوس  کاهش  موجب  آب  قیمت  ا توجه به نتایج حاصله، افزایش ب  -3
 جبران  دولت  توسط  وی  درآمد  کاهش  باید  بماند،  قبلی  مطلوبیت  سطح  همان  در  خانوار  کهاین   برای   و  شودمی  ری

 . گردد
  ۀ کار برد و با مقایسند به له کمبود آب مواجه هستأهای کشور که با مسشهرستانتوان در سایر  این مطالعه را می  -4

 های مناسب را اتخاذ کرد.نتایج سیاست
 

 کتابنامه
های انرژی و رفتار مصرفی (. »هدفمندکردن قیمت حامل1393و غلامی، الهام. )  ؛پژویان، جمشید  ؛احمدی، سید مهدی  -

  .1 -15: 8(3، )مدلسازی اقتصادیخانوارهای شهری«. 
،  مدلسازی اقتصادی(. »برآورد تابع تقاضای آب خانگی استان گلستان«.  1393)  ،و شیرآشتیانی، رحیمه  ؛پور، مهدیادیب  -

(2)8 :106- 91. 
»بررسی و تحلیل تقاضای آب شرب با استفاده  (.  1397)  ،و غفاری، هادی  ؛احمد  سرلک،  ؛نیا بالاگتابی، فاطمهاسماعیل  -

 .131 -150(: 3)10، تحقیقات اقتصاد کشاورزیگری: مطالعه موردی: منطقه ورامین«. از تابع مطلوبیت استون 
(. »برآورد تابع تقاضای آب خانگی مطالعه موردی: شهر تهران«.  1382)  ،و حسینی، سید شمس الدین  ؛پژویان، جمشید  -

 .47 -67(: 16) دی ایران،های اقتصاپژوهش
(. »برآورد تابع تقاضای  1381) ،خیرخواه، حسینزادهو هادی ؛عمادزاده، مصطفی ؛صمدی، سعید ؛اخلاق، رحمانخوش -

 .130-109: 4 ،های اقتصادیپژوهشآب شرب شهر تهران«. 
رساله دکتری،   «. شهر زاهدانبرآورد تابع تقاضای آب خانگی در  »(.  1386)  ،شهرکی، جوادو    ؛ اخلاق، رحمانخوش   -

 دانشکده علوم اداری و اقتصادی دانشگاه اصفهان.
جغرافیا   (. »بررسی تأثیر یارانه بر تقاضای آب خانگی شهر قم«.1394)  ،و گودرزی فراهانی، یزدان   ؛عاملی، فرخندهجبل  -

 . 29 -48: 13( 39، )و توسعه 
 درمناطق خانگی  آب مصرف  بر هایارانه  هدفمندی اثر  تحلیل و  (. »تجزیه 1396)   ؛ و مروت، حبیب  ؛اصغرسالم، علی  -
 .161-185: 18( 4، ))رشد و توسعه پایدار( اقتصادی هایپژوهش «. سیستم معادلات تقاضا()رهیافت کشور  شهری



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   220
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

(. »مدل سازی تقاضای آب خانگی با استفاده از روش مدل عوامل 1390)  ،و خیابانی، ناصر  ؛سجادی فر، سید حسین  -
 . 59-68: 22(79) آب و فاضلاب،تصادفی، مطالعه موردی: شهر اراک«. 

آب و توسعه )فصلنامه امور آب  (. »برآورد تابع تقاضای آب شهری شیراز«.  1375)  ،و کلاهی، رضا  ؛رضاای، غلام شرزه  -
 . 56 -63: 4(3) (،وزارت نیرو

،  پژوهشنامه علوم اقتصادیدر ایران«.    ITکننده  (. »محاسبه مازاد مصرف 1390)  ؛و ورهرامی، ویدا  ؛عبدلی، قهرمان  -
(12 )6 :41-62. 

(. »مدلسازی تقاضای آب خانگی شهر مشهد بر اساس مدل 1397) ،و انصاری، حسین ؛فروزش، مجید ؛علیزاده، امین -
 . 259 -270: 13( 2) آبیاری و زهکشی ایران، رگرسیون فازی«.

های  (. »تأثیر افزایش قیمت شیر بر خالص رفاه گروه1394)  ، رحیم،و محمود گردی  ؛مرتضوی، ابوالقاسم؛ پیروز، رزا  -
 . 23 -37: 15(3، )قتصادی )رشد و توسعه پایدار(های اپژوهشمختلف درآمدی شهری در ایران«. 

ریزی حوزه معاونت برنامه  های آب و فاضلاب کشور.تخمین تابع تقاضای آب برای شرکت(.  1379)  ،هادیان، محمد  -
 و بهبود مدیریت شرکت مهندسی آب و فاضلاب کشور.

 
- Abdoli, GH. & Varahrami, V., (2011). “Calculation of IT consumer surplus in Iran”. 

Journal of Economic Sciences, 12(6): 41-62 (In Persian). 

- Adibpour, M. & Shirashiani, R., (2014). “Estimation of Water Demand Function in 
Golestan Province Household Sector”. Economics modelling, 26(2): 91-106 (In Persian). 

- Ahmadi, S. M.; Pajooyan, J. & Gholami, E., (2014). “Targeting the price of energy 
carriers and consumption behavior of urban households in IRAN”. Economics modelling, 
8(3): 1-15 (In Persian).  

- Alizadeh, A.; Forouzesh, M. & Ansari, H., (2018). “Modeling the Urban Water 
Demand in Mashhad Based on Fuzzy Regression Model”. Iranian Journal of Irrigation 
and Drainage,13(2): 259-270 (In Persian). 

- Al-Juaidi, A. E., (2009). Water allocation for agricultural use considering treated 
wastewater, public health risk, and economic Issues. Utah State University.  

- Arbués, F.; Garcıa-Valiñas, M. Á. & Martınez-Espiñeira, R., (2003). “Estimation 
of residential water demand: a state-of-the-art review”. The Journal of Socio-
Economics, 32 (1): 81-102. 

- Dagnew, D. C., (2012). “Factors determining residential water demand in north 
western Ethiopia”. The case of Merawi (Doctoral dissertation, Cornell University). 

- Dharmaratna, D. & Harris, E., (2012). “Estimating residential water demand using 
the Stone-Geary functional form: the case of Sri Lanka”. Water resources management, 
26 (8): 2283-2299. 

- Di Cosmo, V., (2011). “Are the consumers always ready to pay? A quasi-almost 
ideal demand system for the Italian water sector”. Water resources management, 25 
(2): 465-481. 

- Elgallal, M. M., (2017). Development of an approach for the evaluation of 
wastewater reuse options for arid and semi-arid area (Doctoral dissertation, University 
of Leeds). 

- Esmaelnia Balagatabi, F.; Sarlak, A. & Ghffari, H., (2018). “Investigation and analysis 
of demand for drinking water using the Geary-Stone utility function: a case study of 
Varamin area”. Journal of Agricultural Economics Research, 10(3): 131-150 (In Persian). 

- Hadian, M., (2000). Estimation of water demand function for National water and 
wastewater companies (In Persian). 

- Henderson, J. M. & Quandt, R. E., (1971). Microeconomic theory: A mathematical 
approach. 

- Hicks, J. R., (1956). A Revision of Demand Theory. London. 
- Jabalameli, F. & Gudarzi Farahani, Y., (2015). “Study the Effect of Subsidy on the 

Household Demand of Water in Qom". Journal of Geography and Development, 39(13): 
29- 48 (In Persian).   

- Khoshakhlaq, R.; Samadi, S.; Emadzadeh, M. & and Hadizadeh Khairkhah, H., 
(2002). “Estimation of drinking water demand function of Tehran city”. Economic 
Research Quarterly, 4: 109-130 (In Persian).  

- Khosh Akhlaq, R. & Shahraki, J., (2006). “Estimation of domestic water demand 
function in Zahedan city”. doctoral dissertation, Faculty of Administrative and Economic 
Sciences, University of Isfahan (In Persian). 

- Lopez-Mayan, C., (2014). “Microeconometric analysis of residential water 
demand”. Environmental and Resource Economics, 59 (1): 137-166. 

Martínez-Espiñeira, R. & Nauges, C., (2004). “Is all domestic water consumption 
sensitive to price control?”. Applied economics, 36 (15): 1697-1703. 

- Mortazavi, S. A.; Pirooz, R. & Mahmoodgordi, R., (2015). “The Effect of Increasing 
Milk Prices on the Net Welfare of Income Deciles of Urban Groups in Iran”. QJER, 15 (3): 
23-37 (In Persian). 

- Parker, J. M. & Wilby, R. L., (2013). “Quantifying household water demand: a 
review of theory and practice in the UK”. Water Resources Management, 27 (4): 981-
1011. 

- Pazhooyan, J. & Hosseini, S. SH., (2003). “Estimating the residential water demand 
function”. Iranian Economic Research, 16(5): 47-67 (In Persian). 

- Romano, G.; Salvati, N. & Guerrini, A., (2014). “Estimating the determinants of 
residential water demand in Italy”. Water, 6 (10): 2929-2945. 

- Sajjadifar, C. H. & KHiabani, N., (2011). “Modeling the City's Household Water 
Demand Using a Randomized Factor Model Model Case Study: Arak”. Journal 
of Water and Sewage, 22(3): 59- 68. (In Persian). 

- Salem, A. A. & Morovat, H., (2018). “Analyzing Impacts of Targeted Subsidies Plan 
on Demand for Residential Water of the Iranian Urban Households using Demand System 
Equations Approach”. QJER, 18 (4): 161-185 (In Persian). 

- Schleich, J. & Hillenbrand, T., (2009). “Determinants of residential water demand 
in Germany”. Ecological economics, 68 (6): 1756-1769. 

- Sharzei, GH. R. & Kolahi, R., (1996). “Estimation of Urban Water Demand Function 
for Shiraz”. Journal of Economic Sciences, 4(3): 56- 63 (In Persian). 

 



221
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

عباس‌میــری و همــکاران: بــرآورد میــزان پرداخــت جبرانــی 
در نتیجــۀ تغییــر قیمت انــرژی در...

(. »مدل سازی تقاضای آب خانگی با استفاده از روش مدل عوامل 1390)  ،و خیابانی، ناصر  ؛سجادی فر، سید حسین  -
 . 59-68: 22(79) آب و فاضلاب،تصادفی، مطالعه موردی: شهر اراک«. 

آب و توسعه )فصلنامه امور آب  (. »برآورد تابع تقاضای آب شهری شیراز«.  1375)  ،و کلاهی، رضا  ؛رضاای، غلام شرزه  -
 . 56 -63: 4(3) (،وزارت نیرو

،  پژوهشنامه علوم اقتصادیدر ایران«.    ITکننده  (. »محاسبه مازاد مصرف 1390)  ؛و ورهرامی، ویدا  ؛عبدلی، قهرمان  -
(12 )6 :41-62. 

(. »مدلسازی تقاضای آب خانگی شهر مشهد بر اساس مدل 1397) ،و انصاری، حسین ؛فروزش، مجید ؛علیزاده، امین -
 . 259 -270: 13( 2) آبیاری و زهکشی ایران، رگرسیون فازی«.

های  (. »تأثیر افزایش قیمت شیر بر خالص رفاه گروه1394)  ، رحیم،و محمود گردی  ؛مرتضوی، ابوالقاسم؛ پیروز، رزا  -
 . 23 -37: 15(3، )قتصادی )رشد و توسعه پایدار(های اپژوهشمختلف درآمدی شهری در ایران«. 

ریزی حوزه معاونت برنامه  های آب و فاضلاب کشور.تخمین تابع تقاضای آب برای شرکت(.  1379)  ،هادیان، محمد  -
 و بهبود مدیریت شرکت مهندسی آب و فاضلاب کشور.

 
- Abdoli, GH. & Varahrami, V., (2011). “Calculation of IT consumer surplus in Iran”. 

Journal of Economic Sciences, 12(6): 41-62 (In Persian). 

- Adibpour, M. & Shirashiani, R., (2014). “Estimation of Water Demand Function in 
Golestan Province Household Sector”. Economics modelling, 26(2): 91-106 (In Persian). 

- Ahmadi, S. M.; Pajooyan, J. & Gholami, E., (2014). “Targeting the price of energy 
carriers and consumption behavior of urban households in IRAN”. Economics modelling, 
8(3): 1-15 (In Persian).  

- Alizadeh, A.; Forouzesh, M. & Ansari, H., (2018). “Modeling the Urban Water 
Demand in Mashhad Based on Fuzzy Regression Model”. Iranian Journal of Irrigation 
and Drainage,13(2): 259-270 (In Persian). 

- Al-Juaidi, A. E., (2009). Water allocation for agricultural use considering treated 
wastewater, public health risk, and economic Issues. Utah State University.  

- Arbués, F.; Garcıa-Valiñas, M. Á. & Martınez-Espiñeira, R., (2003). “Estimation 
of residential water demand: a state-of-the-art review”. The Journal of Socio-
Economics, 32 (1): 81-102. 

- Dagnew, D. C., (2012). “Factors determining residential water demand in north 
western Ethiopia”. The case of Merawi (Doctoral dissertation, Cornell University). 

- Dharmaratna, D. & Harris, E., (2012). “Estimating residential water demand using 
the Stone-Geary functional form: the case of Sri Lanka”. Water resources management, 
26 (8): 2283-2299. 

- Di Cosmo, V., (2011). “Are the consumers always ready to pay? A quasi-almost 
ideal demand system for the Italian water sector”. Water resources management, 25 
(2): 465-481. 

- Elgallal, M. M., (2017). Development of an approach for the evaluation of 
wastewater reuse options for arid and semi-arid area (Doctoral dissertation, University 
of Leeds). 

- Esmaelnia Balagatabi, F.; Sarlak, A. & Ghffari, H., (2018). “Investigation and analysis 
of demand for drinking water using the Geary-Stone utility function: a case study of 
Varamin area”. Journal of Agricultural Economics Research, 10(3): 131-150 (In Persian). 

- Hadian, M., (2000). Estimation of water demand function for National water and 
wastewater companies (In Persian). 

- Henderson, J. M. & Quandt, R. E., (1971). Microeconomic theory: A mathematical 
approach. 

- Hicks, J. R., (1956). A Revision of Demand Theory. London. 
- Jabalameli, F. & Gudarzi Farahani, Y., (2015). “Study the Effect of Subsidy on the 

Household Demand of Water in Qom". Journal of Geography and Development, 39(13): 
29- 48 (In Persian).   

- Khoshakhlaq, R.; Samadi, S.; Emadzadeh, M. & and Hadizadeh Khairkhah, H., 
(2002). “Estimation of drinking water demand function of Tehran city”. Economic 
Research Quarterly, 4: 109-130 (In Persian).  

- Khosh Akhlaq, R. & Shahraki, J., (2006). “Estimation of domestic water demand 
function in Zahedan city”. doctoral dissertation, Faculty of Administrative and Economic 
Sciences, University of Isfahan (In Persian). 

- Lopez-Mayan, C., (2014). “Microeconometric analysis of residential water 
demand”. Environmental and Resource Economics, 59 (1): 137-166. 

Martínez-Espiñeira, R. & Nauges, C., (2004). “Is all domestic water consumption 
sensitive to price control?”. Applied economics, 36 (15): 1697-1703. 

- Mortazavi, S. A.; Pirooz, R. & Mahmoodgordi, R., (2015). “The Effect of Increasing 
Milk Prices on the Net Welfare of Income Deciles of Urban Groups in Iran”. QJER, 15 (3): 
23-37 (In Persian). 

- Parker, J. M. & Wilby, R. L., (2013). “Quantifying household water demand: a 
review of theory and practice in the UK”. Water Resources Management, 27 (4): 981-
1011. 

- Pazhooyan, J. & Hosseini, S. SH., (2003). “Estimating the residential water demand 
function”. Iranian Economic Research, 16(5): 47-67 (In Persian). 

- Romano, G.; Salvati, N. & Guerrini, A., (2014). “Estimating the determinants of 
residential water demand in Italy”. Water, 6 (10): 2929-2945. 

- Sajjadifar, C. H. & KHiabani, N., (2011). “Modeling the City's Household Water 
Demand Using a Randomized Factor Model Model Case Study: Arak”. Journal 
of Water and Sewage, 22(3): 59- 68. (In Persian). 

- Salem, A. A. & Morovat, H., (2018). “Analyzing Impacts of Targeted Subsidies Plan 
on Demand for Residential Water of the Iranian Urban Households using Demand System 
Equations Approach”. QJER, 18 (4): 161-185 (In Persian). 

- Schleich, J. & Hillenbrand, T., (2009). “Determinants of residential water demand 
in Germany”. Ecological economics, 68 (6): 1756-1769. 

- Sharzei, GH. R. & Kolahi, R., (1996). “Estimation of Urban Water Demand Function 
for Shiraz”. Journal of Economic Sciences, 4(3): 56- 63 (In Persian). 

 





Applied Economics Studies, Iran (AESI)
P. ISSN:2322-2530 & E. ISSN:  2322-472X
Journal Homepage: https://aes.basu.ac.ir/
Scientific Journal of Department of Economics, Faculty of Economic and Social 
Sciences, Bu-Ali Sina University, Hamadan, Iran.
Publisher: Bu-Ali Sina University. All rights reserved.
Copyright©2022, The Authors. This open-access article is published under the terms of 
the Creative Commons.

 Vol. 12, No. 45, Spring (2023) Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

Mansouri, A.1, Afghah, M.2, Bavi, M.3

Investigating the Impact of Financial Development 
Dimensions on Income Distribution with Emphasis on 

Tehran Stock Exchange Data

Abstract
The main purpose of this study is to investigate the effect of financial development 
dimensions on income inequality. Studies show that domestic research on financial 
development usually uses a monetary index. However, the financial development index 
is a multidimensional concept that includes both monetary indicators and capital market 
components. Accordingly, in this study, using the data of companies listed on the Tehran 
Stock Exchange and combining it with provincial monetary statistics, various indicators 
of financial development, which include monetary and financial components, are created 
and distributed over income has been tested. For this purpose, panel data in the period 
2010 to 2018 and the EGLS method (cross-sectional weight data based on fixed effects) 
is used. Indicators of financial access, financial depth, financial instability and financial 
liberalization have been used as dimensions of financial development. The variables of per 
capita income, inflation, free trade, geographical distance and government size have also 
been used as control variables. The results show that the variables of ratio of private credit 
to production, facilities granted to the private sector and the number of privately owned 
industrial workshops have a positive effect on the Gini coefficient and increase income 
inequality. Long-term changes in stock price fluctuations of selected companies have a 
negative impact and improve the distribution of income. The per capita production variable, 
the ratio of the province’s budget to production and inflation increases income inequality 
and the ratio of total exports and imports to production and the per capita distance to the 
center reduce it. 
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1. Introduction 

During the last decades, social and economic actions have increased in most countries and 

have caused income inequality. According to the OECD report, (2015), the gap between 

the poor and the rich has been at its highest level in the last 30 years (Chakroun, 2020). In 

2015, the average income of the richest 10% of households in OECD countries was about 

9.6 times higher than that of the poorest 10%; On the other hand, income inequality has 

decreased in several developing countries, but the gap between the rich and the poor 

remains (OECD, 2015). The stock market is vital for reducing the level of income 

inequality and creating social justice in the society due to the great role it plays in increasing 

capital accumulation through equipping and allocating savings. Considering the 

importance of financial development in the growth and development of countries as well 

as its impact on the macroeconomic sector, it is vital to know the different aspects of the 

development of financial markets that affect the distribution of income and also how they 

affect the real variables of the economy over time. Therefore, in this research, the main 

goal is to investigate the impact of financial development in different dimensions on 

income distribution. For this purpose, by using the panel data of the country's provinces 

(30 provinces) in the period from 2010 to 2018, the effect of financial development 

dimensions on the urban income inequality of the provinces has been discussed with an 

emphasis on the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 

 

1. Materials and Methods (Financial Development indicators) 

1-1. Financial access  

Financial access can be seen as fair access to all financial services including money 

market and capital market. (Beck, Demirgüç-Kunt and Levine, 2008).  

1-2. Financial depth 

 In the monetary and banking dictionary, financial deepening is defined as a situation 

where the speed of increasing financial assets is higher than the speed of increasing non-

financial assets, which is considered synonymous with deepening financial assets. 

According to the studies of Levin (1991) and Bencivenga et al. (1995), more and more 

liquidity in the stock markets with lower transaction costs reduces the inhibiting factors in 

the field of investment in long-term projects, so companies turn to such projects more and 

this increases the demand. It becomes for the labor force and increasing the income growth 

of the poor during the increase of their wages can reduce inequality (Schwartz, 1995). 

 

 

1-3. Financial stability  

McKinnon (1973) and Shaw (1973) and King and Levin (1993) state that financial 

development and a stable financial system play a very important role in the economic 

performance of countries, which leads to economic growth (Schwartz, 1995).  

1-4. Financial liberalization 

McKinnon (1991) and Shaw (1973) pointed out the limitations caused by an ineffective 

financial system for economic development, as well as the benefits of financial 

liberalization for the economy in developing countries. They state that the main problem 

of developing economies is related to their whole economy and not just the financial part 

of the economies; So here, financial sector liberalization comes up as part of a broader set 

of reforms. Veen and yeginberg (1983) and Taylor (1983) state that the liberalization of the 

financial sector can actually hinder economic development. 

 

4. Data 

The course studied for the years 2010-2018 and for 30 provinces of the Iran, including the 

provinces of West Azerbaijan, East Azerbaijan, Ardabil, Bushehr, Chaharmahal Bakhtiari, 

Isfahan, Fars, Qazvin, Qom, Gilan, Golestan, Hamedan, Hormozgan, Ilam, Kerman, 

Kermanshah, Khorasan. South, Razavi Khorasan, North Khorasan, Khuzestan, Kohgiluyeh 

and Boyer Ahmad, Kurdistan, Lorestan, Central, Mazandaran, Semnan, Sistan Baluchistan, 

Tehran, Yazd and Zanjan. 

 

5. Discussion 

In order to test the model of Banerjee and Newman (1993) and Galor and Zeira (1993) that 

there is a relationship between financial development and income inequality, the 

econometric model presented by Zhang & Naceur (2019) is used: 

  , 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , ,    t i t i t i t i t i i t i t t iGini FD Y FL GOV Trade PD       = + + + + + + +  

The multidimensional index of financial development includes the following 

dimensions:  

( )  ,   ,  ,   FD financial access financial depth stability financial liberalization=  

Based on the results of determining the type of model, considering that the integrated 

data model has been selected, and on the other hand, there is cross-sectional autocorrelation 

and cross-sectional variance heterogeneity, in order to solve these effects, the GLS method 

based on sections (EGLS-Cross section weight) is used. will be. Also, considering that the 
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problem of cross-sectional heterogeneity may be caused by random effects, using cross-

sectional weights can solve this problem, in this case, after the test, you can use Limer's F 

test to investigate between two fixed or combined effects models. Therefore, again, this 

weighted estimation test is performed based on the section 

 

6. Conclusion 

- Increasing the number of access to banking facilities by the private sector increases 

the Gini coefficient and worsens inequality  

- The ratio of the value of the facilities granted to the private sector to the gross 

production has a positive and significant effect on the urban Gini coefficient of the 

provinces during the study period.  

- Increasing the ratio of the value of stock exchange transactions of selected companies 

to the gross output of the provinces leads to a decrease in the urban income inequality of 

the provinces.  

- An increase in the long-term interest rate during the study period reduces the urban 

income inequality in the provinces.  

- The increase in the number of private workshops has led to an increase in urban income 

inequality in the provinces.  

- The increase in changes in the stock price fluctuations of selected companies in the 

provinces has led to the reduction of urban income inequality.  

- An increase in this ratio leads to an increase in urban income inequality in the 

provinces.  

- The variable of free trade, the ratio of total exports and imports to the gross domestic 

product of the provinces has a negative and significant effect on the urban Gini coefficient 

of the provinces. 

 - The increase in inflation in the provinces has led to an increase in income inequality 

in them.  

- The per capita variable of distance from the center (Tehran) has a negative and 

significant effect on the urban Gini coefficient of the provinces; Therefore, according to 

the theory of the pole of growth and the penetration of development to the periphery, the 

per capita increase in the distance from the center has reduced income inequality. 
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چکیده
هــدف اصلــی در ایــن ‌تحقیــق بررســی تأثیــر ابعــاد توســعۀ مالــی بــر نابرابــری درآمــد اســت. بررســی‌ها نشــان می‌دهــد کــه تحقیق‌هــای داخلــی 
در زمینــۀ توســعۀ ‌مالــی معمــولاً از یــک شــاخص پولــی اســتفاده شــده اســت. ایــن ‌درحالــی اســت کــه شــاخص توســعۀ مالــی یــک مفهــوم 
چندبُعــدی اســت کــه هــم شــاخص‌های پولــی را دربــر می‌گیــرد و هــم مؤلفه‌هــای بــازار ســرمایه را دربــر دارد. بــر این‌اســاس در ایــن‌ تحقیــق 
بــا اســتفاده از داده‌هــای شــرکت‌های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران و ترکیــب آن بــا آمارهــای پولــی اســتانی، شــاخص‌های 
مختلفــی از توســعۀ مالــی کــه دربــر گیرنــدۀ مؤلفه‌هــای پولــی و مالــی اســت، ایجــاد و بــر توزیــع درآمــد آزمــون شــده اســت. بدین‌منظــور از 
ــرات ثابــت( اســتفاده می‌شــود.  ــۀ اث ــر پای ــا 1397 و از روش EGLS )داده‌هــای وزنــی مقطعــی ب داده‌هــای تابلویــی در دورۀ زمانــی 1389 ت
شــاخص‌های دسترســی مالــی، عمــق مالــی، بی‌ثباتــی مالــی و آزادســازی مالــی به‌عنــوان ابعــاد توســعۀ مالــی اســتفاده شــده‌اند؛ همچنیــن 
ــی اســتفاده شــده اســت. نتایــج  ــر کنترل ــدازۀ دولــت به‌عنــوان متغی ــۀ جغرافیایــی و ان ــورم، تجــارت آزاد، فاصل متغیرهــای درآمــد ســرانه، ت
ــه بخــش خصوصــی و تعــداد کارگاه‌هــای  ــه تولیــد، تســهیلات اعطایــی ب ــارات خصوصــی ب کــی از آن اســت کــه متغیرهــای نســبت اعتب حا
صنعتــی بــا مالکیــت خصوصــی تأثیــر مثبــت بــر ضریــب جینــی داشــته و موجــب افزایــش نابرابــری درآمــدی می‌شــوند و متغیرهــای نســبت 
خ بهــره بلندمــدت و تغییــرات نوســانات قیمــت ســهام شــرکت‌های منتخــب تأثیــر منفــی  ارزش معامــات بــورس اوراق بهــادار بــه تولیــد، نــر
داشــته و موجــب بهبــود توزیــع درآمــد می‌شــوند؛ متغیــر تولیــد ســرانه، نســبت بودجــۀ اســتان بــه تولیــد و تــورم موجــب افزایــش نابرابــری 

درآمــدی و نســبت مجمــوع صــادرات و واردات بــه تولیــد و فاصلــۀ ســرانه تــا مرکــز باعــث کاهــش آن می‌شــوند.  
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 مقدمه . 1
یافته و موجب ایجاد اختلاف طبقاتی و  افزایش  هااجتماعی و اقتصادی در اکثر کشور  یها کنشی اخیر،  ها هطی ده

(، شکاف بین فقرا و ثروتمندان در بالاترین 1OECD)  ،2015aای که براساس  گونهبه ؛نابرابری درآمدی شده است 
ثروتمندترین خانوارها   %10، متوسط درآمد  م.2015(. در سال  2019،  2سال بوده است )محمد کاکرون   30سطح برای  

نابرابری درآمدی در   ،فقیرترین گروه بود؛ ازطرف دیگر  %10برابر بالاتر از    6/9در حدود    OECDدر کشورهای  
همچنا ثروتمند  و  فقیر  بین  شکاف  اما  یافته  کاهش  توسعه  درحال  کشور  باقیچندین  استن   ,OECD)  مانده 

2015aتوان  باشد و نمیچندبعدی است که فقط یکی از متغیرهای آن نظام بانکی می  ةنظام مالی یک توسع  ة(. توسع
  تأثیردر رشد و توسعه کشور و همچنین    مالیتوسعهبه اهمیت  دانست. باتوجه  مالیتوسعهطور کامل آن را شاخص  به

بازارهای مالی مؤثر بر توزیع درآمد و همچنین چگونگی   ةآن بر بخش کلان اقتصاد، شناخت ابعاد متفاوت توسع
ها در طول زمان بر متغیرهای حقیقی اقتصاد امری حیاتی است. بازار بورس ازطریق ایجاد یک فضای اثرگذاری آن

گذار و نقدینگی سهام و تقسیم ریسک بین سرمایه  وانتقال وجوه ازطریق افزایشاطمینان برای نقلکارآمد و قابل
شود. این  دنبال آن توزیع عادلانه درآمدها میها، رشد اقتصادی و به پذیر باعث افزایش توان فعالیت بنگاهسرمایه
اندازها دارد، برای کاهش  دلیل نقش بزرگی که در افزایش انباشت سرمایه ازطریق تجهیز و تخصیص پسبازار به
اندازهایشان را  برابری درآمدها و ایجاد عدالت اجتماعی در جامعه حیاتی است. افراد ازطریق بازار بورس پس سطح نا

های پربازده، وظیفة یک کنند، اما چگونگی تخصیص این منابع به پروژه های مختلف اقتصاد منتقل می در بخش
سازی  اندازها و متنوعص و تجهیز پسبازار سهام کارآمد است. کاهش ریسک مربوط به نقدینگی سهام، تخصی

کنند )مریدی درآمدها ایفا می  ةبازار سهام و توزیع عادلان ةگذاری نقش مهمی در توسعریسک و تشویق به سرمایه 
 (. 1399و همکاران، 

می  نشان  تجربی  تحقیقشواهد  عمدتاً  که  انجامهادهد  ش  مالیتوسعهشده  ی  در  خلاصه ها اخصرا  پولی  ی 
( از شاخص اعتبارات داخلی به تولید ناخالص داخلی 2003و همکارانش )  «لوین»بار  اولین  ،عنوان مثالبه  ؛کنندمی
نیز در همین  «لوین»و  «کانت»، «درمیگو»،  «بک»بعد از آن تحقیقات  ؛ استفاده کرد مالیتوسعهعنوان شاخص به

  « سالم»(،  1391)  «خسروشاهی» (،  1395)  »« زادهجزی»و    «رفعت«»راستا صورت گرفتند. در تحقیقات داخلی نیز  
  اما  ،انداستفاده کرده  مالیتوسعه( و بسیاری از تحقیقات دیگر از یک شاخص برای  1390)   «عربیار محمدی»و  

از شاخص چندبُ استفاده  این تحقیق  مالی   :شاملعدی  نوآوری در  مالی 3ابعاد دسترسی  مالی ، بی4، عمق  و    5ثبات 
در ابعاد مختلف بر توزیع   مالیتوسعه  تأثیربررسی    ،بنابراین در این تحقیق هدف اصلی  ؛است  6سازی مالی آزادی

تا    1389در دورة زمانی    استان(  30)  کشور  یها استانتابلویی  ی  هامنظور با استفاده از داده درآمد است. برای این
های پذیرفته شده در بورس بر شرکت  أکیدتها با  بر نابرابری درآمدی شهری استان  مالیتوسعهابعاد    تأثیر،  1397
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مطالعات بررسی   ة اساس در این تحقیق در ابتدا مبانی نظری و پیشینبر این پرداخته شده است.  اوراق بهادار تهران  
گیری نهایت برآورد مدل و نتیجهشود و درو متغیرهای تحقیق بیان می  هاشود، سپس در ادامه به بررسی داده می

 شود. ارائه می

 

 مبانی نظری. 2
ده  «مالیتوسعه» در  مالی  سرکوب  اصطلاح  از  بعد  که  است  در   70  ةمفهومی  گرفت.  قرار  بیشتری  موردتوجه 

شد. با ، اهمیت عوامل مالی در اقتصاد نادیده گرفته می1960و    1950یعنی دهة    1« انقلاب کینزی»های اوج  سال
اسمی پایین و تورم    ة های بهرتوسعه، نرخ، بیشتر کشورهای درحالانداز اجباری بر پساز کتب کینزی مبنی  تأثیر

انداز  های پسواقعی بسیار پایین یا منفی شد. علت اصلی نرخ  ةهای بهربالایی را تجربه کردند که منجر به نرخ
در اوایل  های مالی نسبت داد. بعد از آن  توان به محدودیتنیافتگی بخش مالی را در این کشور میپایین و توسعه

شدت مورد  ( به1973)  3« شاو»( و  1973)  2«مک کینون »های مالی محدود از سوی  دیدگاه سیاست  1970  ةده
گرفت قرار  بانک به   ؛انتقاد  نقش  بیشتر  عبارتی  فعالیت  و  مالی  ابزار  ارزش  تعیین  در  اعتباری  مؤسسات  و  ها 

سال اخیر، نسبت  50اکنون نگاه اقتصاددانان طی اما همگذاران ازطریق این ابزار اهمیت بیشتری پیدا کرد؛ سرمایه
طور عجیب و انکارناپذیری تغییر پیدا کرده است. یکی از ابزار های مالی برای رشد اقتصادی بهبه اهمیت سیستم

درآمد به خدمات بخش مالی است که امکان دسترسی افراد کم  ةمهم برای مشارکت اقشار مختلف در اقتصاد، توسع
 (. 1392رساند )علمی و آریانی،  طریق شکاف طبقاتی را به حداقل میدهد و از اینبارات مالی را افزایش میو اعت

ها به اندازها در اقتصاد و هدایت آنعلت نقش اساسی که در تأمین منابع ازطریق پسبازارهای مالی بهامروزه  
بنابراین مطالعات زیادی   ؛گذاری از اهمیت زیادی برخوردار هستندسرمایهبخش مولد و تأمین مصارف و نیازهای  

ابعاد متفاوتی که  اما به   ،گرفتهزمینه صورتدر این  ای از این رابطه را بررسی دارد، هرکدام جنبه  مالیتوسعه علت 
وتحلیل ارتباط بین  هیند توسعه در هر کشور نیازمند بررسی و تجزیآاعتقاد دارد که درک صحیح فر  4بک کنند.  می

ها، تصمیمات  گذاریاندازها، سرمایهزیرا توزیع درآمد متغیر مهمی است که بر پس   ؛و توزیع درآمد است  مالیتوسعه
مهم،  گذاریسیاست و و همکاران گذارد  می  تأثیرهای  با  (.  2004،  5)بک  ارتباط  نابرابری    مالیتوسعه   تأثیردر  بر 

ازطریق افزایش    مالیتوسعهمثبت    تأثیرها  ولی در کل، اکثر بررسی  ؛ر وجود داردنظدرآمدی در مطالعات اختلاف
بخش پولی بر توزیع  تأثیردهندة  کنند که نشان می  تأییدهای پایین درآمدی را  دسترسی به خدمات مالی توسط دهک
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بازار   ةتوسع تأثیرولی درخصوص   ،(5و راجان و زینگلس 4انهو هونو 3و لوین  2ت ان، ک1باشد )بک، درمیگودرآمد می
 گرفته است.  سهام بر توزیع درآمد مطالعات اندکی صورت

متفاوت وجود   ة و نابرابری درآمد دو نظری  مالیتوسعهارتباط بین متغیر    ةی موجود در زمینها با بررسی تئوری
 « گالور»( و 1973) 6« نیومن»و  «بانرجی» ةرآمد، فرضی و نابرابری توزیع د مالیتوسعهخطی بین  ةوجود رابط ؛دارد
رابط1973)  7« زیرا»و   و  بین   Uغیرخطی    ة(؛  فرضی  مالی توسعهمعکوس  درآمدی،  نابرابری   « وودگرین»  ةو 
شود. درواقع  بینی میو نابرابری درآمدی پیش  مالیتوسعهمنفی بین    ةرابط  ،(. در هر دو فرضیه1990)  «وجیوانوویچ »

درآمد  ها توسط گروه کمی اعتباری و افزایش دسترسی به آن های مالی ازطریق کاهش محدودیتهابازارها و واسطه
ها و تجهیز و همچنین افزایش کارایی بازار سرمایه ازطریق افزایش نقدینگی سهام و کاهش ریسک مربوط به آن 

شوند. هش اختلاف طبقاتی و بهبود توزیع درآمد میی مولد، منجر به کاها گذاریاندازها برای سرمایه و هدایت پس
 .شودذکر شده پرداخته می ةدر ادامه به دو فرضی

 وود و جیوانوویچ معکوس گرین U ۀرابط ۀفرضی. 2-1
وارون را    U  ةبر توزیع درآمد، رشد اقتصادی را مطرح و نظری مؤثر(، در یافتن عوامل 1955)  8« کوزنتس» بار  اولین

آن مطالعات فراوانی درخصوص این نظریه میان این دو متغیر صورت گرفت. در این نظریه    ارائه نمود و پس از 
که از پیشگامان این نظریه    (1990وود و جیوانوویچ )زا، توسط گرین حل پویایی در چارچوب یک مدل رشد درونراه
ی  ها بازارها و واسطه  ةصورت که با توسعبدین  ؛و نابرابری درآمدی ارائه شد  مالیتوسعه ستند، برای ارتباط میان  ه

ایی از عوامل  معکوس تغییر خواهد کرد. اقتصادی را درنظر بگیرید که زنجیره   Uشکل  مالی، نابرابری درآمدی به
اش  tKگیری خود را بر ثروت  عامل اقتصادی تصمیم  t( را دارد. در زمان  1  و  0متفاوت )  ةاقتصادی متمایز در دو دست

شرط جداکثر سازی مطلوبیت  .  t+ it= CtK  دهد؛ به گونه ایی که:  می  قرار  tiی  گذار سرمایه و    tC  بر مصرفمبتنی
 انتظاری یک عامل اقتصادی در طول زندگی اش به صورت زیر خواهد بود:

(1 )             ( ) ( )0                  € 0,  1{ ( )}t t tMax E U c  
= 

تولید   ،اول  ؛گیردباشد. در این اقتصاد دو نوع تکنولوژی مورداستفاده قرار می می  βفوق    ة نرخ تنزیل در رابط
تولیدی با ریسک بالاتر ولی در عوض با ارزش   ،و دوم ؛برای هر واحد سرمایه است  δمطمئن اما با بازده اندک که  

که داد. زمانینشان  )tϴو    tƐ  (شکلصورت یک شوک تکنولوزیکی مرکب بهتوان آن را بهانتظاری بیشتر که می

( ) 0tE  =  ،( )€ ,t    دهد و  شوک کلی را نشان می( )€ ,  t  −    .آن فرض    برعلاوهشوک خاص است
آوری و تحلیل تواند ازطریق جمعگری مالی میواسطه  ةباشد. توسعشود که حد پایین شوک مرکب مثبت میمی
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بردن ی پر ریسک را حل کند و با پیها گذاریسرمایه  ة، مشکل کمبود اطلاعات در زمینهااطلاعات مربوط به پروژه 
تواند شوک خاص گری مالی میبازارها و واسطه ةآن توسع برعلاوهمیزان صحیح شوک کلی، بر آن غلبه نماید؛ به

tƐ    ،(، برای 1978)  «تون سند»(. طبق نظر  1390را نیز ازطریق توزیع مناسب ریسک هموار کند )سالمی و عربیار
ورود، تمامی عوامل    ةبنابراین با درنظر گرفتن این هزین  ؛باید پرداخت شود  qثابت    ةورود به بازارهای مالی، هزین

ها بر آن خواهد بود که حجم ثروت آنشوند و مشارکت در بازار مالی مبتنیدر بازار مالی وارد نمی  اقتصادی فوراً
اولی با درنظر گرفتن این موضوع در یک دورورود ک  ةهزین  ةبرای پوشش سطح  زمانی معین عوامل    ةافی باشد؛ 

و    ؛ی مالی شراکت دارندها حاضر در بازارعواملی که درحال  ،اول  ؛بندی کردتوان به دو گروه تقسیماقتصادی را می
 ی مالی وارد نشده و مشارکت ندارند.  هاحاضر در سیستمعواملی که درحال ،دوم

را   tФی مالی مشارکت ندارند، اگر تصمیم بگیرند که بخشی از پورتفولیوی خود هادر بازار عوامل اقتصادی که
 ةها در ابتدای دورگذاری آنصورت سرمایه گذاری کنند، در اینپر ریسک سرمایه   ة در یک پروژt زمانی    ةدر دور

t+1  زیر خواهد بود:ة صورت رابطبه 

(2 )       ( ) ( ) 1    1t t t t t tK i Ф Ф  + = + + − 

 تأثیرتحت  کاملاً  ،ی مالی نشدندها آن است که ثروت افرادی که وارد بازار  ةدهندصورت ضمنی نشاناین رابطه به
 ریسک مربوط به شوک خاص قرار دارد.  

ذاری،  گها به ازای هر واحد سرمایه کنند، آنی مالی مشارکت میهااما درخصوص عاملین اقتصادی که در بازار
ی پر بازده ها گران مالی تخصیص منابع در پروژهواسطه  ةکنند. وظیفرا در سیستم مالی دریافت می  ،)tϴr(آن    ةبهر

بنابراین ثروت عامل اقتصادی که    ؛گیردآوری اطلاعات بازار و تجزیه و تحلیل آن صورت میبا استفاده از جمع
 صورت زیر خواهد بود:به  t+1 ةکند، اکنون در دورگذاری میدر سیستم مالی سرمایه  tرا در زمان   ti ةحجم سرمای

(3 )         ( )   t tK i r = 

ی مالی شوک  ها باشد، چراکه واسطهمی  tϴشوک کلی    تأثیربازگشت سرمایه تنها تحتبا توجه به این رابطه، تابع  
 کنند.  را هموار می tƐخاص 

و تابع ارزش عامل اقتصادی   W(k)اگر فرض کنیم که تابع ارزش عامل اقتصادی فعال در بازار مالی، عبارت  
باشد،   Ɛ، G(Ɛ)و تابع توزیع تجمعی   ϴ ،F(ϴ)باشد و همچنین تابع توزبع تجمعی    V(k)خارج از بازار مالی، عبارت  

گذاری  گیری بر سر سرمایه صورت تابع حداکثرسازی مطلوبیت عامل اقتصادی خارج از بازار مالی برای تصمیمدر این 
 زیر خواهد بود: ةصورت رابطبه  t ةدر دور

(4 )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 

( ) ( ) )
1 1 1 1
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 زیر تعریف کرد: ةصورت رابطتوان بهفوق را برای عاملین اقتصادی فعال در بازار مالی می ةو رابط
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بازار   ةتوسع تأثیرولی درخصوص   ،(5و راجان و زینگلس 4انهو هونو 3و لوین  2ت ان، ک1باشد )بک، درمیگودرآمد می
 گرفته است.  سهام بر توزیع درآمد مطالعات اندکی صورت

متفاوت وجود   ة و نابرابری درآمد دو نظری  مالیتوسعهارتباط بین متغیر    ةی موجود در زمینها با بررسی تئوری
 « گالور»( و 1973) 6« نیومن»و  «بانرجی» ةرآمد، فرضی و نابرابری توزیع د مالیتوسعهخطی بین  ةوجود رابط ؛دارد
رابط1973)  7« زیرا»و   و  بین   Uغیرخطی    ة(؛  فرضی  مالی توسعهمعکوس  درآمدی،  نابرابری   « وودگرین»  ةو 
شود. درواقع  بینی میو نابرابری درآمدی پیش  مالیتوسعهمنفی بین    ةرابط  ،(. در هر دو فرضیه1990)  «وجیوانوویچ »

درآمد  ها توسط گروه کمی اعتباری و افزایش دسترسی به آن های مالی ازطریق کاهش محدودیتهابازارها و واسطه
ها و تجهیز و همچنین افزایش کارایی بازار سرمایه ازطریق افزایش نقدینگی سهام و کاهش ریسک مربوط به آن 

شوند. هش اختلاف طبقاتی و بهبود توزیع درآمد میی مولد، منجر به کاها گذاریاندازها برای سرمایه و هدایت پس
 .شودذکر شده پرداخته می ةدر ادامه به دو فرضی

 وود و جیوانوویچ معکوس گرین U ۀرابط ۀفرضی. 2-1
وارون را    U  ةبر توزیع درآمد، رشد اقتصادی را مطرح و نظری مؤثر(، در یافتن عوامل 1955)  8« کوزنتس» بار  اولین

آن مطالعات فراوانی درخصوص این نظریه میان این دو متغیر صورت گرفت. در این نظریه    ارائه نمود و پس از 
که از پیشگامان این نظریه    (1990وود و جیوانوویچ )زا، توسط گرین حل پویایی در چارچوب یک مدل رشد درونراه
ی  ها بازارها و واسطه  ةصورت که با توسعبدین  ؛و نابرابری درآمدی ارائه شد  مالیتوسعه ستند، برای ارتباط میان  ه

ایی از عوامل  معکوس تغییر خواهد کرد. اقتصادی را درنظر بگیرید که زنجیره   Uشکل  مالی، نابرابری درآمدی به
اش  tKگیری خود را بر ثروت  عامل اقتصادی تصمیم  t( را دارد. در زمان  1  و  0متفاوت )  ةاقتصادی متمایز در دو دست

شرط جداکثر سازی مطلوبیت  .  t+ it= CtK  دهد؛ به گونه ایی که:  می  قرار  tiی  گذار سرمایه و    tC  بر مصرفمبتنی
 انتظاری یک عامل اقتصادی در طول زندگی اش به صورت زیر خواهد بود:

(1 )             ( ) ( )0                  € 0,  1{ ( )}t t tMax E U c  
= 

تولید   ،اول  ؛گیردباشد. در این اقتصاد دو نوع تکنولوژی مورداستفاده قرار می می  βفوق    ة نرخ تنزیل در رابط
تولیدی با ریسک بالاتر ولی در عوض با ارزش   ،و دوم ؛برای هر واحد سرمایه است  δمطمئن اما با بازده اندک که  

که داد. زمانینشان  )tϴو    tƐ  (شکلصورت یک شوک تکنولوزیکی مرکب بهتوان آن را بهانتظاری بیشتر که می

( ) 0tE  =  ،( )€ ,t    دهد و  شوک کلی را نشان می( )€ ,  t  −    .آن فرض    برعلاوهشوک خاص است
آوری و تحلیل تواند ازطریق جمعگری مالی میواسطه  ةباشد. توسعشود که حد پایین شوک مرکب مثبت میمی
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بردن ی پر ریسک را حل کند و با پیها گذاریسرمایه  ة، مشکل کمبود اطلاعات در زمینهااطلاعات مربوط به پروژه 
تواند شوک خاص گری مالی میبازارها و واسطه ةآن توسع برعلاوهمیزان صحیح شوک کلی، بر آن غلبه نماید؛ به

tƐ    ،(، برای 1978)  «تون سند»(. طبق نظر  1390را نیز ازطریق توزیع مناسب ریسک هموار کند )سالمی و عربیار
ورود، تمامی عوامل    ةبنابراین با درنظر گرفتن این هزین  ؛باید پرداخت شود  qثابت    ةورود به بازارهای مالی، هزین

ها بر آن خواهد بود که حجم ثروت آنشوند و مشارکت در بازار مالی مبتنیدر بازار مالی وارد نمی  اقتصادی فوراً
اولی با درنظر گرفتن این موضوع در یک دورورود ک  ةهزین  ةبرای پوشش سطح  زمانی معین عوامل    ةافی باشد؛ 

و    ؛ی مالی شراکت دارندها حاضر در بازارعواملی که درحال  ،اول  ؛بندی کردتوان به دو گروه تقسیماقتصادی را می
 ی مالی وارد نشده و مشارکت ندارند.  هاحاضر در سیستمعواملی که درحال ،دوم

را   tФی مالی مشارکت ندارند، اگر تصمیم بگیرند که بخشی از پورتفولیوی خود هادر بازار عوامل اقتصادی که
 ةها در ابتدای دورگذاری آنصورت سرمایه گذاری کنند، در اینپر ریسک سرمایه   ة در یک پروژt زمانی    ةدر دور

t+1  زیر خواهد بود:ة صورت رابطبه 

(2 )       ( ) ( ) 1    1t t t t t tK i Ф Ф  + = + + − 

 تأثیرتحت  کاملاً  ،ی مالی نشدندها آن است که ثروت افرادی که وارد بازار  ةدهندصورت ضمنی نشاناین رابطه به
 ریسک مربوط به شوک خاص قرار دارد.  

ذاری،  گها به ازای هر واحد سرمایه کنند، آنی مالی مشارکت میهااما درخصوص عاملین اقتصادی که در بازار
ی پر بازده ها گران مالی تخصیص منابع در پروژهواسطه  ةکنند. وظیفرا در سیستم مالی دریافت می  ،)tϴr(آن    ةبهر

بنابراین ثروت عامل اقتصادی که    ؛گیردآوری اطلاعات بازار و تجزیه و تحلیل آن صورت میبا استفاده از جمع
 صورت زیر خواهد بود:به  t+1 ةکند، اکنون در دورگذاری میدر سیستم مالی سرمایه  tرا در زمان   ti ةحجم سرمای

(3 )         ( )   t tK i r = 

ی مالی شوک  ها باشد، چراکه واسطهمی  tϴشوک کلی    تأثیربازگشت سرمایه تنها تحتبا توجه به این رابطه، تابع  
 کنند.  را هموار می tƐخاص 

و تابع ارزش عامل اقتصادی   W(k)اگر فرض کنیم که تابع ارزش عامل اقتصادی فعال در بازار مالی، عبارت  
باشد،   Ɛ، G(Ɛ)و تابع توزیع تجمعی   ϴ ،F(ϴ)باشد و همچنین تابع توزبع تجمعی    V(k)خارج از بازار مالی، عبارت  

گذاری  گیری بر سر سرمایه صورت تابع حداکثرسازی مطلوبیت عامل اقتصادی خارج از بازار مالی برای تصمیمدر این 
 زیر خواهد بود: ةصورت رابطبه  t ةدر دور
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 زیر تعریف کرد: ةصورت رابطتوان بهفوق را برای عاملین اقتصادی فعال در بازار مالی می ةو رابط
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=
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 و گالور و زیرا  ،بانرجی و نیومن ۀرابط ۀفرضی. 2-2
ة  ( اشاره کرد که رابط1993)  «زیرا»و    «گالور»و    ،(1993)  « نیومن»و    «بنرجی»توان به  می  از پیشگامان این فرضیه 

ها یک الگوی پویای توزیع درآمد نآکشند.  می  نابرابری توزیع درآمد را به تصویر  و  مالیتوسعهمنفی و خطی را بین  
ها، افراد در دو  آن   ةکنند. طبق نظریمی  بینیگذاری غیرقابل تمییز است، پیشآن سرمایه  را برای اقتصادی که در

شان  زندگی  ةتوانند در هر دو دورمی  هارسد. آنمی  دیگرها ازطریق ارث به یک و ثروت آنکنند  می  دوره زندگی
عنوان دوم زندگی، به ة گذاری کرده و در دورانسانی خود سرمایه  ةاول در سرمای ةکه در دورکارگر ساده باشد یا این 

انسانی و تبدیل به کارگر ماهر در    ة گذاری در سرمایمیان برای سرمایه کارگر ماهر مشغول به فعالیت باشند. در این 
گروهی   ؛توان افراد را به دو گروه تقسیم کردمی  آموزش را پرداخت کنند. اینجاة  دوم زندگی، افراد باید هزینة  دور
  دوم زندگی دستمزد کارگرة  شوند و در دورمی آموزش را پرداخت کرده و تبدیل به کارگر ماهر   ة توانند هزینمی  که

شود که دستمزد کارگر ماهر نسبت به کارگر ساده بسیار  می   بنامیم فرض  SW   کنند که اگر آن رامی  ماهر را دریافت
ثروتمند جامعه را    ةاین افراد طبق.  )  U>>WSW)باشد در این صورت   UWبیشتر است. اگر دستمزد کارگر ساده  

آموزش را ندارند، برای تبدیل به کارگر ماهر و   ةیندسته از افرادی که توانایی پوشش هزدهند؛ و اما آنمی  شکل
نسل  به  ثروت  انتقال  البته  و  بیشتر  دستمزد  بازار هادریافت  که  دارند  گرفتن  قرض  به  نیاز  بعدشان  مالی های    ی 

دسته افراد نسبت  پرداختی برای این   iها قرار دهند، که میزان نرخ  در اختیار آن   iتوانند این تسهیلات را با نرخ  می
   r<i  که خودشان قرض بدهند بیشتر است یعنی:درصورتی rبه نرخ بهره 

 

 

کار بردن دو نوع تکنولوژی مختلف، اولی  اکنون اقتصادی را درنظر بگیرید که تنها یک کالای مصرفی را با به
  yه عامل اقتصادی با ثروت  شود کمی  شود. فرضمی  با استفاده از مهارت افراد و دومی بدون نیاز به مهارت تولید

 عنوان ارث برای فرزندانش باقیرا به   bدوم مصرف کرده و مقدار  ة  را در دور  Cکند، مقدار  می   که در دو دوره زندگی
شود  می  نامیده  hانسانی افراد نیز    ةگذاری در سرمایوجوه موردنیاز برای سرمایه  b=y-cایی که:  گونهبه  ؛گذاردمی

داد که  نشان  α-1b αU=C  صورتتوان تابع مطلوبیت افراد را به می  آموزش(. با درنظر گرفتن فروض فوق  ة)هزین
 صورت زیر خواهد بود:به  y=c+b  ها با قیدصورت تابع حداکثرسازی مطلوبیت آندر این

(6 )       ( )* *       1U y b a y= = − 

 باشد.  می ϴ :α -1a)-(1 αa=ϴ که در آن

کند  می  را در یافت  Xمیزان  کند و ارثی بهگذاری نمیانسانی خود سرمایه   ةتابع مطلوبیت فردی که در آن سرمای
 صورت زیر خواهد بود: به

(7 )      ( ) ( )( )* ]   [ 1u u uU x x W r W= + + + 

  ، موردنیاز برای آموزش بیشتر است   ةاش از میزان هزیندریافتیتابع مطلوبیت فرد ثروتمندی که میزان میراث  
 شود:می صورت زیر تعریفکند، بهمی  انسانی را انتخاب ةگذاری در سرمایو سرمایه  (x≥h)یعنی 

(8 )      ( ) ( )*  1SI SU x h r W   =  − + −    

کنند،  می  انسانی را انتخاب  ةی در سرمایگذارسرمایه توان گفت که افراد درصورتی  می  (8( و )7)ة  براساس رابط 
 * اگر و تنها اگر

SIU≤*uU توان نوشت:می صورت زیر نیزشرط را به این 

(9 )        ( ) ( )1  2S uW h r W r− − + 

ی کنند و مجبور به قرض گذارسرمایه انسانی خود    ةتوانند در سرماینمی  x≤ h  ةدرآمدی که با ارثیبرای افراد کم
 ها به صورت زیر خواهد بود:گرفتن هستند، تابع مطلوبیت آن 

 (10)       ( ) ( ) ( ) *   1sb sU x x h i W= − + + 

 تنها اگر:شوند، اگر و می  تحصیل را متقبلة فوق، این افراد درصورتی هزینة طبق رابط

(11  )         * *
sb uU U 

 صورت زیر نوشت: توان شرط تابع فوق را به می (7)و ( 5)ی ها طبق رابطه

(12  )     ( ) ( ) 2 1 /x f W r W h t i r = + − + + + 
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 آموزش هستند،   ةکنند یا قادر به پرداخت هزینمی  کافی را دریافت  ةدهد که افرادی که ارثیمی   این رابطه نشان 
ولی سایر افراد بدون مهارت    ،ی کرده و تبدیل به کارگر ماهر شوندگذارسرمایه انسانی خود    ةتوانند در سرمایمی

مانده برای  باشد، میزان ارث باقی tرسیده به فرد متولد شده در زمان  ةمیزان ارثی دهندةنشان  tXمانند. اگر میباقی
 داد:صورت زیر نشان توان بهمی ی بعدی او راهانسل 

(13  )   
( ) ( ) ( ) ( ) 
( ) ( ) ( )( ) 
( ) ( ) ( )( ) 

 1  1      :  

 1 1         :  

 1 1           :  

t t t u t

t t s t

t t s t

b x a x w r w if x f

b x a x h r w if f x h

b x a x h r w if x h

= − + + + 

= − + + +  

= − − − + 

 

ثروت در بلندمدت بر سطح درآمد    ةکه توزیع اولی  این استتوان از این رابطه استخراج کرد،  و اما نتایجی که می 
دار و دائمی خواهد بود. ثروت انتقال  ، ادامه هایافته میان نسل است و نابرابری توزیع درآمد ازطریق ارث انتقال مؤثر

شود. گروهی پردرآمد که با سطح آموزش بالا تبدیل در بلندمدت بین دو گروه افراد تقسیم می  هایافته میان نسل 
ی ساده با سطح هادرآمد که کارگرکنند و گروهی کممی  مهارت شده و دستمزد بیشتری دریافت  به کارگرهای با

ی مالی و افزایش  ها بازار  ةی مالی و توسعهاباشند. با گسترش واسطهمی  تر و دستمزد دریافتی کمترآموزش پایین 
افراد کم بهآدردسترسی  مالی،  منابع  به  محدودیتمد  که  ها تدریج  اعتباری  کمهاخانوادهی  مواجه  ی  آن  با  درآمد 

  انسانی خود افزایش  ةی بیشتر بر سرمایگذارسرمایه ها به اعتبارات برای  شود و دسترسی آنمی  هستند، برداشته
 (. 1390یابد که این امر به کاهش نابرابری درآمدی در بلندمدت کمک شایانی خواهد کرد )سالمی و عربیار،  می

 

 مالیتوسعهی هاشاخص. 3

 دسترسی مالی  . 3-1
شمول یا  از بازار پول و بازار سرمایه دانست.  اعم  ،خدمات مالی  ةتوان دسترسی عادلانه به کلیدسترسی مالی را می

ها است. شمول مالی به افراد و مؤسسات این امکان را  دسترسی مالی استفاده از خدمات مالی توسط افراد و بنگاه
انداز کنند گذاری کنند، برای بازنشستگی پسهای شغلی استفاده کنند، در آموزش خود سرمایه فرصتدهد تا از  می

 ، آوردن خدمات مالیدستها برای بهدسترسی به منابع مالی توانایی افراد یا شرکت  و در برابر خطرات ایمن شوند.
خدمات و   ةعدم دسترسی مالی دامن.  ازجمله اعتبار، سپرده، پرداخت، بیمه و سایر خدمات مدیریت ریسک است

گذاری در تحصیلات و  های کوچک برای سرمایه کند. افراد فقیر و بنگاه ها را محدود میاعتبارات خانوارها و شرکت
پتانسیل کامل آن  باید به ثروت شخصی یا منابع داخلی خود اعتماد کنند که این امر  ها را محدود  مشاغل خود 

شده نشان داده است که دسترسی آوریشواهد جمع  شود.نابرابری مداوم و کاهش رشد می  ةکند و منجر به چرخمی
کند. سرعت بخشیدن به رشد اقتصادی،  ها کمک میمالی ازطریق تأمین اعتبار به مشاغل جدید به رشد شرکت

 

 

های دهک مد گروهطورکلی برای اقتصاد مفید است. درآتشدید رقابت و همچنین افزایش تقاضا برای نیروی کار، به
 (. 8200، 1و همکاران  یابد )بکبنابراین نابرابری درآمدی و فقر کاهش می ؛یابدپایین درآمدی معمولًا افزایش می

 عمق مالی. 3-2
بانکیفرهنگدر   های مالی بیش از  شود که سرعت افزایش داراییتعمیق مالی به حالتی گفته می  ،نامة پولی و 

دارایی افزایش  داراییسرعت  تعمیق  با  مترادف  که  است  غیرمالی  )خلعتبری، های  است  انگاشته شده  مالی  های 
گستردگی  به   باتوجه  اقتصادی کشورها تصور شده است.  ةهای رشد و توسعشرطمالی یکی از پیش   تعمیق(.  1371

نوبة خود عمق شود که به های مختلفی استفاده می دادن تعمیق مالی هر بخش از شاخصبازارهای مالی برای نشان 
( نسبت اعتبارات به بخش  2003)  2بار لوین و همکارانش برای اولین.  کنندو ژرفای مالی آن بازار را منعکس می

ای که در استفاده از  بردند. فرضیه   کاربه  مالیتوسعهخص  عنوان شاخصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی را به 
دهد، اصرار های خصوصی میآن است که سیستم مالی که اعتبارات بیشتری به شرکت  ةاین شاخص پنهان شد

اندازها ها، ارائه خدمات مدیریت ریسک، تجهیز پسبیشتری برای اعمال کنترل شرکتی، تحقیق و بازرسی از شرکت
های تحت مالکیت دولت  ملات دارند تا سیستم مالی که اعتبارات متمرکز خود را به دولت یا شرکتو تسهیل معا

میمی شاخص  این  بنابراین  تعمیق  پردازد؛  از  مناسبی  شاخص  بدین  مالیتوسعهتواند  سهم  باشد،  هرچه  که  معنا 
 .یابدنیز بل طبع افزایش می مالیتوسعهاعتبارات به بخش خصوصی افزایش یابد، 

یک بازار یکی از بازارهای مالی مهم که نقش مهمی در تأمین مالی و رشد اقتصادی دارد، بازار سهام است.  
توجهی افزایش  میزان قابل سهام عمیق بازاری است که در هنگام ایجاد تغییرات در قیمت سهام، حجم معاملات به 

های زیادی استفاده گیری عمق بازار سهام از شاخصدازهبرای ان  باشند.زیرا دارای نقدشوندگی بسیار بالا می  ؛یابدمی
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شود امر موجب افزایش تقاضا برای نیروی کار میها روی آورده و همینها بیشتر به این قبیل پروژه بنابراین شرکت
 .  تواند سبب کاهش نابرابری گردددستمزدهایشان، میو افزایش رشد درآمد فقرا طی افزایش 
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منصــوری و همــکاران: بررســی تأثیــر ابعــاد توســعۀ‌مالی 
بــر توزیــع درآمــد بــا تأکیــد بــر داده‌هــای...

 

 

 آموزش هستند،   ةکنند یا قادر به پرداخت هزینمی  کافی را دریافت  ةدهد که افرادی که ارثیمی   این رابطه نشان 
ولی سایر افراد بدون مهارت    ،ی کرده و تبدیل به کارگر ماهر شوندگذارسرمایه انسانی خود    ةتوانند در سرمایمی

مانده برای  باشد، میزان ارث باقی tرسیده به فرد متولد شده در زمان  ةمیزان ارثی دهندةنشان  tXمانند. اگر میباقی
 داد:صورت زیر نشان توان بهمی ی بعدی او راهانسل 
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ثروت در بلندمدت بر سطح درآمد    ةکه توزیع اولی  این استتوان از این رابطه استخراج کرد،  و اما نتایجی که می 
دار و دائمی خواهد بود. ثروت انتقال  ، ادامه هایافته میان نسل است و نابرابری توزیع درآمد ازطریق ارث انتقال مؤثر

شود. گروهی پردرآمد که با سطح آموزش بالا تبدیل در بلندمدت بین دو گروه افراد تقسیم می  هایافته میان نسل 
ی ساده با سطح هادرآمد که کارگرکنند و گروهی کممی  مهارت شده و دستمزد بیشتری دریافت  به کارگرهای با

ی مالی و افزایش  ها بازار  ةی مالی و توسعهاباشند. با گسترش واسطهمی  تر و دستمزد دریافتی کمترآموزش پایین 
افراد کم بهآدردسترسی  مالی،  منابع  به  محدودیتمد  که  ها تدریج  اعتباری  کمهاخانوادهی  مواجه  ی  آن  با  درآمد 

  انسانی خود افزایش  ةی بیشتر بر سرمایگذارسرمایه ها به اعتبارات برای  شود و دسترسی آنمی  هستند، برداشته
 (. 1390یابد که این امر به کاهش نابرابری درآمدی در بلندمدت کمک شایانی خواهد کرد )سالمی و عربیار،  می

 

 مالیتوسعهی هاشاخص. 3

 دسترسی مالی  . 3-1
شمول یا  از بازار پول و بازار سرمایه دانست.  اعم  ،خدمات مالی  ةتوان دسترسی عادلانه به کلیدسترسی مالی را می

ها است. شمول مالی به افراد و مؤسسات این امکان را  دسترسی مالی استفاده از خدمات مالی توسط افراد و بنگاه
انداز کنند گذاری کنند، برای بازنشستگی پسهای شغلی استفاده کنند، در آموزش خود سرمایه فرصتدهد تا از  می

 ، آوردن خدمات مالیدستها برای بهدسترسی به منابع مالی توانایی افراد یا شرکت  و در برابر خطرات ایمن شوند.
خدمات و   ةعدم دسترسی مالی دامن.  ازجمله اعتبار، سپرده، پرداخت، بیمه و سایر خدمات مدیریت ریسک است

گذاری در تحصیلات و  های کوچک برای سرمایه کند. افراد فقیر و بنگاه ها را محدود میاعتبارات خانوارها و شرکت
پتانسیل کامل آن  باید به ثروت شخصی یا منابع داخلی خود اعتماد کنند که این امر  ها را محدود  مشاغل خود 

شده نشان داده است که دسترسی آوریشواهد جمع  شود.نابرابری مداوم و کاهش رشد می  ةکند و منجر به چرخمی
کند. سرعت بخشیدن به رشد اقتصادی،  ها کمک میمالی ازطریق تأمین اعتبار به مشاغل جدید به رشد شرکت

 

 

های دهک مد گروهطورکلی برای اقتصاد مفید است. درآتشدید رقابت و همچنین افزایش تقاضا برای نیروی کار، به
 (. 8200، 1و همکاران  یابد )بکبنابراین نابرابری درآمدی و فقر کاهش می ؛یابدپایین درآمدی معمولًا افزایش می

 عمق مالی. 3-2
بانکیفرهنگدر   های مالی بیش از  شود که سرعت افزایش داراییتعمیق مالی به حالتی گفته می  ،نامة پولی و 

دارایی افزایش  داراییسرعت  تعمیق  با  مترادف  که  است  غیرمالی  )خلعتبری، های  است  انگاشته شده  مالی  های 
گستردگی  به   باتوجه  اقتصادی کشورها تصور شده است.  ةهای رشد و توسعشرطمالی یکی از پیش   تعمیق(.  1371

نوبة خود عمق شود که به های مختلفی استفاده می دادن تعمیق مالی هر بخش از شاخصبازارهای مالی برای نشان 
( نسبت اعتبارات به بخش  2003)  2بار لوین و همکارانش برای اولین.  کنندو ژرفای مالی آن بازار را منعکس می

ای که در استفاده از  بردند. فرضیه   کاربه  مالیتوسعهخص  عنوان شاخصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی را به 
دهد، اصرار های خصوصی میآن است که سیستم مالی که اعتبارات بیشتری به شرکت  ةاین شاخص پنهان شد

اندازها ها، ارائه خدمات مدیریت ریسک، تجهیز پسبیشتری برای اعمال کنترل شرکتی، تحقیق و بازرسی از شرکت
های تحت مالکیت دولت  ملات دارند تا سیستم مالی که اعتبارات متمرکز خود را به دولت یا شرکتو تسهیل معا

میمی شاخص  این  بنابراین  تعمیق  پردازد؛  از  مناسبی  شاخص  بدین  مالیتوسعهتواند  سهم  باشد،  هرچه  که  معنا 
 .یابدنیز بل طبع افزایش می مالیتوسعهاعتبارات به بخش خصوصی افزایش یابد، 

یک بازار یکی از بازارهای مالی مهم که نقش مهمی در تأمین مالی و رشد اقتصادی دارد، بازار سهام است.  
توجهی افزایش  میزان قابل سهام عمیق بازاری است که در هنگام ایجاد تغییرات در قیمت سهام، حجم معاملات به 

های زیادی استفاده گیری عمق بازار سهام از شاخصدازهبرای ان  باشند.زیرا دارای نقدشوندگی بسیار بالا می  ؛یابدمی
ها که در مطالعات داخلی کاربرد داشته، ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی  شود. یکی از این شاخصمی

( نقدشوندگی هرچه بیشتر در بازارهای سهام دارای 1995)  3« اسمیت استار»( و  1991طبق مطالعات لوین ).  است
 ؛شودهای بلندمدت میگذاری در پروژهتر و معامله، سبب کاهش عوامل بازدارنده در زمینة سرمایه های پایینهزینه

شود امر موجب افزایش تقاضا برای نیروی کار میها روی آورده و همینها بیشتر به این قبیل پروژه بنابراین شرکت
 .  تواند سبب کاهش نابرابری گردددستمزدهایشان، میو افزایش رشد درآمد فقرا طی افزایش 
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و سیستم مالی باثبات نقش بسیار مهمی در عملکرد اقتصادی کشورها   مالیتوسعهکنند که  ( بیان می1993لوین )
باثبات، منجر به تخصیص بهتر    مالیتوسعهشود. براساس این دیدگاه  کند که منجر به رشد اقتصادی میایفا می 
باور هستند که  شود. آن انداز، کاهش ریسک و تسهیل در انجام معاملات میتجهیز بخش پسمنابع،   این  بر  ها 

ثباتی اثرات مخرب متعددی بر بی  ت.ای برای رسیدن به رشد اقتصادی اسسیستم مالی باثبات استراتژی و مقدمه
گذاری آینده اشتباه درمورد بازدهی واقعی سرمایههای سهام، منجر به استنباط  ثباتی در سطح قیمتاقتصاد دارد. بی

گذاران و همچنین برای سیستم بانکی های سرمایهگیریونقص در تصمیمشود و این ممکن است که باعث عیب
ها افزایش ورشکستگی آنها و  دهی و استقراض، به خطر افتادن سبد وام بانک گیری غلط در قرضمنجر به تصمیم

 (. 1995، زشود )شوارت

 آزادسازی مالی. 3-4
قبال مشارکت بیشتر بخش  معنای کم کردن محدودیتآزادسازی اقتصادی به ها و مقررات دولتی در اقتصاد در 

هایی که در اثر یک سیستم مالی غیرمؤثر برای  (، به محدودیت1973( و شاو ) 1991مک کینون )خصوصی است.  
توسعه منافعی که آزادسازی مالی برای اقتصاد در کشورهای درحالآیند و همچنین به  وجود میاقتصادی به  ةتوسع

شود  ها مربوط میتوسعه به تمام اقتصاد آنکنند که مشکل اصلی اقتصادهای درحالها بیان میدارد، اشاره کردند. آن
اینجا، آزادسازی بخش مالی به بنابراین در  ا و نه فقط بخش مالی اقتصادها؛  صلاحات  عنوان بخشی از مجموعه 

الاجرا بودن حفظ صورت کنترل نرخ بهره، لازمشود. دخالت دولت در بازارهای مالی، معمولًا بهتر مطرح میگسترده 
روند. عدم قاطعیتی  شمار میگیرانه، از منابع مهم سرکوب مالی به ذخایر بانکی یا دستورهای تخصیص اعتبار سخت

دهد و افق زمانی سررسید را محدود ظرفیت کارآفرینی را کاهش میشود،  که از پراکندگی بازارهای مالی حاصل می
که رشد اقتصادی  طوریبه   ؛شودگذاری نامناسب میاندازهای پست و فضای سرمایه کند که خود منجر به پس می

 ة یند توسعآ ضرر بودن اصلاحات بخش مالی برای فرشود. اجماع نظر همگانی درمورد بینیرومند غیرممکن می
های آزادسازی بخش مالی در ( درمورد ریسک1973پردازان ازجمله مک کینون )اقتصادی وجود ندارد، اکثر نظریه

نامناسب   مانند  داشته   تأکیدشرایط  برخی  اما  آزادسازی  1989)  1«رینوسو»و    «دورنبوش »اند؛  منفعت  درمورد   ،)
((  1983)   3( و تیلور 1983)  2مثال، ون و یجینبرگ طور  باشند و برخی دیگر مانند نئوساختارگرایان )به مشکوک می 

ها، تواند در عمل مانع توسعه اقتصادی باشد. براساس دیدگاه نئوکلاسیککنند که آزادسازی بخش مالی میبیان می
فیزیکی    ةدرنتیجه مقدار سرمای  ؛کندسمت تولید بیشتر هدایت میانداز و تخصیص سرمایه را به آزادسازی مالی، پس

آزادسازی مالی ایجاد    ةوسیلیابد. رشد اقتصادی که بهدنبال آن رشد اقتصادی افزایش میوری افزایش و بهرهو به
 تواند موجب بهبود توزیع درآمد و کاهش فقر شود. شود میمی
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 مطالعات تجربی  ۀپیشین. 4
 مطالعات داخلی   ۀپیشین. 4-1

رابط1389)  «شکری »و    «دهمرده» بررسی  به  مدل    مالیتوسعهمیان    ة(  از  استفاده  با  ایران  در  درآمد  توزیع  و 
اند. نتایج مدل در بلندمدت پرداخته  1385تا    1352زمانی  ة  ( طی دورARDLهای توزیعی )خودرگرسیونی با وقفه

دهد. ایشان از  می  ی را کاهشنابرابری درآمد  مالیتوسعهآن است که با توجه به ساختار اقتصاد ایران    دهندةنشان
عنوان به   GDPعنوان شاخص نابرابری درآمدی و از نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به  ضریب جینی به

 اند. استفاده کرده  مالیتوسعهشاخص 

با عنوان  (، در مقاله1389و همکاران )   «نیاطیب» نابرابری درآمدی، مطالع  مالیتوسعه  تأثیربررسی  »ای   ة بر 
بر نابرابری درآمدی درکشورهای خاورمیانه   مالیتوسعه   تأثیربه بررسی    « موردی کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا

دار بین این  خطی و معنی  ةهای پانل و اثبات رابطبا استفاده از داده   م.2005-1990زمانی  ة  و شمال آفریقا در دور
متغیر بدینپرداخته دو  میزان    ،منظوراند.  این کشور مشخص کرده و سپس  در  را  درآمد  توزیع  الگوی    تأثیرابتدا 

نابرابری درآمد را به  مالی توسعه نتایج حاکی ازدست آوردهبر  در این کشورها باعث    مالیتوسعهآن است که    اند. 
وی توزیع درآمد را متحول  کلی الگایی بوده که بتواند به گذاری به اندازهتأثیرشود و این  می  کاهش نابرابری درآمدی

 کند. 

ای با  و نابرابری درآمدی در ایران طی مقاله   مالیتوسعه میان    ة( به بررسی رابط1390و همکاران )  «قنبری»
با استفاده از روش    .ش.ه1385-1350زمانی  ة  طی دور  «بر توزیع درآمد در ایران  مالیتوسعه  تأثیربررسی  »عنوان  

مستقیم و منفی   ةاند. نتایج تجربی این تحقیق حاکی از آن است که رابط( پرداخته(GMM  یافتهگشتاورهای تعمیم
برای    مالیتوسعهمیان   دارد و شواهد کافی  نابرابری درآمدی وجود  بین    U  ةرابط  تأییدو  و   مالیتوسعهمعکوس 

 نابرابری درآمدی در ایران موجود نیست. 

به   «توسعه بازارهای مالی و نابرابری درآمدی در ایران»  :ای با عنوان( در مقاله1390)  «مرادآل»و    «ابراهیمی»
ایران و در دور  ةبررسی توسع با استفاده از روش   1385- 1345زمانی  ة  بازار پول بر توزیع درآمد در    ARDLو 

بلندمدت باعث کاهش نابرابری    مدت وبازار پول در کوتاه  ةن است که توسعآاند. نتایج این تحقیق حاکی از  پرداخته
مثبت با    ةشود؛ و اما تجارت آزاد رابطمی  شود. رشد اقتصادی و نرخ باسوادی سبب کاهش نابرابریمی  درآمدی

ابزار سیاستی مهم و قدرتمند در جهت کاهش  بازار پول به   ةتوزیع درآمد داشته است. در این مقاله توسع عنوان 
 زیادی شده است.   تأکیدآن  شده که برنابرابری درآمد معرفی

و توزیع درآمد در اقتصاد   مالیتوسعهمیان    ةای به بررسی رابط( طی مقاله1390)  «عربیار محمدی »و    «سالم»
با عنوان   رابط»ایران  ایرانة  توسعة  بررسی  اقتصاد  داده   «مالی و توزیع درآمد در  از  استفاده  های سری زمانی با 

ة  خطی و دومی ناظر بر وجود رابطة  رقیب که اولی ناظر بر رابطة  بازسنجی دو نظریبه    1386- 1352های  سال
، نخست  مالیتوسعهها از دو متغیر متفاوت برای  اند. آنو نابرابری درآمدی هستند، پرداخته  مالیتوسعهغیرخطی میان  

نگی به تولید ناخالص داخلی، اصلی سه متغیر، نسبت نقدیة  نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و دیگری، مولف
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منصــوری و همــکاران: بررســی تأثیــر ابعــاد توســعۀ‌مالی 
بــر توزیــع درآمــد بــا تأکیــد بــر داده‌هــای...

 

 

و سیستم مالی باثبات نقش بسیار مهمی در عملکرد اقتصادی کشورها   مالیتوسعهکنند که  ( بیان می1993لوین )
باثبات، منجر به تخصیص بهتر    مالیتوسعهشود. براساس این دیدگاه  کند که منجر به رشد اقتصادی میایفا می 
باور هستند که  شود. آن انداز، کاهش ریسک و تسهیل در انجام معاملات میتجهیز بخش پسمنابع،   این  بر  ها 

ثباتی اثرات مخرب متعددی بر بی  ت.ای برای رسیدن به رشد اقتصادی اسسیستم مالی باثبات استراتژی و مقدمه
گذاری آینده اشتباه درمورد بازدهی واقعی سرمایههای سهام، منجر به استنباط  ثباتی در سطح قیمتاقتصاد دارد. بی

گذاران و همچنین برای سیستم بانکی های سرمایهگیریونقص در تصمیمشود و این ممکن است که باعث عیب
ها افزایش ورشکستگی آنها و  دهی و استقراض، به خطر افتادن سبد وام بانک گیری غلط در قرضمنجر به تصمیم

 (. 1995، زشود )شوارت

 آزادسازی مالی. 3-4
قبال مشارکت بیشتر بخش  معنای کم کردن محدودیتآزادسازی اقتصادی به ها و مقررات دولتی در اقتصاد در 

هایی که در اثر یک سیستم مالی غیرمؤثر برای  (، به محدودیت1973( و شاو ) 1991مک کینون )خصوصی است.  
توسعه منافعی که آزادسازی مالی برای اقتصاد در کشورهای درحالآیند و همچنین به  وجود میاقتصادی به  ةتوسع

شود  ها مربوط میتوسعه به تمام اقتصاد آنکنند که مشکل اصلی اقتصادهای درحالها بیان میدارد، اشاره کردند. آن
اینجا، آزادسازی بخش مالی به بنابراین در  ا و نه فقط بخش مالی اقتصادها؛  صلاحات  عنوان بخشی از مجموعه 

الاجرا بودن حفظ صورت کنترل نرخ بهره، لازمشود. دخالت دولت در بازارهای مالی، معمولًا بهتر مطرح میگسترده 
روند. عدم قاطعیتی  شمار میگیرانه، از منابع مهم سرکوب مالی به ذخایر بانکی یا دستورهای تخصیص اعتبار سخت

دهد و افق زمانی سررسید را محدود ظرفیت کارآفرینی را کاهش میشود،  که از پراکندگی بازارهای مالی حاصل می
که رشد اقتصادی  طوریبه   ؛شودگذاری نامناسب میاندازهای پست و فضای سرمایه کند که خود منجر به پس می

 ة یند توسعآ ضرر بودن اصلاحات بخش مالی برای فرشود. اجماع نظر همگانی درمورد بینیرومند غیرممکن می
های آزادسازی بخش مالی در ( درمورد ریسک1973پردازان ازجمله مک کینون )اقتصادی وجود ندارد، اکثر نظریه

نامناسب   مانند  داشته   تأکیدشرایط  برخی  اما  آزادسازی  1989)  1«رینوسو»و    «دورنبوش »اند؛  منفعت  درمورد   ،)
((  1983)   3( و تیلور 1983)  2مثال، ون و یجینبرگ طور  باشند و برخی دیگر مانند نئوساختارگرایان )به مشکوک می 

ها، تواند در عمل مانع توسعه اقتصادی باشد. براساس دیدگاه نئوکلاسیککنند که آزادسازی بخش مالی میبیان می
فیزیکی    ةدرنتیجه مقدار سرمای  ؛کندسمت تولید بیشتر هدایت میانداز و تخصیص سرمایه را به آزادسازی مالی، پس

آزادسازی مالی ایجاد    ةوسیلیابد. رشد اقتصادی که بهدنبال آن رشد اقتصادی افزایش میوری افزایش و بهرهو به
 تواند موجب بهبود توزیع درآمد و کاهش فقر شود. شود میمی
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 مطالعات تجربی  ۀپیشین. 4
 مطالعات داخلی   ۀپیشین. 4-1

رابط1389)  «شکری »و    «دهمرده» بررسی  به  مدل    مالیتوسعهمیان    ة(  از  استفاده  با  ایران  در  درآمد  توزیع  و 
اند. نتایج مدل در بلندمدت پرداخته  1385تا    1352زمانی  ة  ( طی دورARDLهای توزیعی )خودرگرسیونی با وقفه

دهد. ایشان از  می  ی را کاهشنابرابری درآمد  مالیتوسعهآن است که با توجه به ساختار اقتصاد ایران    دهندةنشان
عنوان به   GDPعنوان شاخص نابرابری درآمدی و از نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به  ضریب جینی به

 اند. استفاده کرده  مالیتوسعهشاخص 

با عنوان  (، در مقاله1389و همکاران )   «نیاطیب» نابرابری درآمدی، مطالع  مالیتوسعه  تأثیربررسی  »ای   ة بر 
بر نابرابری درآمدی درکشورهای خاورمیانه   مالیتوسعه   تأثیربه بررسی    « موردی کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا

دار بین این  خطی و معنی  ةهای پانل و اثبات رابطبا استفاده از داده   م.2005-1990زمانی  ة  و شمال آفریقا در دور
متغیر بدینپرداخته دو  میزان    ،منظوراند.  این کشور مشخص کرده و سپس  در  را  درآمد  توزیع  الگوی    تأثیرابتدا 

نابرابری درآمد را به  مالی توسعه نتایج حاکی ازدست آوردهبر  در این کشورها باعث    مالیتوسعهآن است که    اند. 
وی توزیع درآمد را متحول  کلی الگایی بوده که بتواند به گذاری به اندازهتأثیرشود و این  می  کاهش نابرابری درآمدی

 کند. 

ای با  و نابرابری درآمدی در ایران طی مقاله   مالیتوسعه میان    ة( به بررسی رابط1390و همکاران )  «قنبری»
با استفاده از روش    .ش.ه1385-1350زمانی  ة  طی دور  «بر توزیع درآمد در ایران  مالیتوسعه  تأثیربررسی  »عنوان  

مستقیم و منفی   ةاند. نتایج تجربی این تحقیق حاکی از آن است که رابط( پرداخته(GMM  یافتهگشتاورهای تعمیم
برای    مالیتوسعهمیان   دارد و شواهد کافی  نابرابری درآمدی وجود  بین    U  ةرابط  تأییدو  و   مالیتوسعهمعکوس 

 نابرابری درآمدی در ایران موجود نیست. 

به   «توسعه بازارهای مالی و نابرابری درآمدی در ایران»  :ای با عنوان( در مقاله1390)  «مرادآل»و    «ابراهیمی»
ایران و در دور  ةبررسی توسع با استفاده از روش   1385- 1345زمانی  ة  بازار پول بر توزیع درآمد در    ARDLو 

بلندمدت باعث کاهش نابرابری    مدت وبازار پول در کوتاه  ةن است که توسعآاند. نتایج این تحقیق حاکی از  پرداخته
مثبت با    ةشود؛ و اما تجارت آزاد رابطمی  شود. رشد اقتصادی و نرخ باسوادی سبب کاهش نابرابریمی  درآمدی

ابزار سیاستی مهم و قدرتمند در جهت کاهش  بازار پول به   ةتوزیع درآمد داشته است. در این مقاله توسع عنوان 
 زیادی شده است.   تأکیدآن  شده که برنابرابری درآمد معرفی

و توزیع درآمد در اقتصاد   مالیتوسعهمیان    ةای به بررسی رابط( طی مقاله1390)  «عربیار محمدی »و    «سالم»
با عنوان   رابط»ایران  ایرانة  توسعة  بررسی  اقتصاد  داده   «مالی و توزیع درآمد در  از  استفاده  های سری زمانی با 

ة  خطی و دومی ناظر بر وجود رابطة  رقیب که اولی ناظر بر رابطة  بازسنجی دو نظریبه    1386- 1352های  سال
، نخست  مالیتوسعهها از دو متغیر متفاوت برای  اند. آنو نابرابری درآمدی هستند، پرداخته  مالیتوسعهغیرخطی میان  

نگی به تولید ناخالص داخلی، اصلی سه متغیر، نسبت نقدیة  نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و دیگری، مولف
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اعتبارات اعطایی و نسبت ارزش معاملات بازار سهام   ة اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی از کل ماند  ة نسبت ماند
نتایج تجربی این پژوهش،  از تولید ناخالص داخلی استفاده کرده  با ة  رابط  مالیتوسعهاند. طبق  منفی و معناداری 

معکوس( است. همچنین    Uوود و جواناویچ )غیرخطی و  گرین ة  ن رابطه همسو با فرضیتوزیع درآمد داشته است که ای
 همگام با افزایش درآمد سرانه، توزیع درآمد با نرخ منفی درحال افزایش بوده است. 

بر توزیع درآمد را با استفاده از روش   مالیتوسعه ( در مطالعات خود اثر  1391ران )همکاو    «جابری خسروشاهی»
ة ها حاکی از وجود رابطاند. نتایج تحقیق آنآزموده  1387تا    1352زمانی  ة  های گسترده طی دورضیح با وقفهخود تو

انسانی و تورم بر ضریب جینی اثر مثبت داشته و   ةو ضریب جینی است و سرمای  مالیتوسعهمثبت و کاهنده بین  
 اند. مورد بررسی با ثبات بوده ة ضرایب برآوردی در طول دور

بر نابرابری توزیع درآمد:   مالیتوسعه  تأثیر»ایی تحت عنوان  (، در مقاله1392)   «السادات سجادی»و    «تیصام»
کشور با    11و نابرابری درآمدی در    مالیتوسعه  ةبه بررسی رابط  «مورد منتخبی از کشورهای درحال توسعه  ةمطالع

های تابلویی جهان با استفاده از داده   ةای بالاتر از میانگین درآمد سرانانسانی متوسط و درآمد سرانه   ةسطح سرمای
 تأیید خطی و منفی بین این دو متغیر را    ةاند. نتایج این تحقیق وجود رابطپرداخته  1984-2005زمانی    ةبرای دور

 کند. می

 « و نابرابری درآمدی در ایران  مالیتوسعهبین    ةرابط»  ایی تحت عنوان(، در مقاله1392)  «آریانی »و    «علمی»
تعمیم  مالیتوسعهاثر   با روش گشتاورهای  را  ایران  در  درآمدی  نابرابری  دوربر  در  و    1385-1379زمانی  ة  یافته 

 های پانل پویا و ایستا برآورد شده است. نتایج این تخمین حاکی از بررسی کرده است. مدل با استفاده از روش داده
، عمق مالی و شاخص کارایی اثر معناداری بر نابرابری درآمدی استانی دارد مالیتوسعهآن است که متغیر جانشین  

دولت برخلاف تورم اثر مستقیم بر نابرابری    ة کند و متغیر کنترل هزینمی   تأییدمعکوس کوزنتس را  U  ةکه رابط
 درآمدی دارد.

بر فقر در کشورهای  اسلامی گروه    مالیتوسعه  تأثیر »  ای تحت عنوان ( در مقاله1392)  «امیری»و    «آبادیشاه»
بررسی    «هشتدی فقر در کشورهای اسلامی عضو گروه دی هشت طی دور  مالیتوسعهبه  زمانی ة  در کاهش 

دلیل اند. نتایج این تحقیق مبین آن است که بههای ترکیبی نامتوازن پرداختهستفاده از روش دادهبا ا 2010_1990
همچنین  و  دارند  طبیعی  منابع  فروش  از  حاصل  منافع  به  وابسته  که  بررسی  مورد  کشورهای  اقتصادی  ساختار 

  تأثیرفقر    بر   مالیتوسعهنیست،  در این کشورها همسو با بسط بازارهای عوامل جدید تولید و نوآوری    مالیتوسعه
دلیل داشتن سهم  انسانی به   ة یر سرمایغمنفی و معناداری دارد. همچنین مت  تأثیرمعناداری ندارد و رشد درآمد برفقر 

معنی برفقر دارد و متغیرهای آزادی اقتصادی منفی و بی تأثیربسیار اندک در جریان رشد اقتصادی در این کشورها 
 مثبت و معناداری دارند.  رتأثیو تورم برفقر 

و فقر و نابرابری با عنوان    مالیتوسعهمیان    ةخود به بررسی رابطة  ( در مطالع1393)  «خزاعی» و    «حسینی»
- 2002های  های پانل طی سالبا استفاده از داده   «بر فقر و نابرابری در کشورهای عضو اکو  مالیتوسعه  تأثیر»

دهد که در مدل می  ها نشانمدل تخمین زده شده است که نتایج آنچهار    ،پژوهشاند. در این  پرداخته  م.2011

 

 

رابطگذارسرمایهبا    مالیتوسعهاول   موردمطالعه  کشورهای  خانوارهای  اعتبارات   ةی  دوم  مدل  در  و  دارد  منفی 
اثر معکوس و منفی دارد. در مدل سوم ن  ةبر شاخص توسع  مالیتوسعهعنوان شاخص  خصوصی به با  انسانی  رخ 

مستقیم دارد. نتایج ة  ها با شاخص فقر در کشورهای مورد مطالعه رابطی آنگذارسرمایه سوادی خانوارها و میزان  
صنایع به تولید سرانه برای کشورهای مورد بررسی و    ةافزودمثبت بودن شاخص ارزش   دهندةنشان مدل چهارم  

 منفی بودن شاخص بخش تجارت خارجی بر تولید سرانه است.  

توسعه بازار مالی بر توزیع درآمد در    تأثیربررسی  »ای تحت عنوان  در مطالعه(،  1394) و همکاران  «احمدی»
اند. را بر نابرابری توزیع درآمد بررسی کرده   مالیتوسعه  تأثیر،  «(2000-2012منتخبی از کشورهای درحال توسعه )

و نابرابری توزیع درآمدی در کشورهای    مالیتوسعهغیر  مثبت و معنادار مت  ةدست آمده از این تحقیق رابطنتایج به
 تأیید( در این کشورها با ارائه شواهد  1990وود و جوانوویچ )معکوس گرین   U  ةکند و رابطمی  تأییددرحال توسعه  

 شده است. 

)   «فرهمایونی» همکاران  مطالعه1395و  در  عنوان  (،  با  در    مالیتوسعه  تأثیربررسی  »ای  درآمد  نابرابری  بر 
بر نابرابری درآمدی در منتخبی از کشورهای اسلامی و با    مالیتوسعهبه بررسی اثر    «کشورهای منتخب اسلامی

پرداخته است. نتایج بعد از برآورد مدل حاکی از آن است   م.2011  تا  1994زمانی  ة  های پانل طی دوراستفاده از داده 
گیری عنوان معیار اندازه)بانکی و غیربانکی( با ضریب جینی به  مالیتوسعهبخش  خطی و منفی بین هر دو    ةکه رابط

نابرابری درآمدی وجود دارد و در این تحقیق متغیرهای کنترل، تورم اثر معکوس و تولید ناخالص داخلی اثر مستقیم  
 بر نابرابری درآمدی دارد. 

استانی بر توزیع درآمد    مالیتوسعهبررسی اثر  »ای تحت عنوان  (، در مقاله1395)  «زادهجزی»و    «زادهرفعت»
ایران استان  مالی توسعه  تأثیر  «استانی در  نابرابری درآمدی در  و    م.1390- 1397زمانی  ة  های کشور طی دوربر 

اند.  خطی، بررسی کردنده  ةرابط  بر وجودگالور وزیرا مبنی  ةهای تابلویی و با استفاده از نظریکارگیری رگرسیون دادهبه
ها که با  دار بر نابرابری درآمدی در استانمنفی و معنی  تأثیرهای مالی  آن است که گسترش واسطه  نتایج حاکی از

 شود، خواهد داشت. می گیریضریب جینی اندازه

مقاله 1395)  «دیزجی»و    «کیانآذری» ر در کشورهای  بر فق  مالیتوسعه  تأثیربررسی  »ای تحت عنوان  ( در 
 ة جهان طی دور   ةکشور منتخب درحال توسع  26فقر در    و  مالیتوسعهمیان    ةبه بررسی رابط  «منتخب  ةدرحال توسع

و    مالیتوسعهایشان، بین  ة  اند. طبق نتایج مطالعهای تابلویی پرداختهکارگیری مدل با به   و  م.  2012-2003زمانی  
یابد. همچنین  می  بازارهای مالی، فقر در سطح جهان کاهش  ةبا توسعمعنا که  منفی وجود دارد؛ بدینة  فقر رابط

 معکوس دارند.  ة  مثبت و نرخ باسوادی و تولید ناخالص داخلی با فقر رابطة  زندگی با شاخص فقر رابط  ةشاخص هزین

توزیع بر    مالیتوسعهبررسی تطبیقی اثرات  »ای تحت عنوان  ( با مطالعه1395)  «فردشکوهی»و    «هیرمیرباقری»
بر توزیع درآمد   مالیتوسعهبه بررسی اثرات    « های تابلوییدرآمد و فقر در کشورهای منتخب اسلامی، رویکرد داده

پرداخته فقر در کشورهای منتخب اسلامی  از  اند. آن و  با   2014م.- 2000زمانی  ة  کشور اسلامی طی دور  15ها 
،  مالی توسعهاند. نتایج حاکی از آن است که افزایش  پرداخته  های تحقیقهای ترکیبی به آزمون فرضیهاستفاده از داده
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منصــوری و همــکاران: بررســی تأثیــر ابعــاد توســعۀ‌مالی 
بــر توزیــع درآمــد بــا تأکیــد بــر داده‌هــای...

 

 

اعتبارات اعطایی و نسبت ارزش معاملات بازار سهام   ة اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی از کل ماند  ة نسبت ماند
نتایج تجربی این پژوهش،  از تولید ناخالص داخلی استفاده کرده  با ة  رابط  مالیتوسعهاند. طبق  منفی و معناداری 

معکوس( است. همچنین    Uوود و جواناویچ )غیرخطی و  گرین ة  ن رابطه همسو با فرضیتوزیع درآمد داشته است که ای
 همگام با افزایش درآمد سرانه، توزیع درآمد با نرخ منفی درحال افزایش بوده است. 

بر توزیع درآمد را با استفاده از روش   مالیتوسعه ( در مطالعات خود اثر  1391ران )همکاو    «جابری خسروشاهی»
ة ها حاکی از وجود رابطاند. نتایج تحقیق آنآزموده  1387تا    1352زمانی  ة  های گسترده طی دورضیح با وقفهخود تو

انسانی و تورم بر ضریب جینی اثر مثبت داشته و   ةو ضریب جینی است و سرمای  مالیتوسعهمثبت و کاهنده بین  
 اند. مورد بررسی با ثبات بوده ة ضرایب برآوردی در طول دور

بر نابرابری توزیع درآمد:   مالیتوسعه  تأثیر»ایی تحت عنوان  (، در مقاله1392)   «السادات سجادی»و    «تیصام»
کشور با    11و نابرابری درآمدی در    مالیتوسعه  ةبه بررسی رابط  «مورد منتخبی از کشورهای درحال توسعه  ةمطالع

های تابلویی جهان با استفاده از داده   ةای بالاتر از میانگین درآمد سرانانسانی متوسط و درآمد سرانه   ةسطح سرمای
 تأیید خطی و منفی بین این دو متغیر را    ةاند. نتایج این تحقیق وجود رابطپرداخته  1984-2005زمانی    ةبرای دور

 کند. می

 « و نابرابری درآمدی در ایران  مالیتوسعهبین    ةرابط»  ایی تحت عنوان(، در مقاله1392)  «آریانی »و    «علمی»
تعمیم  مالیتوسعهاثر   با روش گشتاورهای  را  ایران  در  درآمدی  نابرابری  دوربر  در  و    1385-1379زمانی  ة  یافته 

 های پانل پویا و ایستا برآورد شده است. نتایج این تخمین حاکی از بررسی کرده است. مدل با استفاده از روش داده
، عمق مالی و شاخص کارایی اثر معناداری بر نابرابری درآمدی استانی دارد مالیتوسعهآن است که متغیر جانشین  

دولت برخلاف تورم اثر مستقیم بر نابرابری    ة کند و متغیر کنترل هزینمی   تأییدمعکوس کوزنتس را  U  ةکه رابط
 درآمدی دارد.

بر فقر در کشورهای  اسلامی گروه    مالیتوسعه  تأثیر »  ای تحت عنوان ( در مقاله1392)  «امیری»و    «آبادیشاه»
بررسی    «هشتدی فقر در کشورهای اسلامی عضو گروه دی هشت طی دور  مالیتوسعهبه  زمانی ة  در کاهش 

دلیل اند. نتایج این تحقیق مبین آن است که بههای ترکیبی نامتوازن پرداختهستفاده از روش دادهبا ا 2010_1990
همچنین  و  دارند  طبیعی  منابع  فروش  از  حاصل  منافع  به  وابسته  که  بررسی  مورد  کشورهای  اقتصادی  ساختار 

  تأثیرفقر    بر   مالیتوسعهنیست،  در این کشورها همسو با بسط بازارهای عوامل جدید تولید و نوآوری    مالیتوسعه
دلیل داشتن سهم  انسانی به   ة یر سرمایغمنفی و معناداری دارد. همچنین مت  تأثیرمعناداری ندارد و رشد درآمد برفقر 

معنی برفقر دارد و متغیرهای آزادی اقتصادی منفی و بی تأثیربسیار اندک در جریان رشد اقتصادی در این کشورها 
 مثبت و معناداری دارند.  رتأثیو تورم برفقر 

و فقر و نابرابری با عنوان    مالیتوسعهمیان    ةخود به بررسی رابطة  ( در مطالع1393)  «خزاعی» و    «حسینی»
- 2002های  های پانل طی سالبا استفاده از داده   «بر فقر و نابرابری در کشورهای عضو اکو  مالیتوسعه  تأثیر»

دهد که در مدل می  ها نشانمدل تخمین زده شده است که نتایج آنچهار    ،پژوهشاند. در این  پرداخته  م.2011

 

 

رابطگذارسرمایهبا    مالیتوسعهاول   موردمطالعه  کشورهای  خانوارهای  اعتبارات   ةی  دوم  مدل  در  و  دارد  منفی 
اثر معکوس و منفی دارد. در مدل سوم ن  ةبر شاخص توسع  مالیتوسعهعنوان شاخص  خصوصی به با  انسانی  رخ 

مستقیم دارد. نتایج ة  ها با شاخص فقر در کشورهای مورد مطالعه رابطی آنگذارسرمایه سوادی خانوارها و میزان  
صنایع به تولید سرانه برای کشورهای مورد بررسی و    ةافزودمثبت بودن شاخص ارزش   دهندةنشان مدل چهارم  

 منفی بودن شاخص بخش تجارت خارجی بر تولید سرانه است.  

توسعه بازار مالی بر توزیع درآمد در    تأثیربررسی  »ای تحت عنوان  در مطالعه(،  1394) و همکاران  «احمدی»
اند. را بر نابرابری توزیع درآمد بررسی کرده   مالیتوسعه  تأثیر،  «(2000-2012منتخبی از کشورهای درحال توسعه )

و نابرابری توزیع درآمدی در کشورهای    مالیتوسعهغیر  مثبت و معنادار مت  ةدست آمده از این تحقیق رابطنتایج به
 تأیید( در این کشورها با ارائه شواهد  1990وود و جوانوویچ )معکوس گرین   U  ةکند و رابطمی  تأییددرحال توسعه  

 شده است. 

)   «فرهمایونی» همکاران  مطالعه1395و  در  عنوان  (،  با  در    مالیتوسعه  تأثیربررسی  »ای  درآمد  نابرابری  بر 
بر نابرابری درآمدی در منتخبی از کشورهای اسلامی و با    مالیتوسعهبه بررسی اثر    «کشورهای منتخب اسلامی

پرداخته است. نتایج بعد از برآورد مدل حاکی از آن است   م.2011  تا  1994زمانی  ة  های پانل طی دوراستفاده از داده 
گیری عنوان معیار اندازه)بانکی و غیربانکی( با ضریب جینی به  مالیتوسعهبخش  خطی و منفی بین هر دو    ةکه رابط

نابرابری درآمدی وجود دارد و در این تحقیق متغیرهای کنترل، تورم اثر معکوس و تولید ناخالص داخلی اثر مستقیم  
 بر نابرابری درآمدی دارد. 

استانی بر توزیع درآمد    مالیتوسعهبررسی اثر  »ای تحت عنوان  (، در مقاله1395)  «زادهجزی»و    «زادهرفعت»
ایران استان  مالی توسعه  تأثیر  «استانی در  نابرابری درآمدی در  و    م.1390- 1397زمانی  ة  های کشور طی دوربر 

اند.  خطی، بررسی کردنده  ةرابط  بر وجودگالور وزیرا مبنی  ةهای تابلویی و با استفاده از نظریکارگیری رگرسیون دادهبه
ها که با  دار بر نابرابری درآمدی در استانمنفی و معنی  تأثیرهای مالی  آن است که گسترش واسطه  نتایج حاکی از

 شود، خواهد داشت. می گیریضریب جینی اندازه

مقاله 1395)  «دیزجی»و    «کیانآذری» ر در کشورهای  بر فق  مالیتوسعه  تأثیربررسی  »ای تحت عنوان  ( در 
 ة جهان طی دور   ةکشور منتخب درحال توسع  26فقر در    و  مالیتوسعهمیان    ةبه بررسی رابط  «منتخب  ةدرحال توسع

و    مالیتوسعهایشان، بین  ة  اند. طبق نتایج مطالعهای تابلویی پرداختهکارگیری مدل با به   و  م.  2012-2003زمانی  
یابد. همچنین  می  بازارهای مالی، فقر در سطح جهان کاهش  ةبا توسعمعنا که  منفی وجود دارد؛ بدینة  فقر رابط

 معکوس دارند.  ة  مثبت و نرخ باسوادی و تولید ناخالص داخلی با فقر رابطة  زندگی با شاخص فقر رابط  ةشاخص هزین

توزیع بر    مالیتوسعهبررسی تطبیقی اثرات  »ای تحت عنوان  ( با مطالعه1395)  «فردشکوهی»و    «هیرمیرباقری»
بر توزیع درآمد   مالیتوسعهبه بررسی اثرات    « های تابلوییدرآمد و فقر در کشورهای منتخب اسلامی، رویکرد داده

پرداخته فقر در کشورهای منتخب اسلامی  از  اند. آن و  با   2014م.- 2000زمانی  ة  کشور اسلامی طی دور  15ها 
،  مالی توسعهاند. نتایج حاکی از آن است که افزایش  پرداخته  های تحقیقهای ترکیبی به آزمون فرضیهاستفاده از داده
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اثر آن بر فقر مثبت بوده، بدین گونه که  نابرابری درآمدی را در کشورهای مذکور کاهش داده است و همچنین 
مصرفی سرانه و کاهش فقر در این کشورها شده   ةدر هزین  %4منجر به افزایش    مالیتوسعهدر شاخص    %1افزایش  

 است.  

 تأثیر به بررسی   «، نابرابری و فقر در ایرانمالیتوسعه»ای با عنوان  ( در مقاله1395)  «زادهبیک»و    «افشاری»
  ARDLو با استفاده از روش  .ش.ه1394-1357زمانی  ة بر نابرابری درآمدی و فقر در ایران طی دور مالیتوسعه

با نظریپرداخته نتایج مطابق  بلندمدت  بدین  ،باشدمی  معکوس کوزنتس  U  ة اند.  افزایش مالیتوسعهگونه که در   ،
ازطریق   مالیتوسعه بر این دارد که  دهد و دلالتمی  مین اجتماعی، فقر را کاهش أ درآمد سرانه و افزایش مخارج ت

آمدی و فقر تواند منجر کاهش نابرابری درمی  گری مالی و افزایش کارایی سیستم مالی،های واسطهکاهش هزینه
 شود. 

بر نابرابری درآمد شهری و روستایی در  مالیتوسعه تأثیر » ای با عنوان ( در مطالعه1397ران )همکاو  «اسدی»
استان ایران و با    31و نابرابری درامد شهری و روستایی در    مالیتوسعه   ةبه بررسی رابط  «GMMایران: رویکرد  
از شاخص    مالیتوسعهاند. در این مطالعه برای  پرداخته  1394-1385نی  زماة  های تابلویی در دوراستفاده از داده 

استفاده شده است. نتایج تجربی    GDPصورت درصدی از  اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به بخش خصوصی به
شد و    تأییدو توزیع درآمد    مالیتوسعهوود و جواناویچ بین دو متغیر  معکوس گرینU   ةحاکی از آن است که رابط

های  پانل ایستا و پویا برآورد های ایران رد شد. مدل با استفاده از داده معکوس کوزنتس در استان  U  ة رابط  ةنظری
منفی بر نابرابری درآمدی خانوارهای شهری و   تأثیر   GDPها( به  دولت )مخارج عمومی استان  ةشده است. انداز

 شود. می روستایی دارد و سبب کاهش آن

به   «بر فقر و نابرابری  مالیتوسعه ارزیابی استحکام اثر  »ای با عنوان  ( در مقاله1397)ران  همکا و    «آهنگری»
ای بین کشورهای با درآمد بالا و بر فقر و نابرابری با یک رویکرد مقایسه   مالیتوسعهمیان    ةبررسی استحکام رابط

  2012-2002زمانی  ة  کشور و طی دور  49و کمتر از متوسط برای  بیشتر از متوسط و کشورهای با درآمد پایین  
عنوان  منظور از سه شاخص، اعتبارات بخش خصوصی، تعهدات نقدی و دارایی بانک مرکزی بهاند. بدینپرداخته

نتایج حاکی از آن است که در مدل استفاده کرده  مالیتوسعهشاخص   های مربوط به شاخص فقر، حساسیت  اند. 
انتخاب    ةها نسبت به نوع نمونو استحکام نتایج آن  مالیتوسعهعلامت و مقدار نتایج نسبت به نوع شاخص انتخابی  

شده وجود داشته است. در رابطه با تخمین مدل مربوط به نابرابری درآمدی، فقط شاخص تعهدات نقدی از نظر  
بر کاهش    مالیتوسعهاثر مثبت    دهندةنشان انتخابی مستحکم بوده است که    ةع نمونعلامت و معناداری نسبت به نو

توان نتیجه گرفت که با  می  بر نابرابری نامعتبر است. در کل  مالیتوسعههای  سایر شاخص  تأثیر نابرابری است و  
و نابرابری، میزان و نوع بر فقر    مالیتوسعههای مختلف درآمدی و اثرگذاری  توجه به انتخاب کشورها از بین گروه

 بستگی دارد.  مالیتوسعهاثرگذاری مبهم و شاخص انتخاب شده برای 

مطالعه1398)  «آقایی»و    «زادهرضاقلی» در  عنوان  (،  با  مقایس  مالیتوسعه»ای  نابرابری:  های  استان  ة و 
های  و توزیع درآمد را طی سال  مالیتوسعهبین  ة رابط «نیافته در کشور ایرانیافته و توسعهیافته، کمتر توسعهتوسعه

 

 

اند. ( مورد بررسی قرار داده GMMیافته )بر مدل های پانل پویا و تخمین زن گشتاورهای تعمیمو با تکیه   1385-94
  ة و نابرابری درآمدی در هر سه دست  مالیتوسعهخطی و منفی بین    ةها حاکی از آن است که رابطنتایج تحقیق آن

بررسی  استان مورد  است  تأییدهای  میزان    ؛شده  در   مالیتوسعهگذاری  تأثیرهمچنین  نابرابری  سطح  کاهش  بر 
نیافته های توسعهگذاری در استانتأثیرمعنا که این  بدان  ؛ها داردیافتگی آنعکس با سطح توسعه  ةها، رابطاستان

دیگر   گروه  دو  از  استاستانبیشتر  رابط  ؛ها  اثبات  برای  کافی  بین    Uة  همچنین شواهد  و    مالی توسعهمعکوس 
 مطالعه وجود ندارد.   ةهای ایران طی دورنابرابری در استان

بر سطح فقر: شواهدی از   مالیتوسعهبررسی اثر  »ای تحت عنوان  (، در مقاله 1398و همکاران )  «آذربایجانی»
در کشورهای    م.2003- 2015زمانی  ة  یا فقر در دور  مالیتوسعه  ةه بررسی رابطب  «کشورهای عضو کنفرانس اسلامی 

و سطح   مالیتوسعهمعکوس بین  Uة  دست آمده حاکی از وجود یک رابطپردازند. نتایج بهمی  عضو کنفرانس اسلامی
  مالی توسعهتر  قوی  تأثیرگیرند.  می  باشد، که بیشتر کشورهای مورد بررسی در قسمت صعودی این منحنی قرارمی  فقر

 که حاکمیت قانونی قوی دارند بیشتر است.  یبر فقر در کشورهای با درآمد بالا، متوسط و کشورهای

رشد اقتصادی -مالیتوسعهتورم بر رابطه علیّ    تأثیر »(، در تحقیقی با عنوان  1398)  «ابوترابی»و    «نیکوقدم»
ایران های تورم بالا دلیل نرخ، بهمالیتوسعههای  ه برخی از شاخصدادند که علّیت معکوس از رشد بنشان   «در 
سمت رشد اقتصادی را  به  مالیتوسعههای  علاوه، تورم پایدار بالا در ایران، علّیت برخی دیگر از شاخصاست. به

 کند. تضعیف می

)  «مریدی» مطالعه1399و همکاران  در  عنوان  ا(،  با  بر دهک   ةتوسع  تأثیر»ی  پایین    هایبازار سهام  و  بالا 
و با استفاده از    م.2001-2017ة  های بالا و پایین طی دوربازار بورس را بر نابرابری درآمدی دهک  تأثیر  «درآمدی

اند که نتایج آن در دو گروه کشور متفاوت یافته و درحال توسعه بررسی کردههای تابلویی چندین کشور توسعهداده 
در  بدین  ؛است توسعهگونه که  افزایش  ةتوسع  ةیافتکشورهای  را  نابرابری  درحال   ،بازار سهام  در کشورهای  ولی 

 دهد. می بازار سهام نابرابری درآمدی را کاهش ةتوسعه، توسع

تعیین قاعده مالی برای دولت در اقتصاد ایران  »(، در تحقیقی با عنوان  1399)   «صیامی عراقی»و    «توکلیان»
تواند با توجه به  تراز بودجه می   ةدادند که قاعدنشان  «ی تعادل عمومی پویای تصادفیبا استفاده از رویکرد الگو

گذار  نفت از عملکرد بهتری برخوردار باشد و تابع زیان سیاست ةعنوان یک کشور صادرکنندساختار اقتصاد ایران به
 را حداقل نماید. 

 مطالعات خارجی  ۀ پیشین. 4-2

طورکه در نتایج سایر مطالعات و توزیع درآمد وجود دارد و همان  مالیتوسعهمیان  ارتباط  ة  مطالعات زیادی در زمین
اثر   بیان شد،  نتیجه    مالیتوسعهداخلی  این  به  اکثریت  نیز  بوده است. در مطالعات خارجی  مثبت  بر توزیع درآمد 

ترین مطالعات خارجی در این زمینه  شود. در ادامه به مهم می  سبب کاهش نابرابری درآمدی  مالیتوسعهاند که  رسیده
 شود.می پرداخته
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اثر آن بر فقر مثبت بوده، بدین گونه که  نابرابری درآمدی را در کشورهای مذکور کاهش داده است و همچنین 
مصرفی سرانه و کاهش فقر در این کشورها شده   ةدر هزین  %4منجر به افزایش    مالیتوسعهدر شاخص    %1افزایش  

 است.  

 تأثیر به بررسی   «، نابرابری و فقر در ایرانمالیتوسعه»ای با عنوان  ( در مقاله1395)  «زادهبیک»و    «افشاری»
  ARDLو با استفاده از روش  .ش.ه1394-1357زمانی  ة بر نابرابری درآمدی و فقر در ایران طی دور مالیتوسعه

با نظریپرداخته نتایج مطابق  بلندمدت  بدین  ،باشدمی  معکوس کوزنتس  U  ة اند.  افزایش مالیتوسعهگونه که در   ،
ازطریق   مالیتوسعه بر این دارد که  دهد و دلالتمی  مین اجتماعی، فقر را کاهش أ درآمد سرانه و افزایش مخارج ت

آمدی و فقر تواند منجر کاهش نابرابری درمی  گری مالی و افزایش کارایی سیستم مالی،های واسطهکاهش هزینه
 شود. 

بر نابرابری درآمد شهری و روستایی در  مالیتوسعه تأثیر » ای با عنوان ( در مطالعه1397ران )همکاو  «اسدی»
استان ایران و با    31و نابرابری درامد شهری و روستایی در    مالیتوسعه   ةبه بررسی رابط  «GMMایران: رویکرد  
از شاخص    مالیتوسعهاند. در این مطالعه برای  پرداخته  1394-1385نی  زماة  های تابلویی در دوراستفاده از داده 

استفاده شده است. نتایج تجربی    GDPصورت درصدی از  اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به بخش خصوصی به
شد و    تأییدو توزیع درآمد    مالیتوسعهوود و جواناویچ بین دو متغیر  معکوس گرینU   ةحاکی از آن است که رابط

های  پانل ایستا و پویا برآورد های ایران رد شد. مدل با استفاده از داده معکوس کوزنتس در استان  U  ة رابط  ةنظری
منفی بر نابرابری درآمدی خانوارهای شهری و   تأثیر   GDPها( به  دولت )مخارج عمومی استان  ةشده است. انداز

 شود. می روستایی دارد و سبب کاهش آن

به   «بر فقر و نابرابری  مالیتوسعه ارزیابی استحکام اثر  »ای با عنوان  ( در مقاله1397)ران  همکا و    «آهنگری»
ای بین کشورهای با درآمد بالا و بر فقر و نابرابری با یک رویکرد مقایسه   مالیتوسعهمیان    ةبررسی استحکام رابط

  2012-2002زمانی  ة  کشور و طی دور  49و کمتر از متوسط برای  بیشتر از متوسط و کشورهای با درآمد پایین  
عنوان  منظور از سه شاخص، اعتبارات بخش خصوصی، تعهدات نقدی و دارایی بانک مرکزی بهاند. بدینپرداخته

نتایج حاکی از آن است که در مدل استفاده کرده  مالیتوسعهشاخص   های مربوط به شاخص فقر، حساسیت  اند. 
انتخاب    ةها نسبت به نوع نمونو استحکام نتایج آن  مالیتوسعهعلامت و مقدار نتایج نسبت به نوع شاخص انتخابی  

شده وجود داشته است. در رابطه با تخمین مدل مربوط به نابرابری درآمدی، فقط شاخص تعهدات نقدی از نظر  
بر کاهش    مالیتوسعهاثر مثبت    دهندةنشان انتخابی مستحکم بوده است که    ةع نمونعلامت و معناداری نسبت به نو

توان نتیجه گرفت که با  می  بر نابرابری نامعتبر است. در کل  مالیتوسعههای  سایر شاخص  تأثیر نابرابری است و  
و نابرابری، میزان و نوع بر فقر    مالیتوسعههای مختلف درآمدی و اثرگذاری  توجه به انتخاب کشورها از بین گروه

 بستگی دارد.  مالیتوسعهاثرگذاری مبهم و شاخص انتخاب شده برای 

مطالعه1398)  «آقایی»و    «زادهرضاقلی» در  عنوان  (،  با  مقایس  مالیتوسعه»ای  نابرابری:  های  استان  ة و 
های  و توزیع درآمد را طی سال  مالیتوسعهبین  ة رابط «نیافته در کشور ایرانیافته و توسعهیافته، کمتر توسعهتوسعه

 

 

اند. ( مورد بررسی قرار داده GMMیافته )بر مدل های پانل پویا و تخمین زن گشتاورهای تعمیمو با تکیه   1385-94
  ة و نابرابری درآمدی در هر سه دست  مالیتوسعهخطی و منفی بین    ةها حاکی از آن است که رابطنتایج تحقیق آن

بررسی  استان مورد  است  تأییدهای  میزان    ؛شده  در   مالیتوسعهگذاری  تأثیرهمچنین  نابرابری  سطح  کاهش  بر 
نیافته های توسعهگذاری در استانتأثیرمعنا که این  بدان  ؛ها داردیافتگی آنعکس با سطح توسعه  ةها، رابطاستان

دیگر   گروه  دو  از  استاستانبیشتر  رابط  ؛ها  اثبات  برای  کافی  بین    Uة  همچنین شواهد  و    مالی توسعهمعکوس 
 مطالعه وجود ندارد.   ةهای ایران طی دورنابرابری در استان

بر سطح فقر: شواهدی از   مالیتوسعهبررسی اثر  »ای تحت عنوان  (، در مقاله 1398و همکاران )  «آذربایجانی»
در کشورهای    م.2003- 2015زمانی  ة  یا فقر در دور  مالیتوسعه  ةه بررسی رابطب  «کشورهای عضو کنفرانس اسلامی 

و سطح   مالیتوسعهمعکوس بین  Uة  دست آمده حاکی از وجود یک رابطپردازند. نتایج بهمی  عضو کنفرانس اسلامی
  مالی توسعهتر  قوی  تأثیرگیرند.  می  باشد، که بیشتر کشورهای مورد بررسی در قسمت صعودی این منحنی قرارمی  فقر

 که حاکمیت قانونی قوی دارند بیشتر است.  یبر فقر در کشورهای با درآمد بالا، متوسط و کشورهای

رشد اقتصادی -مالیتوسعهتورم بر رابطه علیّ    تأثیر »(، در تحقیقی با عنوان  1398)  «ابوترابی»و    «نیکوقدم»
ایران های تورم بالا دلیل نرخ، بهمالیتوسعههای  ه برخی از شاخصدادند که علّیت معکوس از رشد بنشان   «در 
سمت رشد اقتصادی را  به  مالیتوسعههای  علاوه، تورم پایدار بالا در ایران، علّیت برخی دیگر از شاخصاست. به

 کند. تضعیف می

)  «مریدی» مطالعه1399و همکاران  در  عنوان  ا(،  با  بر دهک   ةتوسع  تأثیر»ی  پایین    هایبازار سهام  و  بالا 
و با استفاده از    م.2001-2017ة  های بالا و پایین طی دوربازار بورس را بر نابرابری درآمدی دهک  تأثیر  «درآمدی

اند که نتایج آن در دو گروه کشور متفاوت یافته و درحال توسعه بررسی کردههای تابلویی چندین کشور توسعهداده 
در  بدین  ؛است توسعهگونه که  افزایش  ةتوسع  ةیافتکشورهای  را  نابرابری  درحال   ،بازار سهام  در کشورهای  ولی 

 دهد. می بازار سهام نابرابری درآمدی را کاهش ةتوسعه، توسع

تعیین قاعده مالی برای دولت در اقتصاد ایران  »(، در تحقیقی با عنوان  1399)   «صیامی عراقی»و    «توکلیان»
تواند با توجه به  تراز بودجه می   ةدادند که قاعدنشان  «ی تعادل عمومی پویای تصادفیبا استفاده از رویکرد الگو

گذار  نفت از عملکرد بهتری برخوردار باشد و تابع زیان سیاست ةعنوان یک کشور صادرکنندساختار اقتصاد ایران به
 را حداقل نماید. 

 مطالعات خارجی  ۀ پیشین. 4-2

طورکه در نتایج سایر مطالعات و توزیع درآمد وجود دارد و همان  مالیتوسعهمیان  ارتباط  ة  مطالعات زیادی در زمین
اثر   بیان شد،  نتیجه    مالیتوسعهداخلی  این  به  اکثریت  نیز  بوده است. در مطالعات خارجی  مثبت  بر توزیع درآمد 

ترین مطالعات خارجی در این زمینه  شود. در ادامه به مهم می  سبب کاهش نابرابری درآمدی  مالیتوسعهاند که  رسیده
 شود.می پرداخته
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بر توزیع درآمد در کشورهای درحال   مالیتوسعهاثر  »ای تحت عنوان  (، در مطالعه2003و همکاران )  1« کلارک»
ها اند. نتایج پژوهش آنهای پانل سنجیدهو با استفاده از دادهم. 1960- 1995زمانی ة در دور «یافتهتوسعه و توسعه

همگام   تر بوده و نابرابری درآمدیافته دارند پایین کند که نابرابری در کشورهایی که بخش مالی توسعهمی  چنین بیان
خطی قوی و معنادار بین    ةیابد. نتایج این تحقیق رابطمی  های مالی کاهشتوسعه و گسترش بازارها و واسطهبا  

 کند. می تأیید( 1993( و گالور و زیرا )1993بانرجی و نیومن ) ةو نابرابری درآمد را براساس نظری  مالیتوسعه

و   .م  90و    80ة  و نابرابری درآمدی در کشور برزیل در ده  مالیتوسعه  ة( به بررسی رابط2006)  2« بیتنکورت»
با استفاده از روش پانل پرداخته است. نتایج تحقیق ایشان بعد از برآورد مدل حاکی از آن است که گسترش نهادهای 

افراد فقیر  ای نبوده که  گونه مثبت و معناداری بر توزیع درآمد داشته باشد؛ اما به  تأثیرتواند  می  مالی در این کشور
تواند موانع ورود فقرا به بازارهای مالی به علت افزایش می  مند شوند و دلیل آنبهره  مالیتوسعهبتوانند از منافع  
ن است که، برای کاهش نابرابری بالای برزیل، بیشتر منابع مالی باید آترین نتیجه در این مقاله  تورم باشد. مهم

فقیر هدایت شودبه افراد  رفاه  ونه گبه  ؛سمت  افزایش  به  منجر  اقتصادی،  بازدهی  در  انحرافی  ایجاد  بدون  ای که 
 اقتصادی گردد.

بر توزیع درآمد با استفاده از مدل پانل    مالیتوسعه  تأثیرای به بررسی  ( طی مطالعه2006)  3و همکاران   «انیوبی»
ها از یافته است. آن روش گشتاورهای تعمیمها،  اند. روش برآورد مدل آن کشور آفریقایی پرداخته  23پویا و برای  

از نسبت   مالی توسعهگیری نابرابری درآمدی و متغیر وابسته و برای شاخص  عنوان شاخص اندازهضریب جینی به
  GDPو نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به    GDPهای نقدی به  و نسبت دارایی  GDPنقدینگی به  
انسانی، درآمد سرانه و سهم ارزش   ة یحی مورداستفاده در این مدل، تورم، سرمایاند. متغیرهای توضاستفاده کرده 

بازارهای    ة زمان با توسعها بعد از برآورد مدل به این نتیجه رسیدند که همباشند. آنمی  GDPصنعت به    ةافزود
کاهش درآمدی  نابرابری  فرضیمی  مالی،  اما  گرین  U  ة یابد،  جواناویچ  معکوس  و  آن د. همنش  تأییدوود  ها چنین 

 کند.می مثبت و معناداری بر توزیع درآمد در این کشورها ایجاد تأثیردریافتند که عامل آموزش 

 « ایو رشد پایدار اقتصادی در بازارهای همگرایی منطقه  مالیتوسعه»ای با عنوان  ( در مقاله 2007)  4« ریتاب»
زمانی ة  بازارهای مالی و رشد اقتصادی برای هفت کشور خاورمیانه و شمال آفریقا در دور  ة توسع  ةبه بررسی رابط
ه بخش  کدهد که از بین هفت کشور، در شش کشور، رشد و  می  پرداخته است. نتایج تحقیق نشان  م.1965-2006

بخش    ةرشد و توسع  ةگردد؛ همچنین در سه کشور از این کشورها، رابطمی  بانکی منجر به افزایش رشد اقتصادی
 ةبلندمدت بین توسع  ةداد که یک رابطشود. او نشانمی  مالیتوسعهبانکی دوطرفه بوده و رشد اقتصادی نیز منجر به  

دست آوردن نتایج، به این نتیجه  بخش بانکی و رشد اقتصادی در این کشورها وجود دارد، اما بعد از برآورد مدل و به 
 توجهی بر رشد اقتصادی این کشورها ندارد. قابل  تأثیرخش بانکی ب ةمدت، توسعرسید که در کوتاه
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مطالعه2008)  1« انگ» در  بررسی  (  به  از    مالیتوسعه  تأثیرای  استفاده  با  جینی  بر ضریب  مالی  آزادسازی  و 
پردازد. وی  قرن در هند میهای گسترده برای نیمو روش خودتوضیح با وقفه  م.1951-2004های سری زمانی  داده 

گیری نابرابری درآمدی و برای متغیرهای کنترل، از درآمد  عنوان شاخص اندازهبرای متغیر وابسته از ضریب جینی به
به   مالیتوسعهدهد که  می   کند. نتایج تحقیق بعد از برآورد نشان می   حقیقی، شدت تجاری و نرخ تورم استفاده  ةسران

  تأثیرکند. شدت تجارت  کند. ولی آزادسازی مالی، نابرابری درآمدی را تشدید میمی  کاهش نابرابری درآمدی کمک
 گذارند. می بر ضریب جینیمثبتی تأثیرمنفی و رشد اقتصادی و تورم 

و نابرابری   مالیتوسعهارتباط بین    «، رشد اقتصادی و نابرابریمالیتوسعه»ای با عنوان  ( در مقاله2008)  2« سکر»
های پانل  دست آمده از آمریکای لاتین و کارائیب بررسی کرده است. او با استفاده از دادهرا با استفاده از مدارک به

برای رشد اقتصادی مهم و ضروری است.    مالی توسعهیافت که  و روش مقطعی بین کشوری به این نتایج دست
 شود.  می اقتصادی سریع و کاهش نابرابری منجر به کاهش  فقر ازطریق رشد مالیتوسعه

با عنوان  ( در مطالعه2011)  3« واتکا»و    «جاچ» نابرابری درآمدی  مالیتوسعه»ای  میان    ةبه بررسی رابط  «و 
و با استفاده   م.2008-1960زمانی  ة  یافته در دورکشور درحال توسعه و توسعه  138و نابرابری درآمدی در    مالی توسعه

معمولی مربعات  حداقل  روش  آنمی  از  تحقیق  نتایج  اما  تئوریپردازد؛  برخلاف  بیانها  موجود  که  می  های  کند 
 گردد. می منجر به افزایش نابرابری درآمدی مالیتوسعه

سی  به برر  «و توزیع درآمد در پاکستان  مالی توسعه »ای تحت عنوان  ( در مطالعه2011)  «اسلام»و    «شهباز»
پانل و الگوی خود    م.2005-1971زمانی  ة  و توزیع درآمد طی دور  مالیتوسعه میان    ةرابط با استفاده از روش  و 

ثباتی مالی  ها حاکی از آن است که بیاند. نتایج تحقیق آنهای گسترده در کشور پاکستان پرداخته توضیح با وقفه
وود و معکوس گرین  U  ةهمچنین رابط  ؛شودمی  درآمدی  منجر به افزایش  نابرابری  مالیتوسعههمراه با گسترش  

 و نابرابری درآمدی به اثبات نرسید.    مالیتوسعهجواناویچ بین 

با    «و نابرابری درآمدی در چین  مالیتوسعه»ای با عنوان  (، در مقاله2015)  4« رونگدا چن»و    «کواندا ژنگ»
- 2013زمانی  ة  و نابرابری درآمدی در کشور چین در دور  مالیتوسعهة  به بررسی رابط  SVARکار بردن روش  به

و نابرابری    مالیتوسعهوود جوانوویچ بین  معکوس گرین  Uة  آن است که رابط  اند. نتایج حاکی از پرداخته  م.1978
مدی باشد. تسریع اصلاحات مالی با هدف ایجاد یک سیستم مالی مناسب به کاهش نابرابری درآمی   درآمدی موجود
 کند. می در چین کمک

 نابرابری درآمدی را کاهش   مالیتوسعهآیا  »ای تحت عنوان  (، در مقاله2016)  5« ونر کاسکن»و    «یونال سون»
بانک و بورس در کاهش نابرابری درآمدی وفقر    ةتوسعة  به بررسی رابط  «دهد؟ شواهدی از کشورهای نوظهورمی
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منصــوری و همــکاران: بررســی تأثیــر ابعــاد توســعۀ‌مالی 
بــر توزیــع درآمــد بــا تأکیــد بــر داده‌هــای...

 

 

بر توزیع درآمد در کشورهای درحال   مالیتوسعهاثر  »ای تحت عنوان  (، در مطالعه2003و همکاران )  1« کلارک»
ها اند. نتایج پژوهش آنهای پانل سنجیدهو با استفاده از دادهم. 1960- 1995زمانی ة در دور «یافتهتوسعه و توسعه

همگام   تر بوده و نابرابری درآمدیافته دارند پایین کند که نابرابری در کشورهایی که بخش مالی توسعهمی  چنین بیان
خطی قوی و معنادار بین    ةیابد. نتایج این تحقیق رابطمی  های مالی کاهشتوسعه و گسترش بازارها و واسطهبا  

 کند. می تأیید( 1993( و گالور و زیرا )1993بانرجی و نیومن ) ةو نابرابری درآمد را براساس نظری  مالیتوسعه

و   .م  90و    80ة  و نابرابری درآمدی در کشور برزیل در ده  مالیتوسعه  ة( به بررسی رابط2006)  2« بیتنکورت»
با استفاده از روش پانل پرداخته است. نتایج تحقیق ایشان بعد از برآورد مدل حاکی از آن است که گسترش نهادهای 

افراد فقیر  ای نبوده که  گونه مثبت و معناداری بر توزیع درآمد داشته باشد؛ اما به  تأثیرتواند  می  مالی در این کشور
تواند موانع ورود فقرا به بازارهای مالی به علت افزایش می  مند شوند و دلیل آنبهره  مالیتوسعهبتوانند از منافع  
ن است که، برای کاهش نابرابری بالای برزیل، بیشتر منابع مالی باید آترین نتیجه در این مقاله  تورم باشد. مهم

فقیر هدایت شودبه افراد  رفاه  ونه گبه  ؛سمت  افزایش  به  منجر  اقتصادی،  بازدهی  در  انحرافی  ایجاد  بدون  ای که 
 اقتصادی گردد.

بر توزیع درآمد با استفاده از مدل پانل    مالیتوسعه  تأثیرای به بررسی  ( طی مطالعه2006)  3و همکاران   «انیوبی»
ها از یافته است. آن روش گشتاورهای تعمیمها،  اند. روش برآورد مدل آن کشور آفریقایی پرداخته  23پویا و برای  

از نسبت   مالی توسعهگیری نابرابری درآمدی و متغیر وابسته و برای شاخص  عنوان شاخص اندازهضریب جینی به
  GDPو نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به    GDPهای نقدی به  و نسبت دارایی  GDPنقدینگی به  
انسانی، درآمد سرانه و سهم ارزش   ة یحی مورداستفاده در این مدل، تورم، سرمایاند. متغیرهای توضاستفاده کرده 

بازارهای    ة زمان با توسعها بعد از برآورد مدل به این نتیجه رسیدند که همباشند. آنمی  GDPصنعت به    ةافزود
کاهش درآمدی  نابرابری  فرضیمی  مالی،  اما  گرین  U  ة یابد،  جواناویچ  معکوس  و  آن د. همنش  تأییدوود  ها چنین 

 کند.می مثبت و معناداری بر توزیع درآمد در این کشورها ایجاد تأثیردریافتند که عامل آموزش 

 « ایو رشد پایدار اقتصادی در بازارهای همگرایی منطقه  مالیتوسعه»ای با عنوان  ( در مقاله 2007)  4« ریتاب»
زمانی ة  بازارهای مالی و رشد اقتصادی برای هفت کشور خاورمیانه و شمال آفریقا در دور  ة توسع  ةبه بررسی رابط
ه بخش  کدهد که از بین هفت کشور، در شش کشور، رشد و  می  پرداخته است. نتایج تحقیق نشان  م.1965-2006

بخش    ةرشد و توسع  ةگردد؛ همچنین در سه کشور از این کشورها، رابطمی  بانکی منجر به افزایش رشد اقتصادی
 ةبلندمدت بین توسع  ةداد که یک رابطشود. او نشانمی  مالیتوسعهبانکی دوطرفه بوده و رشد اقتصادی نیز منجر به  

دست آوردن نتایج، به این نتیجه  بخش بانکی و رشد اقتصادی در این کشورها وجود دارد، اما بعد از برآورد مدل و به 
 توجهی بر رشد اقتصادی این کشورها ندارد. قابل  تأثیرخش بانکی ب ةمدت، توسعرسید که در کوتاه

 
1. Clarke et al. 
2. Betancourt 
3. Anubi et al. 
4. Ritab 

 

 

مطالعه2008)  1« انگ» در  بررسی  (  به  از    مالیتوسعه  تأثیرای  استفاده  با  جینی  بر ضریب  مالی  آزادسازی  و 
پردازد. وی  قرن در هند میهای گسترده برای نیمو روش خودتوضیح با وقفه  م.1951-2004های سری زمانی  داده 

گیری نابرابری درآمدی و برای متغیرهای کنترل، از درآمد  عنوان شاخص اندازهبرای متغیر وابسته از ضریب جینی به
به   مالیتوسعهدهد که  می   کند. نتایج تحقیق بعد از برآورد نشان می   حقیقی، شدت تجاری و نرخ تورم استفاده  ةسران

  تأثیرکند. شدت تجارت  کند. ولی آزادسازی مالی، نابرابری درآمدی را تشدید میمی  کاهش نابرابری درآمدی کمک
 گذارند. می بر ضریب جینیمثبتی تأثیرمنفی و رشد اقتصادی و تورم 

و نابرابری   مالیتوسعهارتباط بین    «، رشد اقتصادی و نابرابریمالیتوسعه»ای با عنوان  ( در مقاله2008)  2« سکر»
های پانل  دست آمده از آمریکای لاتین و کارائیب بررسی کرده است. او با استفاده از دادهرا با استفاده از مدارک به

برای رشد اقتصادی مهم و ضروری است.    مالی توسعهیافت که  و روش مقطعی بین کشوری به این نتایج دست
 شود.  می اقتصادی سریع و کاهش نابرابری منجر به کاهش  فقر ازطریق رشد مالیتوسعه

با عنوان  ( در مطالعه2011)  3« واتکا»و    «جاچ» نابرابری درآمدی  مالیتوسعه»ای  میان    ةبه بررسی رابط  «و 
و با استفاده   م.2008-1960زمانی  ة  یافته در دورکشور درحال توسعه و توسعه  138و نابرابری درآمدی در    مالی توسعه

معمولی مربعات  حداقل  روش  آنمی  از  تحقیق  نتایج  اما  تئوریپردازد؛  برخلاف  بیانها  موجود  که  می  های  کند 
 گردد. می منجر به افزایش نابرابری درآمدی مالیتوسعه

سی  به برر  «و توزیع درآمد در پاکستان  مالی توسعه »ای تحت عنوان  ( در مطالعه2011)  «اسلام»و    «شهباز»
پانل و الگوی خود    م.2005-1971زمانی  ة  و توزیع درآمد طی دور  مالیتوسعه میان    ةرابط با استفاده از روش  و 

ثباتی مالی  ها حاکی از آن است که بیاند. نتایج تحقیق آنهای گسترده در کشور پاکستان پرداخته توضیح با وقفه
وود و معکوس گرین  U  ةهمچنین رابط  ؛شودمی  درآمدی  منجر به افزایش  نابرابری  مالیتوسعههمراه با گسترش  

 و نابرابری درآمدی به اثبات نرسید.    مالیتوسعهجواناویچ بین 

با    «و نابرابری درآمدی در چین  مالیتوسعه»ای با عنوان  (، در مقاله2015)  4« رونگدا چن»و    «کواندا ژنگ»
- 2013زمانی  ة  و نابرابری درآمدی در کشور چین در دور  مالیتوسعهة  به بررسی رابط  SVARکار بردن روش  به

و نابرابری    مالیتوسعهوود جوانوویچ بین  معکوس گرین  Uة  آن است که رابط  اند. نتایج حاکی از پرداخته  م.1978
مدی باشد. تسریع اصلاحات مالی با هدف ایجاد یک سیستم مالی مناسب به کاهش نابرابری درآمی   درآمدی موجود
 کند. می در چین کمک

 نابرابری درآمدی را کاهش   مالیتوسعهآیا  »ای تحت عنوان  (، در مقاله2016)  5« ونر کاسکن»و    «یونال سون»
بانک و بورس در کاهش نابرابری درآمدی وفقر    ةتوسعة  به بررسی رابط  «دهد؟ شواهدی از کشورهای نوظهورمی
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زمان ات جداگانه و همتأثیرو با توجه به    م.1987-2011زمانی    ةهای پانل پویا برای دوربا استفاده از روش داده
موجب رشد    مالیتوسعه دهد که اگرچه  می  های این تحقیق نشاناند. یافتهها و بورس اوراق بهادار پرداختهبانک

یابیم که صورت درمیرساند. بدیندر کشورهای نوظهور سود نمی به افراد درآمد پایین  ولی لزوماً ،شودمی اقتصادی
 برای پیوند مالی و فقر هیچ بانک بورس و سهام نقش مهمی در کاهش فقر ندارد.

، تجزیه  و نابرابری درآمدی در چین  مالیتوسعه»ای تحت عنوان  (، در مقاله2019)  1« ویجوربرگ»و    «جانگ»
های  های چین طی سالبر نابرابری درآمدی در استان  مالیتوسعه  تأثیربرای ارزیابی    «های خارجیو تحلیل داده
واحد اداری برای   29ها از  کنند. آنمی   سازی وابستگی مکانی استفادههای مدلاز طریق تکنیک  م.2014-1998

کنند. برای تخمین مدل از پانل دیتای فضایی استفاده شده و  می   مین یک مدل مکانی نابرابری درآمدی استفادهأت
آن برآورد همبستگی    برعلاوهدهد.  می  نابرابری درآمدی در چین را کاهش  مالیتوسعهدهد که  می  نتایج آن نشان

قابل مدت مکانی  در  که  توجهی  ظاهر شده  آشفتگی  اندازه   دهندةنشان زمان  غیرقابل  یا  اصلاحات  ت  اتأثیرگیری 
 سیاسی است. 

به بررسی   «، نابرابری درآمدی و ریسک کشورمالیتوسعه»ای تحت عنوان (، در مقاله2019) 2« لی » و  «چیو»
غیرخطی  تأثیر ریسک  مالیتوسعهات  کشورو  منابع  در  تغییرات  وقوع  هنگام  درآمدی  نابرابری  بر  کشور   های 
روابط    دهندةنشان و با استفاده از روش پانل پویا    م.1985-2015زمانی  ة  کشور طی دور  59ایی از  پردازند. نمونهمی

با توجه به درجات مختلف ریسک در این کشورهامالیتوسعه مختلف بین   نابرابری درآمدی و ریسک کشورها   ،  
کشورهایی  های سیاسی ناپایدار اقتصادی و مالی یافته شده است. در  باشد. شواهدی از گسترش نابرابری در محیطمی

را کاهش می  با درآمد بالا که محیط اقتصادی پایداری دارند، پیشرفت مالی و اقتصادی نابرابری درآمدیی    تواند 
شده مثبت و معقولی یافتة  درآمد رابطو نابرابری درآمدی در کشورهای کم  مالیتوسعهآن بین    برعلاوهدهد.  می

 است.  

و نابرابری درآمدی  با استفاده    مالیتوسعهغیرخطی میان  ة  وجود رابط  دنبال اثبات(، به2019)  3« محمد کاکرون»
داده برای  از  پانل  توسعه  60های  بهمی  یافتهکشور درحال توسعه و  نتایج  آمده نشانباشد که  دهد که می  دست 
اما    ،د نداردبازار سهام و نابرابری درآمدی وجو  ةمعکوس بین توسع  U  ةوود و جواناوییچ در مورد رابطگرین ة  فرضی

آن برآوردها منجر به نتایج غیرقطعی در رابطه با برعلاوهاین رابطه بین بخش بانکی و نابرابری به اثبات رسید،  
شود. همچنین کشورهای دارای می   تربازار سهام در توزیع درآمد کشورهای دارای درآمد متوسط و پایین  ةتوسع  تأثیر
که کشورهای با درحالی  ؛سهام سبک بوده و سهم آن در توزیع درآمد ناچیز استهای مالی ضعیف وزن بازار  رژیم

بر   مالیتوسعهشده که اثر  شود. در این مطالعه فرضمی  بازار سهام منجر به نابرابری بیشتری  ةتر، توسعرژیم قوی
 یافتگی سیستم مالی کشور بستگی دارد.  توسعه ةتوزیع درآمد به درج
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به   «و نابرابری درآمدی   مالیتوسعهاقتصادی،    ةتوسع»ای تحت عنوان  (، در مقاله2020)  1« شیجین»و    «کاویا»
وود جوانوویچ کوزنتس، گرین ة  فرضیة  و نابرابری درآمدی با توج  مالیتوسعهاقتصادی و    ةبررسی ارتباط بین توسع

کشور با    28کشور متشکل از    58های تخمین پانل برای  و با استفاده از مدل   2و مشخصات جدید بایاردی و مورانا
 اند.پرداخته  م.1984-2014زمانی  ة  کشور با درآمد پایین برای دور  16کشور با درآمد متوسط و    41درآمد بالا و  

توسعه اقتصادی همراه با رشد ة  دهد که هیچ مدرک مشخصی برای حمایت از گذارمی  های این تحقیق نشانیافته
مالی وجود ندارد که بتواند مشکل نابرابری درآمدی را کاهش دهد؛ و همچنین در بسیاری از کشورهای با درآمد  

 برخوردار نیستند.  مالیتوسعهبالا و پیشرفته که دارای رشد بالایی هستند، از مزایای 

 و متغیرهای تحقیق هاداده. 5
های  و توزیع درآمد در استان  مالیتوسعهمیان    ةو تحلیل همبستگی و تعیین نوع رابطهدف تحقیق حاضر بررسی  

لحاظ نوع، روش تحلیل پس از وقوع ازکند و  وتحلیل روابط استفاده میایران است و از آمار استنباطی برای تجزیه
اینترنتی ازطریق کتب، مقالات،   ای وصورت کتابخانهاطلاعات موردنیاز به .  های موجود )ثانویه( استبر داده مبتنی

بانک مرکزی، مرکز آمار،  :های اطلاعاتی معتبر همچونهای الکترونیکی از پایگاه ها، اسناد و مدارک، فایلآمارنامه 
 آوری شده است. باتوجه های استانی و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمعوزارت دارایی و اقتصاد، سالنامه

  : استان کشور شامل  30و برای    م.1389-1397های  های تحقیق، دورة موردمطالعه برای سال داده به پانل بودن  
بختیاری، اصفهان، فارس، قزوین، قم، وهای آذربایجان غربی، آذربایجان شرقی، اردبیل، بوشهر، چهارمحالاستان

خر کرمان، کرمانشاه، خراسان جنوبی،  ایلام،  گلستان، همدان، هرمزگان،  اسان رضوی، خراسان شمالی،  گیلان، 
بلوچستان، تهران، یزد و  ووبویر احمد، کردستان، لرستان، مرکزی، مازندران، سمنان، سیستانخوزستان، کهگیلویه

 باشد. زنجان می

ها همراه هرکدام از متغیرهای توسعه که بدان اشاره شد دارای دیتاهای خاص به خود هستند که شرح کامل آن 
 جدول زیر ارائه شده است: با منبع در 

 . آمار و متغیرهای تحقیق1جدول 
Table 1. Research statistics and variables 
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، تجزیه  و نابرابری درآمدی در چین  مالیتوسعه»ای تحت عنوان  (، در مقاله2019)  1« ویجوربرگ»و    «جانگ»
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قابل مدت مکانی  در  که  توجهی  ظاهر شده  آشفتگی  اندازه   دهندةنشان زمان  غیرقابل  یا  اصلاحات  ت  اتأثیرگیری 
 سیاسی است. 

به بررسی   «، نابرابری درآمدی و ریسک کشورمالیتوسعه»ای تحت عنوان (، در مقاله2019) 2« لی » و  «چیو»
غیرخطی  تأثیر ریسک  مالیتوسعهات  کشورو  منابع  در  تغییرات  وقوع  هنگام  درآمدی  نابرابری  بر  کشور   های 
روابط    دهندةنشان و با استفاده از روش پانل پویا    م.1985-2015زمانی  ة  کشور طی دور  59ایی از  پردازند. نمونهمی

با توجه به درجات مختلف ریسک در این کشورهامالیتوسعه مختلف بین   نابرابری درآمدی و ریسک کشورها   ،  
کشورهایی  های سیاسی ناپایدار اقتصادی و مالی یافته شده است. در  باشد. شواهدی از گسترش نابرابری در محیطمی

را کاهش می  با درآمد بالا که محیط اقتصادی پایداری دارند، پیشرفت مالی و اقتصادی نابرابری درآمدیی    تواند 
شده مثبت و معقولی یافتة  درآمد رابطو نابرابری درآمدی در کشورهای کم  مالیتوسعهآن بین    برعلاوهدهد.  می

 است.  

و نابرابری درآمدی  با استفاده    مالیتوسعهغیرخطی میان  ة  وجود رابط  دنبال اثبات(، به2019)  3« محمد کاکرون»
داده برای  از  پانل  توسعه  60های  بهمی  یافتهکشور درحال توسعه و  نتایج  آمده نشانباشد که  دهد که می  دست 
اما    ،د نداردبازار سهام و نابرابری درآمدی وجو  ةمعکوس بین توسع  U  ةوود و جواناوییچ در مورد رابطگرین ة  فرضی

آن برآوردها منجر به نتایج غیرقطعی در رابطه با برعلاوهاین رابطه بین بخش بانکی و نابرابری به اثبات رسید،  
شود. همچنین کشورهای دارای می   تربازار سهام در توزیع درآمد کشورهای دارای درآمد متوسط و پایین  ةتوسع  تأثیر
که کشورهای با درحالی  ؛سهام سبک بوده و سهم آن در توزیع درآمد ناچیز استهای مالی ضعیف وزن بازار  رژیم

بر   مالیتوسعهشده که اثر  شود. در این مطالعه فرضمی  بازار سهام منجر به نابرابری بیشتری  ةتر، توسعرژیم قوی
 یافتگی سیستم مالی کشور بستگی دارد.  توسعه ةتوزیع درآمد به درج
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به   «و نابرابری درآمدی   مالیتوسعهاقتصادی،    ةتوسع»ای تحت عنوان  (، در مقاله2020)  1« شیجین»و    «کاویا»
وود جوانوویچ کوزنتس، گرین ة  فرضیة  و نابرابری درآمدی با توج  مالیتوسعهاقتصادی و    ةبررسی ارتباط بین توسع

کشور با    28کشور متشکل از    58های تخمین پانل برای  و با استفاده از مدل   2و مشخصات جدید بایاردی و مورانا
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توسعه اقتصادی همراه با رشد ة  دهد که هیچ مدرک مشخصی برای حمایت از گذارمی  های این تحقیق نشانیافته
مالی وجود ندارد که بتواند مشکل نابرابری درآمدی را کاهش دهد؛ و همچنین در بسیاری از کشورهای با درآمد  

 برخوردار نیستند.  مالیتوسعهبالا و پیشرفته که دارای رشد بالایی هستند، از مزایای 

 و متغیرهای تحقیق هاداده. 5
های  و توزیع درآمد در استان  مالیتوسعهمیان    ةو تحلیل همبستگی و تعیین نوع رابطهدف تحقیق حاضر بررسی  

لحاظ نوع، روش تحلیل پس از وقوع ازکند و  وتحلیل روابط استفاده میایران است و از آمار استنباطی برای تجزیه
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 آوری شده است. باتوجه های استانی و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمعوزارت دارایی و اقتصاد، سالنامه

  : استان کشور شامل  30و برای    م.1389-1397های  های تحقیق، دورة موردمطالعه برای سال داده به پانل بودن  
بختیاری، اصفهان، فارس، قزوین، قم، وهای آذربایجان غربی، آذربایجان شرقی، اردبیل، بوشهر، چهارمحالاستان

خر کرمان، کرمانشاه، خراسان جنوبی،  ایلام،  گلستان، همدان، هرمزگان،  اسان رضوی، خراسان شمالی،  گیلان، 
بلوچستان، تهران، یزد و  ووبویر احمد، کردستان، لرستان، مرکزی، مازندران، سمنان، سیستانخوزستان، کهگیلویه

 باشد. زنجان می

ها همراه هرکدام از متغیرهای توسعه که بدان اشاره شد دارای دیتاهای خاص به خود هستند که شرح کامل آن 
 جدول زیر ارائه شده است: با منبع در 
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FL Inflation 

عنوان شاخص  تورم به
گیری تغییرات  اندازه

)شاخص کل  قیمت 
قیمت کالا و خدمات 

 کننده( )درصد( مصرف

ها،  سالنامة آماری استان مرکزامار ایران، 
 های قیمت فصل شاخص
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و   مالیتوسعهبر وجود رابطة بین  ( مبنی1993( و گالور و زیرا )1993بانرجی و نیومن )  مدلمنظور آزمون از  به
 شود: ( استفاده می2019) 1«ناصر»و  «ژانگ»نابرابری درآمدی از مدل اقتصادسنجی ارائه شده توسط 

(14)  , 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , ,    t i t i t i t i t i i t i t t iGini FD Y FL GOV Trade PD       = + + + + + + + 

 باشد: شامل ابعاد زیر می مالیتوسعهعدی شاخص چندبُ

( )  ,   ,  ,   FD financial access financial depth stability financial liberalization= 

تری تخمین ها انجام شود تا مدل به روش مناسبها بر روی داده پیش از برآورد مدل لازم است برخی آزمون 
 زده شود.  

 

 تخمین و برآورد مدل . 6
 های مانایی  نتایج آزمون. 6-1

تشخیص نوع روش   برعلاوهتک متغیرها انجام شود، آزمون مانایی است تا  اولین آزمونی که لازم است برای تک
با عرض از مبدأ و بدون    بعد از بررسی کردن مدل، رابطهتخمین، از بروز مشکل رگرسیون کاذب جلوگیری شود.  

 ارائه شده است: 2جدول  در ماناییهای نتایج آزمونشد.  تأییدهای مانایی روند برای آزمون

 مانایی. بررسی آزمون 2جدول 
Table 2. Result of stationary test 

آزمون ریشه واحد   نتیجه 
PP 

آزمون ریشه واحد  
ADF 

آزمون ریشه واحد  
IPS 

 متغیر 

I(0) 
 
8413 /61 

(4102/0 ) 

 
2476 /51 

(7823/0 ) 

 
_ Gini 

I(0) 
 ***370/106 
(0002/0 ) 

 ***349/101 
(0007/0 ) 

 ***54898/2 - 
(0054/0 ) FD depth1 

I(0) 
 ***218/122 
(0000/0 ) 

 ***921/120 
(0000/0 ) 

 ***62715/4 - 
(0000/0 ) FD depth2 

I(0) 
 ***655/114 
(0000/0 ) 

 ***318/119 
(0000/0 ) 

 ***92084/3 - 
(0000/0 ) 

FD accass 
 

I(0) 
 ***647/190 
(0000/0 ) 

 ***2789 /96 
(0021/0 ) 

 *54937 /1 - 
(0606/0 ) 

FD stability 
 

I(0) 
 ***475/107 
(0002/0 ) 

 ***475/107 
(0002/0 ) 

 ***71725/3 - 
(0001/0 ) 

FD liberalization1 
 

I(0) 
 ***848/103 
(0004/0 ) 

 ***798/100 
(0008/0 ) 

 ***18286/3 - 
(0007/0 ) 

FD liberalization2 
 

I(0) 
 ***171/124 
(0000/0 ) 

 **6764/86 
(0137/0 ) 

 **04561/2 - 
(0204/0 ) Y 

I(0) _  ***386/146  ***4481 /94 fl 
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(0000/0 ) (0030/0 ) 

I(0) 
 ***383/135 
(0000/0 ) 

 ***127/164 
(0000/0 ) 

 ***92163/6 - 
(0000/0 ) GOV 

I(0) 
 ***942/277 
(0000/0 ) 

 ***2314 /87 
(0078/0 ) 

 **81397/1 - 
(0348/0 ) Trade 

I(0) 
 ***963/108 
(0001/0 ) 

 **8042/84 
(0192/0 ) 

29117/0 
(6145/0 ) PD 

 . است % 10و  %5و  %1دهندة معناداری متغیر در سطح *** به ترتیب نشان **،  دهندة ارزش احتمال هستند و *، اعداد داخل پرانتز نشان*. 
 . منبع: نتایج تحقیق

 

ها در همه یا برخی از  به ارزش احتمال آنشود که تمام متغیرهای مدل باتوجه به جدول بالا مشاهده می   باتوجه
 واحد قبول شده و متغیرها مانا هستند.    ة بر عدم وجود ریشبنابراین فرضیه صفر مبنی  ؛اند، مانا بوده ماناییهای  آزمون

 

 ی تشخیص مدلهانتایج آزمون. 6-2

 تلفیقیی بررسی تعیین مدل بین مدل اثرات تصادفی و هااول: آزمون ۀمرحل 
ها  های مربوطه انجام شده که نتایج آنآزمون  تلفیقیهای با اثر تصادفی و  ابتدا برای تعیین مدل و انتخاب بین مدل 

 ارائه شده است:  3جدول در 

 تلفیقی وبین مدل اثرات تصادفی ی تشخیصی ها. نتایج بررسی آزمون3جدول 
Table 3. The results of examining the diagnostic tests between the random and pooled effects 
models 

 نوع آزمون  عرض از مبدأ  روند  عرض از مبدأ و روند  نتیجه 

 تابلویی با اثر تصادفی 
044142/7 

(0000/0 ) 
072798/2 

(0191/0 ) 
889123/7 

 آزمون هوندا ( 0000/0)

 تابلویی با اثر تصادفی 
288326/5 

(0000/0 ) 
072798/2 

(0191/0 ) 
889123/7 

 آزمون کینگ هو ( 0000/0)

 تابلویی با اثر تصادفی 
958798/4 

(0000/0 ) 
205055/4 

(0000/0 ) 
152065/9 

 استاندارد هوندا آزمون  ( 0000/0)

 تابلویی با اثر تصادفی 
013851/4 

(0000/0 ) 
205055/4 

(0000/0 ) 
152065/9 

 آزمون استادارد کینگ هو ( 0000/0)

 منبع: نتایج تحقیق 
 

اثر های تابلویی با اثر تصادفی بر مدل بیدهد که مدل دادههای آزمون در جدول بالا نشان میمعناداری آماره
فرضیة صفر رد شده و مدل تابلویی با اثر تصادفی   %5به سطح معناداری و خطای پایینتر از  زیرا باتوجه  ؛ارجحیت دارد

 شود. انتخاب می

 تلفیقیدوم: آزمون بررسی تعیین مدل بین مدل اثرات ثابت و  ۀمرحل 
مون اف لیمر استفاده  اثر ثابت از آز  ( و مدل تلفیقی های تلفیقی )های ترکیبی برای انتخاب بین مدل داده در داده 

 زیر است: 4جدول  صورتشود که نتایج آن به می

 

 

 تلفیقی وی تشخیصی بین مدل اثرات ثابت ها. نتایج بررسی آزمون4جدول 
Table 4. The results of diagnostic tests between the fixed and pooled effects model 

 نام آزمون  آماره احتمال  نتیجه 
 لیمر fآزمون چاو  414749/6 000/0 تابلویی با اثر ثابت  

 . منبع: نتایج تحقیق
 

ثابت بر مدل بیدهد که مدل دادهجدول بالا نشان می های آزمون در  معناداری آماره اثر  با  اثر های تابلویی 
 شود. فرضیة صفر رد شده و مدل اثر ثابت انتخاب می  %5تر از زیرا در سطح خطای پایین  ؛ارجحیت دارد

 سوم: آزمون بررسی تعیین مدل بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی ۀمرحل 
شود که نتایج  سمن استفاده میهاهای اثر ثابت و اثر تصادفی از آزمون های ترکیبی برای انتخاب بین داده در داده 
 است:  5جدول صورت آن به 

 
 تصادفیی تشخیصی بین مدل اثرات ثابت و ها. نتایج بررسی آزمون5جدول 

Table 5. The results of examining diagnostic tests between fixed and random effects 
models 

 نام آزمون  آماره احتمال  نتیجه 
 سمن هاآزمون 520109/9 0/ 5740 تابلویی با اثر تصادفی 

 . منبع: نتایج تحقیق
 

آمار می  ةمعناداری  نشان  بالا  در جدول  دادهآزمون  مدل  که  ثابت دهد  مدل  بر  تصادفی  اثر  با  تابلویی  های 
 شود.  مین ردبر وجود اثر تصادفی فرضیة صفر مبنی %5تر از زیرا در سطح خطای پایین  ؛ارجحیت دارد

 چهارم: آزمون بررسی خودهمبستگی بین مقاطع ۀمرحل 
های خودهمبستگی مخصوص  ها( لازم است که آزمون برای بررسی خودهمبستگی بین واحدهای مقطعی )استان

  ارائه شده  .Error! Reference source not foundها در  آزمون های تابلویی استفاده شوند. نتایج این  در داده 
 است: 

 یمقطع یخودهمبستگ یهاآزمون یبررس یج. نتا6جدول 
Table 6. The results of cross-section autocorrelation tests 

 نام آزمون  آماره احتمال  نتیجه 
 LMبروش پاگان  413/ 5621 0/ 0006 وجود خودهمبستگی  
 LMپسران اسکالد  473689/3 0/ 0005 وجود خودهمبستگی  
 CDپسران  198047/3 0/ 0014 وجود خودهمبستگی  

 . منبع: نتایج تحقیق
 

 پنجم: آزمون بررسی ناهمسانی واریانس بین مقاطع ۀمرحل 
)استان مقطعی  واحدهای  بین  واریانس  ناهمسانی  بررسی  آزمون برای  از  مقطعی    ها(  واریانس  در    LRناهمسانی 

 ارائه شده است: 6جدول ها در شود. نتایج این آزمون می های تابلویی استفادهداده 
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 زیر است: 4جدول  صورتشود که نتایج آن به می

 

 

 تلفیقی وی تشخیصی بین مدل اثرات ثابت ها. نتایج بررسی آزمون4جدول 
Table 4. The results of diagnostic tests between the fixed and pooled effects model 

 نام آزمون  آماره احتمال  نتیجه 
 لیمر fآزمون چاو  414749/6 000/0 تابلویی با اثر ثابت  

 . منبع: نتایج تحقیق
 

ثابت بر مدل بیدهد که مدل دادهجدول بالا نشان می های آزمون در  معناداری آماره اثر  با  اثر های تابلویی 
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 است:  5جدول صورت آن به 

 
 تصادفیی تشخیصی بین مدل اثرات ثابت و ها. نتایج بررسی آزمون5جدول 

Table 5. The results of examining diagnostic tests between fixed and random effects 
models 

 نام آزمون  آماره احتمال  نتیجه 
 سمن هاآزمون 520109/9 0/ 5740 تابلویی با اثر تصادفی 

 . منبع: نتایج تحقیق
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 . منبع: نتایج تحقیق
 

 پنجم: آزمون بررسی ناهمسانی واریانس بین مقاطع ۀمرحل 
)استان مقطعی  واحدهای  بین  واریانس  ناهمسانی  بررسی  آزمون برای  از  مقطعی    ها(  واریانس  در    LRناهمسانی 
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 های ناهمسانی مقطعی . نتایج بررسی آزمون6جدول 
Table 7. The results of cross-section heterogeneity tests 

 احتمال  آماره نوع آزمون 
 LR 12/17 00/0آماره 

 . ماخذ: محاسبات تحقیق
 

صفر عدم وجود ناهمسانی بین مقاطع رد شده است و   ة دهد که فرضیمینتایج آزمون ناهمسانی مقاطع نشان  
   عبارتی ناهمسانی مقاطعی در مدل وجود دارد.به

ده است و  گردیانتخاب    ،ی تلفیق شدههاکه مدل دادهبر اساس نتایج بررسی تعیین نوع مدل، با توجه به این 
بر   GLSمنظور رفع این اثرات از روش  به  ؛دارد  ازطرفی خودهمبستگی مقطعی و ناهمسانی واریانس مقطعی وجود

مقطعی  له ناهمسانی  أکه مسبه این باتوجههمچنین    استفاده خواهد شد.  (EGLS-Cross section weghit)مقاطع    ةپای
صورت در این  ؛له شودأاین مسرفع تواند باعث می استفاده از وزن مقاطعشد، اثرات تصادفی با ممکن است ناشی از

انجام داد؛ بنابراین    بررسی  تلفیقیلیمر بین دو مدل اثرات ثابت و یا    Fتوان با استفاده از آزمون  میپس از آزمون  
 است:   7جدول  صورتشود و نتایج آن به انجام می مقطع ة تخمین وزنی بر پایمجدداً این آزمون 

 تلفیقیی تشخیصی بین مدل اثرات ثابت و ها. نتایج بررسی آزمون7جدول 
Table 8. The results of diagnostic tests between fixed and pooled effects models 

 نام آزمون  هآمار احتمال  نتیجه 
 آزمون اف لیمر   193061/14 0/ 0000 تابلویی با اثر ثابت   

 . منبع: نتایج تحقیق
 

اثر ارجحیت های تابلویی با اثر ثابت بر مدل بیدهد که مدل داده نشان می  7جدول  آزمون در    ةمعناداری آمار
بنابراین مدل نهایی مدل اثرات ثابت مقطعی وزنی فرضیة صفر رد شده و  %5تر از زیرا در سطح خطای پایین  ؛دارد
 شود.می تأیید

 

 برآورد مدل . 6-3
. نتایج شودبه برآورد نهایی مدل پرداخته می EGLSهای مانایی و تعیین مدل اکنون بر اساس روش بعد از آزمون

(  2010)  1«والد وولدریج »همچنین در این جدول آزمون خودهمبستگی    ؛نشان داده شده است  8جدول  این برآورد در  
 منظور بررسی خودهمبستگی زمانی در مدل اثر ثابت گزارش شده است. براساس این آزمون:به
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و انجام آزمون والد برای ضریب   AR(1)توان با استفاده از رگرسیون  در صورت تخمین یک مدل اثرثابت می
 به بررسی خودهمبستگی پرداخت.  نخودرگرسیو

 
 . نتایج تخمین مدل8جدول 

Table 9. Model estimation results 
 Panel EGLS (Cross-section weights)روش برآورد: 

 ( Gini) متغیر وابسته: ضریب جینی
 احتمال  tی آماره ضریب  ها متغیر

1-FD accass  ***50/89863 - 349687/5 - 0000 /0 
1FD depth  ***025683/0 174215/3 002/0 
2FD depth  ***027659/0 - 133640/7 - 0000 /0 

1liberalizationFD   ***194176/0 - 950681/2 - 004/0 
1-2FD liberalization  ***14022/17 - 068839/3 - 003/0 

FD stability)ِ)D  *819194/0 - 864333/1 - 0646 /0 
2GOV  **036371 /0 214433/2 015/0 

Trade  ***010174/0 - 245076/3 - 0015 /0 
fl  ***062880/0 717485/3 0003 /0 

2DLOG(Y)  **970872 /2 178829/2 03/0 
PD  **01970/26 - 521875/2 - 013/0 
c 14693/10 - 562162/0 - 575/0 

 2R 89/0)ضریب تعیین(  
 Fی آماره

 )احتمال( 
27 

(00/0 ) 
 7/1 واتسون  -ی دوربین آماره

 آزمون خودهمبستگی وولدریج 
Pr ( / )
F /
ob

=
0 7

0 12 

 باشد.می %10و  %5و  %1دهندة معناداری متغیر در سطح  دهندة ارزش احتمال هستند و *،**،*** به ترتیب نشاناعداد داخل پرانتز نشان
 . منبع: نتایج تحقیق

 

 گیری هنتیج. 7
های  یة شاخصتوان گفت که کلارائه شده در جدول بالا می  EGLSبه نتایج نهایی برآورد مدل به روش    باتوجه
  % 1  ثبات مالی در سطحمتغیر  ها طی دورة مطالعه دارند.  استان  اثر معناداری بر ضریب جینی شهری  مالیتوسعه

شده   جینی  است.  معنادار  بر ضریب  را  معناداری  اثر  نیز  توضیحی  استانمتغیرهای  تحقیق شهری  دورة  ها طی 
تغییرات ضریب جینی )متغیر وابسته( توسط   % 88دهد که  نشان می  R  88/0)2(همچنین ضریب تعیین   ؛دادندنشان

دهد که در این  ( معناداری کل رگرسیون را نشان می27%) Fشود. آمارة متغیرهای موجود در مدل توضیح داده می 
 برآورد شده معنادار است. دهندة آن است که مدل نشان تحقیق

با داشتن ضریب منفی مبین آن  ،  یمعکوس متغیر دسترسی مال تعداد تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی 
اثر مثبت و معناداری را بر ضریب جینی استان   ؛ ها و در طول دورة موردمطالعه داشته استاست که خود متغیر 
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توسط بخش خصوصی باعث افزایش ضریب جینی و بدتر   عبارتی افزایش تعداد دسترسی به تسهیلات بانکیبه
بر  های غیرمولد یا واحدهای سرمایه تواند صرف تسهیلات در فعالیتاحتمالًا دلیل آن می  شود.شدن نابرابری می

   شود.باشد؛ بنابراین این فرضیه رد می 

، اثر مثبت و معنادار بر ، نسبت ارزش تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص1متغیر عمق مالی  
نابرابری  معنا که افزایش این نسبت منجر به افزایش  بدین   ؛ها طی دورة موردمطالعه داردضریب جینی شهری استان

تواند ساختار اقتصادی نامناسب، ضعف بخش خصوصی در جذب و شود. احتمالًا دلیل آن می ها میدرآمدی استان
بنابراین این    ؛دهی باشد خواری و نظارت و کنترل ضعیف بر سیستم وامفساد و رشوهبالای  ة  مدیریت منابع، انگیز

( 2004)  2«مواف»  و  «گالور»( و  2009)  1«لوین»و    «کانت» و    «درمیگو»شود. این نتیجه با مطالعات  رد می  ةفرضی
 سازگار است. 

ها، به تولید ناخالص استان  بهای منتخ، نسبت ارزش معاملات بورس اوراق بهادار شرکت2  متغیر عمق مالی
معنا که افزایش این نسبت بدین  ؛ها طی دورة موردمطالعه دارداثر منفی و معنادار بر ضریب جینی شهری استان

لوین    ةاین نتیجه با مطالع  شود.این فرضیه قبول می  ؛شودها میری درآمدی شهری استانمنجر به کاهش در نابراب
 ( سازگار است.  1995) 3استار  و ( و اسمیت1991)

ها بلندمدت سیستم بانکی، اثر منفی و معناداری بر ضریب جینی شهری استان  ة، نرخ بهر1  متغیر آزادسازی مالی
نابرابری  طی دورة موردمطالعه دارد. بدین  معنا که افزایش در نرخ بهره بلندمدت طی دورة مطالعه باعث کاهش 

 شود. ها میدرآمدی شهری در استان

سازی( با داشتن ضریب ها )خصوصیهای صنعتی خصوصی استان، تعداد کارگاه2  معکوس متغیر آزادسازی مالی
ها طی دورة موردمطالعه نی شهری استاندهد که خود متغیر اثر مثبت و معناداری بر ضریب جیمنفی نشان می

ها های خصوصی منجر به افزایش نابرابری درآمدی شهری در استانعبارتی افزایش در تعداد کارگاهبه   ؛داشته است
 شده است. 

اثر منفی و معنادار   های منتخب طی دورة موردمطالعه،ثباتی، نوسانات قیمت سهام شرکتتغییرات شاخص بی
های منتخب معنا که افزایش در تغییرات نوسانات قیمت سهام شرکتبدین  ؛ها داردشهری استان بر ضریب جینی  

 ها منجر به کاهش نابرابری درآمدی شهری شده است.  استان

ها طی  مجذور نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی اثر مثبت و معنادار بر ضریب جینی شهری استان
ها عبارتی افزایش در این نسبت منجر به افزایش میزان نابرابری درآمدی شهری در استانبه  ؛دورة موردمطالعه دارد

  ة( سازگار است. منبع بودج1394( و نادمی و حسنوند )1392های رضایی و همکاران )این نتیجه با یافته   شود.می
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های پرداختی در توزیع هزینه به نظارت و کنترل ضعیف که دولت معمولًا درآمدهای نفتی است که احتمالًا باتوجه
  طبقاتی طی افزایش این درآمدها نیز موجود است. ةاحتمال افزایش فاصل دولت برای هر استان وجود دارد،

اثر منفی و معنادار بر  متغیر تجارت آزاد، نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی استان ها 
این افزایش در این نسبت منجر به کاهش در میزان نابرابری درآمد شهری ها دارد؛ بنابرضریب جینی شهری استان

 ها شده است.  استان

عبارتی  به  ؛ها طی دورة موردمطالعه داشته استمتغیر تورم، اثر مثبت و معناداری بر ضریب جینی شهری استان
  ها شده است.ها منجر به افزایش نابرابری درآمدی در آن افزایش تورم در استان

بر   اثر مثبت و معنادار  تغییرات مجذور لگاریتمی تولید سرانه، نسبت تولید ناخالص داخلی به جمعیت استان، 
ها منجر به  عبارتی افزایش این نسبت در استان به ؛ها طی دورة موردمطالعه داشته استضریب جینی شهری استان

توسعه به علت نداشتن ساختار کشورهای درحال( در1993)  1«پاگانو»طبق مطالعات  افزایش نابرابری شده است.  
های  این نتیجه با یافتهگذار است.  تأثیر  توسعه بر افزایش نابرابری درآمدی  ةدر مراحل اولی  مالیتوسعهمالی کامل،  

 . باشد( سازگار می1384( و عادلی )1385( و پیرایی )1388شکری )

ها دارد؛ بنابراین طبق  نفی و معنادار بر ضریب جینی شهری استانفاصله از مرکز )تهران( اثر م  ةمتغیر سران
موجب کاهش نابرابری درآمدی شده   فاصله از مرکز  ةتوسعه به پیرامون، افزایش سران  ةنظریة قطب رشد و رخن

 است.  

 سیاستی و مطالعاتی  هایپیشنهاد. 7-1
های سیاستی  ها، توصیهبر ضریب جینی شهری استان  مالیتوسعهگذاری هرکدام از ابعاد  تأثیربه نوع  اکنون باتوجه
 حاضر به بهبود وضعیت موجود کمک کرد.   ةشوند تا بتوان با استفاده از مطالعزیر بیان می 

و افزایش نظارت و کنترل بر سیستم   برای قشر فقیر  منظورتر بهتسهیلات آسانو  دهی  ی وامها بهبود روش  •
  .ها دهی بانکوام

 . بازارهای مالی  ةو افزایش دانش و اطلاعات در زمینکار گذاران تازهسرمایه  بهمالی ی بازارهاآموزش  •
 . ورود به این بازار و کاهش ریسک نقدینگی و تنوع سبدهای دارایی تشویق افراد برای •
گذاری  تأثیراند، با توجه  نداشته  های منتخب تحقیق، شرکت فعال در بازار بورس اوراق بهادار رابرخی استان •

هرچه   ة، گسترش و توسعتحقیقها در این  مثبت متغیر نسبت ارزش معاملات به تولید بر کاهش نابرابری استان
  توصیه  بلوچستان و گلستانووبویراحمد، سیستانها نظیر، کهگیلویههای بورسی فعال در این استانبیشتر شرکت

 شود.می
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Application of Melitz Model in Investigating the Role of 
Productivity of Cement Manufacturing Firms

 in Cement Exports

Abstract
Due to the importance of developing non-oil exports in the country, the industry sector is one of 
the important economic sectors that, through creating new job opportunities, meeting the needs 
of technology and machinery of other sectors, on the one hand, meet the basic and welfare 
needs of people. and on the other hand, it creates desirable institutional and social changes. 
Therefore, the place of the industry in achieving economic development is undeniable and 
prominent. So, in this study, the cement export market, which is one of the basic and strategic 
industries, has been studied. The purpose of this paper is to use the Melitz model to examine the 
effect of productivity along with financial variables (capital intensity and debt) and exchange 
rates on the export growth of Iranian cement manufacturing firms during the period 2003-2020. 
Thus, by the Solow model, panel data, FGLS method, first the productivity of each firm was 
calculated. Then, by PMG method, the short-term and long-term effects of firms’ productivity 
on the export growth of Iranian cement manufacturing firms were estimated. In the following 
the effect of firm financial structure and exchange rate variables along with firms’ productivity 
was estimated. The results show that productivity and other variables do not effect on the 
growth of firms’ exports in the short run, but in the long run, productivity and other effective 
factors have had a significant effect on the export growth of firms. Therefore, productivity is a 
necessary and not sufficient condition for the export of firms’ cement in Iran. Also, considering 
a productivity threshold for Iraq as the most important destination country of Iranian cement 
among other countries, existence positive relationship between productivity higher than the 
threshold of cement exporters and their exports to Iraq indicates the application of the Melitz 
model in Iranian cement exports.
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1. Introduction 

The industry sector is one of the important and strategic sectors in the economy. Among 

the strategic industries, can be to pointed the cement industry. In order to develop the export 

of this product, it is necessary to make an accurate assessment of the existing challenges. 

as in the field of export, challenges such as productivity of production factors, export 

motivation, etc. are the most important factors that should be considered and investigated. 

According to the conducted studies, productivity has been one of the factors affecting the 

export growth of companies, in this research the effect of this factor alone on the exports 

of companies and then along with other factors affecting exports (debt rate, intensity capital 

and exchange rate) have been checked. According to foreign studies and existing 

theoretical foundations, "companies, when their productivity exceeds a threshold level, 

their exports also increase", so this theory has also been investigated in Iran's cement 

industry. Based on this, according to the model of Melitz (2003) and Cheney (2008), 

companies with productivity higher than a threshold level will be able to export more. 

Therefore, can be determined which company from which country is able to enter a certain 

market and how it is affected by competition from foreign and domestic companies. 

 

2. Methods 

In this research, with the benefit of Melitz’s model (2003) in the time period (2003-2020), 

cement producing companies that operate in export markets are considered, then using the 

solo model, the productivity of each of them is considered. The calculation and amount of 

the effect of the productivity factor on the growth of exports is determined, in follow beside 

the productivity factor, as an example, some effective factors within the company that 

affect the export of the company are considered. Also, in order to investigate the effect of 

higher productivity of companies than a productivity threshold of a target country, the 

amount of exports of companies that have such characteristics will be investigated . 

 

3. Data 

The selection of companies in the sample is based on the availability of information on the 

financial statements of each company. In other words, 36 companies were selected whose 

statistics and financial information are available on the Codal website. In the second stage, 

in order to estimate the relationship between the factors affecting the export of each 

company, 24 companies that had more comprehensive export statistics were selected from 

among 36 companies . 

 

4. Discussion 

The results showed in the long run, variables have an optimal effect on exports. In this 

regard, the productivity of the company has a significant effect on the probability of export, 

which is in accordance with previous research. This result shows that in the long term, 

productivity, along with other effective factors, has a positive effect on the exports of 

exporting companies to the same extent as without considering the effective factors (11%). 

This factor has had no effect on the export of companies in the short term. The fact is that 

due to low technology, non-specialization of activities, non-optimal production procedures 

and methods, low share of knowledge-based economy, etc., the level of productivity and 

its contribution to Iran's economic growth is low. Another investigated variable is capital 

intensity (value of capital to labor). This variable has a positive effect on the export growth 

rate (40%) only in the long term. Companies usually reach their desired capital level in the 

long term through foreign investments or obtaining various loans in different ways. Due to 

the limitation of collateral and the difficulty of financing, companies gradually increase 

their capital level, in addition to investment, commercial companies also use external 

sources to provide access to international markets and working capital, which is a time-

consuming matter. Therefore, this factor has no effect on the performance and export 

growth rate of companies in the short term. Also, the debt rate variable, which had a positive 

effect of 1.13 in the long term and had no effect on the company's export growth rate in the 

short term. In addition, the exchange rate had a negative effect of 0.07% in the long term 

and was not significant on the export growth rate in the short term. Also, the results showed 

that there is a positive relationship between productivity firm higher than the threshold and 

export clearly in cement exporting companies. This relationship shows that the Melitz 

model applies to the export of cement manufacturing companies . 

 

5. Conclusion 

In this article, in the period from 2003 to 2020, using the Solo model, the productivity of 

36 companies whose information was available was calculated, then in order to determine 

the dynamic relationships in the short-term and long-term between the productivity and 

financial variables (debt ratio, capital intensity) and free market exchange rate, using cross-
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company, 24 companies that had more comprehensive export statistics were selected from 

among 36 companies . 

 

4. Discussion 

The results showed in the long run, variables have an optimal effect on exports. In this 

regard, the productivity of the company has a significant effect on the probability of export, 

which is in accordance with previous research. This result shows that in the long term, 

productivity, along with other effective factors, has a positive effect on the exports of 

exporting companies to the same extent as without considering the effective factors (11%). 

This factor has had no effect on the export of companies in the short term. The fact is that 

due to low technology, non-specialization of activities, non-optimal production procedures 

and methods, low share of knowledge-based economy, etc., the level of productivity and 

its contribution to Iran's economic growth is low. Another investigated variable is capital 

intensity (value of capital to labor). This variable has a positive effect on the export growth 

rate (40%) only in the long term. Companies usually reach their desired capital level in the 

long term through foreign investments or obtaining various loans in different ways. Due to 

the limitation of collateral and the difficulty of financing, companies gradually increase 

their capital level, in addition to investment, commercial companies also use external 

sources to provide access to international markets and working capital, which is a time-

consuming matter. Therefore, this factor has no effect on the performance and export 

growth rate of companies in the short term. Also, the debt rate variable, which had a positive 

effect of 1.13 in the long term and had no effect on the company's export growth rate in the 

short term. In addition, the exchange rate had a negative effect of 0.07% in the long term 

and was not significant on the export growth rate in the short term. Also, the results showed 

that there is a positive relationship between productivity firm higher than the threshold and 

export clearly in cement exporting companies. This relationship shows that the Melitz 

model applies to the export of cement manufacturing companies . 

 

5. Conclusion 

In this article, in the period from 2003 to 2020, using the Solo model, the productivity of 

36 companies whose information was available was calculated, then in order to determine 

the dynamic relationships in the short-term and long-term between the productivity and 

financial variables (debt ratio, capital intensity) and free market exchange rate, using cross-
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sectional correlation test of Pesaran CD, it was determined that there are cross-sectional 

dependence model variables. For this reason, the CADF panel unit root test was used for 

the stationarity of the variables, and it was found that all the variables are at the level of 

stationary. Then, due to the fact that the sample data is a panel, Pedroni 's and Kao's 

cointegration tests were used, and Waterland 's and Egerton's cointegration test was used 

due to cross-sectional dependence between the variables, and it was found that there is a 

long-term relationship between the investigated variables. In follow the ARDL-PMG test 

was used to determine the short-term and long-term relationship between export growth 

rate and variables. The results of the model estimation showed that in the short term, 

productivity variables, capital intensity, debt ratio and free market exchange rate had no 

effect on the export growth rate, but in the long term, all these variables had a significant 

effect on the export growth rate. Therefore, company productivity is a necessary and not a 

sufficient condition for the growth of companies' exports. Also, the results showed that the 

higher productivity of companies than a certain level increases their exports. Based on this, 

it is suggested: due to the fact that the productivity of the company has a direct relationship 

with the amount of export. Therefore, it is necessary for related officials and company 

managers to pay more attention to this category. The financial structure of the companies 

is an important factor in the export of the companies, and neglecting these factors increases 

the costs of entering the export markets even if there is a suitable productivity of the 

companies. 
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چکیده
ــادرات  ــش ص ــادی و افزای ــعۀ اقتص ــد و توس ــی رش ــرک اصل ــت مح ــش صنع ــور، بخ ــی در کش ــادرات غیرنفت ــعۀ ص ــت توس ــه اهمی ــه ب ــا توج ب
محســوب می‌شــود؛ لــذا در ایــن پژوهــش بــه بررســی بــازار صــادرات ســیمان ایــران به‌عنــوان یکــی از صنایــع پایــه و راهبــردی پرداختــه شــده 
اســت. هــدف ایــن پژوهــش بهره‌منــدی از مــدل ملتــز بــرای بررســی تأثیــر بهــره‌وری در کنــار متغیرهــای مالــی )شــدت ســرمایه و بدهــی( و 
خ ارز بــرروی رشــد صــادرات بنگاه‌هــای تولیدکننــدۀ ســیمان ایــران طــی دورۀ 1399-1382 اســت. بدین‌ترتیــب بــا اســتفاده از مــدل  نــر
ســولو، داده‌هــای پانــل، روش FGLS، ابتــدا بهــره‌وری هــر بنــگاه محاســبه شــد. ســپس بــا اســتفاده از روش PMG، تأثیــر کوتاه‌مــدت و 
بلندمــدت بهــره‌وری بنــگاه بــر رشــد صــادرات بنگاه‌هــای تولیدکننــدۀ ســیمان ایــران بــرآورد گردیــد. در ادامــه نیــز، تأثیــر متغیرهــای ســاختار 
خ ارز در کنــار بهــره‌وری بنگاه‌هــا بــرآورد شــد. نتایــج نشــان می‌دهــد در کوتاه‌مــدت بهــره‌وری و متغیرهــای نســبت بدهــی،  مالــی بنــگاه و نــر
خ ارز بــازار ازاد بــر رشــد صــادرات بنگاه‌هــا ‌تأثیــر نــدارد، امــا در بلندمــدت بهــره‌وری و ســایر عوامــل مؤثــر تأثیــر معنــاداری  شــدت ســرمایه و نــر
بــر رشــد صــادرات بنگاه‌هــا داشــته اســت؛ لــذا، بهــره‌وری شــرط لازم و نــه کافــی بــرای صــادارت ســیمان بنگاه‌هــا در ایــران اســت؛ همچنیــن، 
بــا درنظــر گرفتــن یــک آســتانۀ بهــره‌وری بــرای کشــور عــراق به‌‌عنــوان مهم‌تریــن کشــور مقصــد ســیمان ایــران ازمیــان ســایر کشــورها، رابطــۀ 
تــر از آســتانۀ بنگاه‌هــای صادرکننــدۀ ســیمان و میــزان صــادرات آن‌هــا بــه کشــور عــراق گویــای کاربــرد مــدل ملتــز  مثبــت بیــن بهــروری بالا

در صــادرات ســیمان ایــران اســت.  
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 مقدمه . 1

های اخیر یکی از دلایل اصلی رشد اقتصادی شناخته شده و کشورهای  گسترش تجارت در بین کشورها در سال
یا کمتر توسعهدر مزایای تجارت  بهره  ۀواسطبه   ،اندتجارت جهانی شده  ۀیافته که وارد چرخحال توسعه  از  مندی 

یافته قرار گیرند و رشدهای اقتصادی بالایی را تجربه کنند )نیلی و کشورهای توسعه  ۀ اند در زمرجهانی توانسته
 (. 1399همکاران، 

های مهم اقتصادی است که از طریق افزایش تخصص و تقسیم کار، خلق  از بخشدر این راستا، بخش صنعت  
سو نیازهای اساسی و رفاهی افراد ها از یکآلات سایر بخشهای شغلی جدید، رفع نیازهای فناوری و ماشینفرصت

بنابراین جایگاه صنعت در    ؛کندو از سوی دیگر تغییرات نهادی و اجتماعی مطلوب ایجاد می  ،سازدرا برطرف می
. بخش صنعت و معدن در ایران (1399قابل انکار و برجسته است )معبودی،  ی غیرتوسعۀ اقتصادنیل و دستیابی به  
از اشتغال کشور و سهم    %32از تولید ناخالص ملی، سهم حدود    %33حدود    ۀسهم ارزش افزودبا برخورداری از  

  ۀاین بخش در ده  تواند نقش مهمی در رونق یا افول اقتصاد کشور داشته باشد.نفتی، میاز صادرات غیر  %40حدود  
از: افول پیشرانی صنعت و معدن در رشد اقتصادی دترین موارد آن عبارتنرو بوده که مهمههایی روبگذشته با چالش

وری نیروی  ثابت کل کشور، پایین بودن بهره  ۀ نزول صنعتی، سهم پایین صنعت و معدن در تشکیل سرمای ۀو پدید
کار و سرمایه، اتکاء بسیار بالای رشد تولیدات صنعتی به بازار مصرف داخلی و خالص ارزآوری پایین، قابلیت نفوذ  

به  پایین در قابلیتبازارهای خارجی  پایین  آمادگی  پایین،  تولید  مقیاس  رقابتی محدود و  فناوراندلیل توان   ۀ های 
روزآمد، حاکمیت ساختار شبه انحصاری و نقش محدود بخش خصوصی در بخش صنعت و معدن و سست شدن 

 (. 1400های بازرگانی، تأمین )مؤسسه مطالعات و پژوهش ۀنسبی زنجیر

بازار صادرات ایران، به عامل صادرات   ۀدر این پژوهش در جهت رونق تولید، ارتقای فناوری و توسع  رو،از این
وری شده در این حوزه، بهرهطبق مطالعات انجام  شود.های ورود به بازارهای هدف پرداخته میعنوان یکی از راهبه

ها عیین ورود به بازارهای صادراتی است. بنگاهعوامل تولیدی در صنایع یکی از متغیرهای کلیدی درون بنگاهی در ت
 قبول سعی در تأمین محصول بازار داخلی و خارجی دارند.  وری قابلبعد از رسیدن به یک سطح بهره

توان کنند میی و عمران ملی ایفا میتوسعۀ اقتصادصنایع راهبردی که نقش مهمی را در  میان    ،راستادر این
اشاره کرد.   برخوردار است.  کبه صنعت سیمان  متنوعی  منابع  پتانسیل و  از  تولید محصول سیمان  ایران در  شور 

های عمرانی، همچنین توانایی تولیدکنندگان داخلی در صادرات این  ساز و پروژهواهمیت این محصول در ساخت
اه جایگصادرات صنعت سیمان تمرکز شود.    ۀطور موردی بر حوزمحصول باعث شده است در پژوهش حاضر به

نهم جهان    ۀو ظرفیت تولید در رتب  11  ۀاز نظر میزان تولید سیمان در رتب  م.2018ایران در این محصول در سال  
صادرات سیمان را   %8/5میلیون تن، سهم    6/ 5همچنین در این سال با تناژ    ؛(1398قرار داشته است )چهرگانی،  

صنایعی    واین صنعت در ایران جز .اختصاص داده است  صنعت سیمان جهان به خود  ۀکشور برتر صادرکنند  10در  
میلیون تنی آن سبب شده   89در تولید ناخالص داخلی را دارد و ایجاد ظرفیت    %2رود که سهم  شمار میدر کشور به 

نخست تولید در خاورمیانه را به خود اختصاص دهد )انجمن صنفی   ۀرتب  .م2019است که این صنعت  تا سال  
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بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

 مقدمه . 1

های اخیر یکی از دلایل اصلی رشد اقتصادی شناخته شده و کشورهای  گسترش تجارت در بین کشورها در سال
یا کمتر توسعهدر مزایای تجارت  بهره  ۀواسطبه   ،اندتجارت جهانی شده  ۀیافته که وارد چرخحال توسعه  از  مندی 

یافته قرار گیرند و رشدهای اقتصادی بالایی را تجربه کنند )نیلی و کشورهای توسعه  ۀ اند در زمرجهانی توانسته
 (. 1399همکاران، 

های مهم اقتصادی است که از طریق افزایش تخصص و تقسیم کار، خلق  از بخشدر این راستا، بخش صنعت  
سو نیازهای اساسی و رفاهی افراد ها از یکآلات سایر بخشهای شغلی جدید، رفع نیازهای فناوری و ماشینفرصت

بنابراین جایگاه صنعت در    ؛کندو از سوی دیگر تغییرات نهادی و اجتماعی مطلوب ایجاد می  ،سازدرا برطرف می
. بخش صنعت و معدن در ایران (1399قابل انکار و برجسته است )معبودی،  ی غیرتوسعۀ اقتصادنیل و دستیابی به  
از اشتغال کشور و سهم    %32از تولید ناخالص ملی، سهم حدود    %33حدود    ۀسهم ارزش افزودبا برخورداری از  

  ۀاین بخش در ده  تواند نقش مهمی در رونق یا افول اقتصاد کشور داشته باشد.نفتی، میاز صادرات غیر  %40حدود  
از: افول پیشرانی صنعت و معدن در رشد اقتصادی دترین موارد آن عبارتنرو بوده که مهمههایی روبگذشته با چالش

وری نیروی  ثابت کل کشور، پایین بودن بهره  ۀ نزول صنعتی، سهم پایین صنعت و معدن در تشکیل سرمای ۀو پدید
کار و سرمایه، اتکاء بسیار بالای رشد تولیدات صنعتی به بازار مصرف داخلی و خالص ارزآوری پایین، قابلیت نفوذ  

به  پایین در قابلیتبازارهای خارجی  پایین  آمادگی  پایین،  تولید  مقیاس  رقابتی محدود و  فناوراندلیل توان   ۀ های 
روزآمد، حاکمیت ساختار شبه انحصاری و نقش محدود بخش خصوصی در بخش صنعت و معدن و سست شدن 

 (. 1400های بازرگانی، تأمین )مؤسسه مطالعات و پژوهش ۀنسبی زنجیر

بازار صادرات ایران، به عامل صادرات   ۀدر این پژوهش در جهت رونق تولید، ارتقای فناوری و توسع  رو،از این
وری شده در این حوزه، بهرهطبق مطالعات انجام  شود.های ورود به بازارهای هدف پرداخته میعنوان یکی از راهبه

ها عیین ورود به بازارهای صادراتی است. بنگاهعوامل تولیدی در صنایع یکی از متغیرهای کلیدی درون بنگاهی در ت
 قبول سعی در تأمین محصول بازار داخلی و خارجی دارند.  وری قابلبعد از رسیدن به یک سطح بهره

توان کنند میی و عمران ملی ایفا میتوسعۀ اقتصادصنایع راهبردی که نقش مهمی را در  میان    ،راستادر این
اشاره کرد.   برخوردار است.  کبه صنعت سیمان  متنوعی  منابع  پتانسیل و  از  تولید محصول سیمان  ایران در  شور 

های عمرانی، همچنین توانایی تولیدکنندگان داخلی در صادرات این  ساز و پروژهواهمیت این محصول در ساخت
اه جایگصادرات صنعت سیمان تمرکز شود.    ۀطور موردی بر حوزمحصول باعث شده است در پژوهش حاضر به

نهم جهان    ۀو ظرفیت تولید در رتب  11  ۀاز نظر میزان تولید سیمان در رتب  م.2018ایران در این محصول در سال  
صادرات سیمان را   %8/5میلیون تن، سهم    6/ 5همچنین در این سال با تناژ    ؛(1398قرار داشته است )چهرگانی،  

صنایعی    واین صنعت در ایران جز .اختصاص داده است  صنعت سیمان جهان به خود  ۀکشور برتر صادرکنند  10در  
میلیون تنی آن سبب شده   89در تولید ناخالص داخلی را دارد و ایجاد ظرفیت    %2رود که سهم  شمار میدر کشور به 

نخست تولید در خاورمیانه را به خود اختصاص دهد )انجمن صنفی   ۀرتب  .م2019است که این صنعت  تا سال  

ایران،   انجام شده توسط محقق نشان می(.  1400سیمان  ه معکوس شاخص هرفیندال  با توجه بدهد،  محاسبات 
ایران    در    میزان تمرکز صنعت سیمان  ساختار این محصول در بازار جهانی، رقابت انحصاری است. همچنین  86/23

در سال    0/ 01به مقدار    1382در سال    04/0دهد که قدرت انحصاری این صنعت )شاخص هرفیندال  نشان می 
های اخیر ر صنعت سیمان، این صنعت با رکود اقتصادی سالتأثیر رکود ب  ۀطبق مطالعحال کاهش است.  ( در 1399

افت    رکود بخش ساختمان، میزان تقاضای داخلی این صنعت دچار  عمرانی دولت و  هایدر کشور و کاهش هزینه
سویه بر کشور منجر به کاهش صادرات های یکتحریم  گردید. از سوی دیگر، کاهش قیمت جهانی نفت و اعمال

بنابراین،    ؛و رکود بر این صنعت شد جه کاهش تقاضای داخلی و خارجی سبب مازاد تولید سیمانسیمان شد. در نتی
با مشکلاتی همچون کاهش سرمایه در ساختماناین صنعت  بودجهگذاری بخش خصوصی  های سازی، کاهش 

لت، مسائل  های دو گذاریای دولت، مصرف بالای انرژی واحدهای تولید، عدم ثبات در سیاستعمرانی و توسعه
های  نقل و بارگیری، عدم استفاده مناسب از دیپلماسی تجاری جهت توسعه صادرات، استفاده از روش ومربوط به حمل

)اسماعیلیبسته این  ؛( 1394ماسوله،  پوربندی سنتی در حمل سیمان و غیره مواجه شده است   ۀ برای توسع  ،رواز 
چ از  دقیقی  ارزیابی  است  لازم  محصول  این  بهالش صادرات  موجود  چنانهای  آید.  حوز عمل  در  صادرات   ۀچه 

صادراتی و    ۀالمللی شدن بنگاه، تجربصادرات، درک مدیر از بین  ۀانگیزوری عوامل تولید،  بهره  :هایی نظیرچالش
های صادراتی دولت، های محدود بازار داخلی، سیاستفرصت  ،بازاریابی صادراتی، رشد بنگاه، ظرفیت مازاد تولید

باید موردخارجی مهم  ۀات محیطی، دریافت سفارشات ناخواستتغییر توجه و بررسی قرار ترین عواملی هستند که 
 (. 1399 ،های مجلسگیرند )مرکز پژوهش

های باز اقتصادی تغییر داده است و  صورت پویا به سیستمسیر تجارت در دنیا، کشورهای با اقتصاد بسته را به 
الگوی   ۀکنندترین عوامل تعیینوری کل عوامل تولید یکی از مهمالملل، بهرهبینهای مرسوم تجارت  در نظریه

( یاد کرد که کشورها 1776)  1« آدام اسمیت» مزیت مطلق    ۀتوان از نظریمی  ، راستا در این  ؛تجارت خارجی است 
 2« ریکاردو»ت، شوند که در آن مزیت مطلق داشته باشند. پس از آدام اسمیتشویق به تولید و صادرات کالایی می
الملل است. براساس این نظریه، تفاوت  ترین نظریه در چارچوب تجارت بینمزیت نسبی را مطرح نمود که مهم

آنبهره خودکفایی  قیمت  تفاوت  موجب  کشورها  میان  کشورها شکل وری  این  میان  تجارت  بنابراین  و  شده  ها 
وری دسته از صنایعی که دارای بهره( آن1990)  3« پورتر»  ۀطبق نظری(.  1393آذربایجانی و همکاران،  گیرد )می

در این حوزه  (.  2005،  4تسکووراس و اسکورس)  توجهی هستند، عملکرد صادراتی بیشتری نیز دارندتولیدی قابل
وری یک بنگاه تا حد زیادی  بسیار گسترده است، اما بهره  صادراتی های ناهمگنمورد بنگاهاگرچه ادبیات نظری در

های فعال در یک صنعت  وری بنگاههای بهرهمانده است و هنوز درک نسبتاً کمی از نقشسیاه باقیمانند یک جعبه
 (.  2015، 5وجود دارد )ملتز و ردینگ
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یک سطح آستانه قادر به صادرات وری بالاتر از  ها با بهره( بنگاه2008)  1« چنی »( و  2003طبق مدل ملتز )
توان مشخص نمود که کدام بنگاه از کدام کشور قادر به ورود به یک بازار می  ،رواز این  ؛بیشتری نیز خواهند بود

های خارجی و داخلی، حتی در صورت وجود موانع تجاری نامتقارن  تأثیر رقابت از بنگاه معین است و چگونه تحت
ها در ایران مطالعات گوناگونی انجام وری و صادرات بنگاهپیرامون مباحث بهره  ، راستاگیرد. در اینمیدو جانبه قرار  

 ؛ آذربایجانی و همکاران ،  1399مژده و همکاران؛  اند )وری در عملکرد صادرات پرداختهشده است که به نقش بهره
این    ۀدر همو غیره(.    1389  ؛ی و همکاران یاور  ،1390  ؛آذربایجانی و همکاران  ،1391  ؛کمیجانی و حاجی   ،1393

بهرهبهمطالعات   تأثیر  شناسایی  و  بررسی  به  متفاوت  الگوهای  قالب  در  متغیرهای صورت همزمان  کنار  در  وری 
طور خاص  ای که بهاما مطالعهها پرداخته شده است. گوناگون مالی و اقتصاد کلان بر روی صادرات صنایع و بنگاه

وری بالاتر از یک سطح آستانه بنگاه  و همچنین نقش بهرهوری بر میزان صادرات بنگاه  بهره  میزان تأثیر عاملبه
 در پژوهش  موجود در این حوزه،  جهت پر کردن خلأ  ،رواز این  ؛مشاهده نشده است  ،پرداخته باشدبر صادرات آن  

مندی با بهره  بر این است کهسعیبنابراین    ؛شده استتمرکز  سیمان    ۀکنندصادری  هابنگاهروی  طور خاص بربه  حاضر
سیمان که در بازارهای صادراتی فعالیت    ۀکنندهای تولید بنگاه  (1382- 1399زمانی )  ۀدر دور(  2003از مدل ملتز )

ها محاسبه و میزان تأثیر عامل  آنیک از    هروری  از مدل سولو بهره  استفادهسپس با    ،نظر گرفته شونددارند در
عوامل مؤثر   طور نمونه برخیبه وری در کنار عامل بهرهصادرات مشخص شود، در ادامه  رشدعنوان بر وری بهبهره

وری ههمچنین جهت بررسی تأثیر بهرشوند.  نظر گرفته مید درنارذگثیر میأدرون بنگاهی که بر صادرات بنگاه ت
هایی که دارای چنین خصوصیاتی  میزان صادرات بنگاهوری یک کشور هدف،  بهره ۀ ها از یک حد آستانبالاتر بنگاه

 هستند بررسی خواهد شد. 

بخش اول به مقدمه و بخش دوم به ارائه مبانی نظری   ؛بخش تنظیم شده است 5پژوهش حاضر در  ،رواز این
ته  استفاده پرداخو مطالعات انجام شده اختصاص یافته است. بخش سوم به روش تحقیق و معرفی متغیرهای مورد

 گیری ارائه شده است.جهیترتیب تحلیل نتایج و نتو سپس در بخش چهارم و پنچم به ؛شده

 

 مبانی نظری .2

اقتباس از مدل رقابت انحصاری  2003ملتز ) با  اثرات درون صنعتی    1992در سال    2  «کروگمن»(  برای بررسی 
وری های با بهرهدهد تنها بنگاهمدل کروگمن نشان میاین مدل پرداخت.    ۀها به توسعالملل در بنگاهتجارت بین

های مانند و بنگاهتر در بازار داخلی باقی میوری پایینهای با بهرهکه بنگاهحالیدر   ؛شوندمی  هدف  بالاتر وارد بازار
دلیل وری صنایع به وجود آمدن رشد بهرههچگونگی بملتز    ۀیافتشوند. مدل توسعهوری از بازار خارج می با حداقل بهره

های پیشین بدان پرداخته نشده در  لذا سود تجاری که در نظریه  ؛دهدتخصیص مجدد رفاه در تجارت را نشان می
وری  توان به تمایز کالاهای بنگاه، بهرهای که از خصوصیات این مدل میگونهاین مدل نشان داده شده است. به 
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مواجه است.   𝑓𝑓𝑥𝑥افتد. در جریان صادرات هر بنگاه در هر دوره در هر کشور با یکسری هزینه ثابت  باشد، اتفاق می
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بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

یک سطح آستانه قادر به صادرات وری بالاتر از  ها با بهره( بنگاه2008)  1« چنی »( و  2003طبق مدل ملتز )
توان مشخص نمود که کدام بنگاه از کدام کشور قادر به ورود به یک بازار می  ،رواز این  ؛بیشتری نیز خواهند بود

های خارجی و داخلی، حتی در صورت وجود موانع تجاری نامتقارن  تأثیر رقابت از بنگاه معین است و چگونه تحت
ها در ایران مطالعات گوناگونی انجام وری و صادرات بنگاهپیرامون مباحث بهره  ، راستاگیرد. در اینمیدو جانبه قرار  

 ؛ آذربایجانی و همکاران ،  1399مژده و همکاران؛  اند )وری در عملکرد صادرات پرداختهشده است که به نقش بهره
این    ۀدر همو غیره(.    1389  ؛ی و همکاران یاور  ،1390  ؛آذربایجانی و همکاران  ،1391  ؛کمیجانی و حاجی   ،1393

بهرهبهمطالعات   تأثیر  شناسایی  و  بررسی  به  متفاوت  الگوهای  قالب  در  متغیرهای صورت همزمان  کنار  در  وری 
طور خاص  ای که بهاما مطالعهها پرداخته شده است. گوناگون مالی و اقتصاد کلان بر روی صادرات صنایع و بنگاه

وری بالاتر از یک سطح آستانه بنگاه  و همچنین نقش بهرهوری بر میزان صادرات بنگاه  بهره  میزان تأثیر عاملبه
 در پژوهش  موجود در این حوزه،  جهت پر کردن خلأ  ،رواز این  ؛مشاهده نشده است  ،پرداخته باشدبر صادرات آن  

مندی با بهره  بر این است کهسعیبنابراین    ؛شده استتمرکز  سیمان    ۀکنندصادری  هابنگاهروی  طور خاص بربه  حاضر
سیمان که در بازارهای صادراتی فعالیت    ۀکنندهای تولید بنگاه  (1382- 1399زمانی )  ۀدر دور(  2003از مدل ملتز )

ها محاسبه و میزان تأثیر عامل  آنیک از    هروری  از مدل سولو بهره  استفادهسپس با    ،نظر گرفته شونددارند در
عوامل مؤثر   طور نمونه برخیبه وری در کنار عامل بهرهصادرات مشخص شود، در ادامه  رشدعنوان بر وری بهبهره

وری ههمچنین جهت بررسی تأثیر بهرشوند.  نظر گرفته مید درنارذگثیر میأدرون بنگاهی که بر صادرات بنگاه ت
هایی که دارای چنین خصوصیاتی  میزان صادرات بنگاهوری یک کشور هدف،  بهره ۀ ها از یک حد آستانبالاتر بنگاه

 هستند بررسی خواهد شد. 

بخش اول به مقدمه و بخش دوم به ارائه مبانی نظری   ؛بخش تنظیم شده است 5پژوهش حاضر در  ،رواز این
ته  استفاده پرداخو مطالعات انجام شده اختصاص یافته است. بخش سوم به روش تحقیق و معرفی متغیرهای مورد

 گیری ارائه شده است.جهیترتیب تحلیل نتایج و نتو سپس در بخش چهارم و پنچم به ؛شده

 

 مبانی نظری .2
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𝑓𝑓𝑥𝑥تواند به صورت  می  𝑓𝑓𝑥𝑥که   = 𝛿𝛿𝑓𝑓𝑒𝑒𝑒𝑒   ( باشد𝑓𝑓𝑒𝑒𝑒𝑒  تواند هزینه سرمایهمی )لذا سود صاداراتی برابر   ؛گذاری باشد
 خواهد بود با: 

(6                                                                   ) 𝜋𝜋(Q)𝑥𝑥 = 𝑟𝑟(Q)
𝜎𝜎 − 𝑓𝑓𝑥𝑥 

𝜋𝜋(𝑄𝑄)𝑥𝑥کند که  یصورتی اقدام به صادرات مکند دریک بنگاه که برای بازار داخلی تولید می ≥  (. 2003،  )ملتز  0

کند که در آن متغیرهای کلان در طی زمان ثابت ملتز در مدل خود فقط وضعیت تعادل پایدار را بررسی می
اش در هر دوره )بدون سطح سود بهینه  ،وری هر بنگاه در طی زمان ثابت استجا که سطح بهرهمانند. از آنباقی می

شود اگر سطح سود در  وارد صنعت می𝑄𝑄   وری( نیز ثابت باقی خواهد ماند. بنگاهی که با سطح بهره𝑓𝑓𝑒𝑒لحاظ کردن  
نتیجه هرگز تولید نخواهد کرد یا تولید کرده و  احتمال دارد سریع از بازار خارج شود و در  ،وری منفی باشداین بهره

𝜋𝜋(𝑄𝑄)𝑥𝑥در هر دوره سود  ≥ که از یک شوک منفی متأثر شده و مجبور به خروج از بازار  کند تا اینا کسب میر  0
 گردد. 

وری لازم برای ترین سطح بهرهپایین  ∗𝑄𝑄بنابراین   ؛نیز قابل درک است  R  و Pبه متغیرهای    𝜋𝜋(𝑄𝑄)وابستگی  
 صورت زیر است: شود، به نامیده می 1سربهسر هتولید در نقط

(7                                                  ) 𝑄𝑄∗ = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑄𝑄: 𝜐𝜐(𝑄𝑄) > 0} 

𝜋𝜋(𝑄𝑄)جا که  از آن = −𝑓𝑓 منفی است مقدار  𝜋𝜋(𝑄𝑄∗)   باید برابر با صفر باشد که در ادامه شرط سود صفر نامیده
𝑄𝑄باشد )یعنی    ∗𝑄𝑄تر از  کوچک  𝑄𝑄اش  وری اولیهشود. هر بنگاه تازه واردی که در سطح بهرهمی < 𝑄𝑄∗ فوراً از )

 شود و تولید نخواهد کرد. صنعت خارج می

دوره؛ هزین در هر  بنگاه صادرکننده  پایدار، جریان سود هر  تعادل  رخ را  ثابتی    ۀدر  در کشور صادرکننده  که 
می  ،دهدمی هزینمنعکس  هزینه   ۀکند.  شامل  )ماننثابت صادرات  بازار«  به  و   :دهای »دسترسی  توزیع،  تبلیغات، 

ها برای انتخاب  شود که با مقیاس تولید صادرکننده متفاوت نیست. وجود این هزینهمطابقت با مقررات خارجی( می
می منجر  صادراتی  بنگاهبازارهای  مولدترین  تنها  که  باشندشود  داشته  صادرات  کهگونهبه   ،ها  این   ای  غیاب  در 

 .ها صادرات خواهند داشتبنگاه ۀها، همهزینه

ها برای ورود بعد از کسب این مدل ورود در بازار صادراتی دارای هزینه بوده و و تصمیمات بنگاه  نابراین درب
وری بنگاه از یک سطح آستانه بالاتر رود، بنگاه اقدام چه سطح بهرهدهد. چنان وری خود بنگاه رخ میآگاهی از بهره

های ورود به بازار صادارتی به توزیع  ه هزینهدهد ک وی در مدل خود نشان میکند.  به ورود به بازار صادرات می
 .  (1390)درویشی،  های مختلف با کالاهای متمایز در بازار صادرات بستگی داردوری بنگاهبهره 

گیرد که دارای بسیاری از نظر می دهد: وی جهانی را درصورت تعمیم میرا به بدین  ( مدل ملتز2008)   چنی
ها را برای  اند، سپس انتخاب استراتژیک بنگاه با موانع تجاری نامتقارن از هم جدا شده کشورهای نامتقارن بوده که 

 
1. Cutoff Level 

دهد، وی مدل خود را در یک تعادل مطالعه قرار میصادرات یا عدم صادرات و انتخاب کشورهای هدف را مورد
برای ساختار جریانبینیدهد و پیشجهانی قرار می ایجاد میهایی  این  ؛کندهای تجارت دوجانبه  توان می  ،رواز 

بازار معین است و چگونه تحت تأثیر رقابت از مشخص نمود که کدام بنگاه از کدام کشور قادر به ورود به یک 
نامتقارن دو جانبه قرار می بنگاه موانع تجاری  یک بنگاه زیر  گیرد.  های خارجی و داخلی، حتی در صورت وجود 

رساند و قیمت کالاهای خود را که محصول خود را در آنجا به فروش می کند ای از کشورهایی انتخاب میمجموعه
نظر  شود درکه ارائه می طورکنندگان را همانهای دیگر و مصرفهای بنگاهکند و استراتژیدر هر بازار تعیین می

با توجه به قیمتمصرف گیرد.می عوامل    ۀهمکنند.  ها، مقدار مصرف خود را در داخل کشور تعیین میکنندگان 
میزان رقابتی که انتظار دارند در آن بازار با آن مواجه شوند تصمیم ها بسته به کنند. بنگاهطور همزمان حرکت میبه

های وری و همچنین هزینهدر این مدل ناهمگنی بنگاه در بهره گیرند که آیا وارد یک بازار معین شوند یا خیر.  می
هایی که لذا بنگاه  ؛( 2008هاست )چنی،  وری عامل اصلی در صادرات بنگاهشوند و بهرهثابت صادرات اضافه می

ترتیب بهترین  را در تولید دارند در بازار کشور هدف از میزان صادرات بیشتری برخوردارند. بدین   1کارایی  شترینبی
𝑖𝑖که    𝑍𝑍1𝑖𝑖(𝑗𝑗)نظر بگیرید که با کارایی  در  iکشور  نسبت به رقبایش در  را    jتولیدکننده بلقوه کالای   ≠ 𝑘𝑘    مواجه

 بایست:منظور فروش در داخل کشور میاست. به

(8) 𝑍𝑍1𝑖𝑖(𝑗𝑗) ≥ 𝑍𝑍1𝑘𝑘(𝑗𝑗) 𝑤𝑤𝑖𝑖
𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑤𝑤𝑘𝑘

 

هستند.  𝑘𝑘و   𝑖𝑖 های تجارت میان کشورهزینه𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖 و  𝑘𝑘و  𝑖𝑖میزان دستمزد در کشور   𝑤𝑤   در این رابطه 
 نیازمند:  nکشور  منظور فروش در بازارهایبه ترتیببدین

(9) 𝑍𝑍1𝑖𝑖(𝑗𝑗) ≥ 𝑍𝑍1𝑘𝑘(𝑗𝑗) 𝑤𝑤𝑖𝑖𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜏𝜏𝑛𝑛𝑛𝑛𝑤𝑤𝑘𝑘

 

این بالاتر موجب صادرات  از  بنگاه  ؛شودبیشتر میرو کارایی  دارند، لذا  بالاترین کارایی در صادرات  هایی که 
 (.2003، 2وری بیشتری نیز خواهند داشت )برنارد و همکاران میزان بهره 

اساس  تواند تنها برها برای صادارت نمیهای بنگاهگیریتصمیم  ،اساس مطالعاتی که بعد از ملتز انجام شدبر
رو، منابع مالی و نقدینگی از این  ؛ها ممکن است با محدودیت مالی مواجه باشندباشد، زیرا بنگاهوری  ملاحظات بهره

رفی کرد که در آن محدودیت نقدینگی عویی را مگچنی ال  م.2005توجه اقتصاددانان قرار گرفت. در سال  بنگاه، مورد
المللی  ها برای ورود به بازارهای بینبنگاهو اگر  گالملل داشت. در این الگیری الگوی تجارت بیننقش مهمی در شکل
  ی هایی که دارای نقدینگهای نقدینگی، تنها بنگاهنظر گرفتن محدودیتاما با در  ، ورود باشند  ۀملزم به پرداخت هزین

بنگاه بود.  به صادارت خواهند  قادر  پرداخت هزینکافی هستند  برای  بازارهای صادراتی می  ۀها  به  از ورود  توانند 
همراه گذار بهگذاری مخاطراتی برای بنگاه و سرمایهاما این نوع از سرمایه  ،گذاری بیرونی نیز استفاده کنندهسرمای

گذار پیدا خواهد کرد و برای فعالیت  سرمایه تر ها برای فعالیت داخلی راحتدارد مانند ریسک تغییرات نرخ ارز؛ بنگاه
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2. Bernard et al.  
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بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

𝑓𝑓𝑥𝑥تواند به صورت  می  𝑓𝑓𝑥𝑥که   = 𝛿𝛿𝑓𝑓𝑒𝑒𝑒𝑒   ( باشد𝑓𝑓𝑒𝑒𝑒𝑒  تواند هزینه سرمایهمی )لذا سود صاداراتی برابر   ؛گذاری باشد
 خواهد بود با: 

(6                                                                   ) 𝜋𝜋(Q)𝑥𝑥 = 𝑟𝑟(Q)
𝜎𝜎 − 𝑓𝑓𝑥𝑥 

𝜋𝜋(𝑄𝑄)𝑥𝑥کند که  یصورتی اقدام به صادرات مکند دریک بنگاه که برای بازار داخلی تولید می ≥  (. 2003،  )ملتز  0

کند که در آن متغیرهای کلان در طی زمان ثابت ملتز در مدل خود فقط وضعیت تعادل پایدار را بررسی می
اش در هر دوره )بدون سطح سود بهینه  ،وری هر بنگاه در طی زمان ثابت استجا که سطح بهرهمانند. از آنباقی می

شود اگر سطح سود در  وارد صنعت می𝑄𝑄   وری( نیز ثابت باقی خواهد ماند. بنگاهی که با سطح بهره𝑓𝑓𝑒𝑒لحاظ کردن  
نتیجه هرگز تولید نخواهد کرد یا تولید کرده و  احتمال دارد سریع از بازار خارج شود و در  ،وری منفی باشداین بهره

𝜋𝜋(𝑄𝑄)𝑥𝑥در هر دوره سود  ≥ که از یک شوک منفی متأثر شده و مجبور به خروج از بازار  کند تا اینا کسب میر  0
 گردد. 

وری لازم برای ترین سطح بهرهپایین  ∗𝑄𝑄بنابراین   ؛نیز قابل درک است  R  و Pبه متغیرهای    𝜋𝜋(𝑄𝑄)وابستگی  
 صورت زیر است: شود، به نامیده می 1سربهسر هتولید در نقط

(7                                                  ) 𝑄𝑄∗ = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑄𝑄: 𝜐𝜐(𝑄𝑄) > 0} 

𝜋𝜋(𝑄𝑄)جا که  از آن = −𝑓𝑓 منفی است مقدار  𝜋𝜋(𝑄𝑄∗)   باید برابر با صفر باشد که در ادامه شرط سود صفر نامیده
𝑄𝑄باشد )یعنی    ∗𝑄𝑄تر از  کوچک  𝑄𝑄اش  وری اولیهشود. هر بنگاه تازه واردی که در سطح بهرهمی < 𝑄𝑄∗ فوراً از )

 شود و تولید نخواهد کرد. صنعت خارج می

دوره؛ هزین در هر  بنگاه صادرکننده  پایدار، جریان سود هر  تعادل  رخ را  ثابتی    ۀدر  در کشور صادرکننده  که 
می  ،دهدمی هزینمنعکس  هزینه   ۀکند.  شامل  )ماننثابت صادرات  بازار«  به  و   :دهای »دسترسی  توزیع،  تبلیغات، 

ها برای انتخاب  شود که با مقیاس تولید صادرکننده متفاوت نیست. وجود این هزینهمطابقت با مقررات خارجی( می
می منجر  صادراتی  بنگاهبازارهای  مولدترین  تنها  که  باشندشود  داشته  صادرات  کهگونهبه   ،ها  این   ای  غیاب  در 

 .ها صادرات خواهند داشتبنگاه ۀها، همهزینه

ها برای ورود بعد از کسب این مدل ورود در بازار صادراتی دارای هزینه بوده و و تصمیمات بنگاه  نابراین درب
وری بنگاه از یک سطح آستانه بالاتر رود، بنگاه اقدام چه سطح بهرهدهد. چنان وری خود بنگاه رخ میآگاهی از بهره

های ورود به بازار صادارتی به توزیع  ه هزینهدهد ک وی در مدل خود نشان میکند.  به ورود به بازار صادرات می
 .  (1390)درویشی،  های مختلف با کالاهای متمایز در بازار صادرات بستگی داردوری بنگاهبهره 

گیرد که دارای بسیاری از نظر می دهد: وی جهانی را درصورت تعمیم میرا به بدین  ( مدل ملتز2008)   چنی
ها را برای  اند، سپس انتخاب استراتژیک بنگاه با موانع تجاری نامتقارن از هم جدا شده کشورهای نامتقارن بوده که 

 
1. Cutoff Level 

دهد، وی مدل خود را در یک تعادل مطالعه قرار میصادرات یا عدم صادرات و انتخاب کشورهای هدف را مورد
برای ساختار جریانبینیدهد و پیشجهانی قرار می ایجاد میهایی  این  ؛کندهای تجارت دوجانبه  توان می  ،رواز 

بازار معین است و چگونه تحت تأثیر رقابت از مشخص نمود که کدام بنگاه از کدام کشور قادر به ورود به یک 
نامتقارن دو جانبه قرار می بنگاه موانع تجاری  یک بنگاه زیر  گیرد.  های خارجی و داخلی، حتی در صورت وجود 

رساند و قیمت کالاهای خود را که محصول خود را در آنجا به فروش می کند ای از کشورهایی انتخاب میمجموعه
نظر  شود درکه ارائه می طورکنندگان را همانهای دیگر و مصرفهای بنگاهکند و استراتژیدر هر بازار تعیین می

با توجه به قیمتمصرف گیرد.می عوامل    ۀهمکنند.  ها، مقدار مصرف خود را در داخل کشور تعیین میکنندگان 
میزان رقابتی که انتظار دارند در آن بازار با آن مواجه شوند تصمیم ها بسته به کنند. بنگاهطور همزمان حرکت میبه

های وری و همچنین هزینهدر این مدل ناهمگنی بنگاه در بهره گیرند که آیا وارد یک بازار معین شوند یا خیر.  می
هایی که لذا بنگاه  ؛( 2008هاست )چنی،  وری عامل اصلی در صادرات بنگاهشوند و بهرهثابت صادرات اضافه می

ترتیب بهترین  را در تولید دارند در بازار کشور هدف از میزان صادرات بیشتری برخوردارند. بدین   1کارایی  شترینبی
𝑖𝑖که    𝑍𝑍1𝑖𝑖(𝑗𝑗)نظر بگیرید که با کارایی  در  iکشور  نسبت به رقبایش در  را    jتولیدکننده بلقوه کالای   ≠ 𝑘𝑘    مواجه

 بایست:منظور فروش در داخل کشور میاست. به

(8) 𝑍𝑍1𝑖𝑖(𝑗𝑗) ≥ 𝑍𝑍1𝑘𝑘(𝑗𝑗) 𝑤𝑤𝑖𝑖
𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑤𝑤𝑘𝑘

 

هستند.  𝑘𝑘و   𝑖𝑖 های تجارت میان کشورهزینه𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖 و  𝑘𝑘و  𝑖𝑖میزان دستمزد در کشور   𝑤𝑤   در این رابطه 
 نیازمند:  nکشور  منظور فروش در بازارهایبه ترتیببدین

(9) 𝑍𝑍1𝑖𝑖(𝑗𝑗) ≥ 𝑍𝑍1𝑘𝑘(𝑗𝑗) 𝑤𝑤𝑖𝑖𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜏𝜏𝑛𝑛𝑛𝑛𝑤𝑤𝑘𝑘

 

این بالاتر موجب صادرات  از  بنگاه  ؛شودبیشتر میرو کارایی  دارند، لذا  بالاترین کارایی در صادرات  هایی که 
 (.2003، 2وری بیشتری نیز خواهند داشت )برنارد و همکاران میزان بهره 

اساس  تواند تنها برها برای صادارت نمیهای بنگاهگیریتصمیم  ،اساس مطالعاتی که بعد از ملتز انجام شدبر
رو، منابع مالی و نقدینگی از این  ؛ها ممکن است با محدودیت مالی مواجه باشندباشد، زیرا بنگاهوری  ملاحظات بهره

رفی کرد که در آن محدودیت نقدینگی عویی را مگچنی ال  م.2005توجه اقتصاددانان قرار گرفت. در سال  بنگاه، مورد
المللی  ها برای ورود به بازارهای بینبنگاهو اگر  گالملل داشت. در این الگیری الگوی تجارت بیننقش مهمی در شکل
  ی هایی که دارای نقدینگهای نقدینگی، تنها بنگاهنظر گرفتن محدودیتاما با در  ، ورود باشند  ۀملزم به پرداخت هزین

بنگاه بود.  به صادارت خواهند  قادر  پرداخت هزینکافی هستند  برای  بازارهای صادراتی می  ۀها  به  از ورود  توانند 
همراه گذار بهگذاری مخاطراتی برای بنگاه و سرمایهاما این نوع از سرمایه  ،گذاری بیرونی نیز استفاده کنندهسرمای

گذار پیدا خواهد کرد و برای فعالیت  سرمایه تر ها برای فعالیت داخلی راحتدارد مانند ریسک تغییرات نرخ ارز؛ بنگاه

 
1. Efficiency 
2. Bernard et al.  
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نقدینگی و د به  باید  براییاراصادراتی  باشد؛  ی پوشش هزینههای خود  بازارهای خارجی متکی  به    لذا های ورود 
بنگاه بااحتمال حضور  تولیدی  در عرصهرهب  های  بیشتر  نقدینگی  و  بالاتر  و  بین   ۀ وری  )مژده  است  بیشتر  الملل، 

 (. 1399همکاران، 

 مطالعات انجام شده . 1-2

های وری یکسری شرکتبهره  ۀ( به بررسی و محاسب2003( با استفاده از مدل ملتز )2019)  1و همکاران   «براکمن»
یک    نظرگرفتندرها با  اند. آنختهاپرد  م.2010-2016  زمانی   ۀکوچک و بزرگ خدماتی و تولیدی در هلند در دور

بنگاهبهره  ۀآستان ارزیابی صادرات  برای  نشانوری  دارندها  دادند که کدام شرکتها  به   ؛ پتانسیل صادرات  سپس 
بر   مؤثر  عوامل  آنبررسی  پرداختهصادرات  یافتهها  افزایش  اند.  کنترل  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  این  های 

رهای یمتغبایست شناسایی شوند.  های صادرکننده انجام شده و عوامل مؤثر بر آن میوری باید برای شرکتبهره
لکیت خارجی عوامل مهمی در فعالیت صادراتی آتی شرکت هستند. همچنین  شرکت، وضعیت واردات و ما  ۀانداز

  مکانگیری  قرارکه  حالی، در کاهش داده، احتمال صادرات را  دور از مرزهای خروجی از کشورقرار گرفتن در مناطق  
( در  8201) 2« سرواچ»و   «گابریلچاک»دهد. ، احتمال صادرات را افزایش می خروجی از کشور نزدیک به مرز بنگاه
ها المللی شدن آنها و بینوری در سطح شرکتبه بررسی ارتباط بین بهره   م.2005-2011زمانی    ۀای در بازمقاله

وری اند. محققان ابتدا به تخمین بهرهدر لهستان پرداخته گذاری مستقیم خارجیاز طریق صادرات، واردات و سرمایه
کارهای   وهایی که در انواع کسب  اند که شرکتوری، مشخص کردهها پرداخته و سپس با توجه به توزیع بهره بنگاه
  3های صرفاً داخلی بودند. نتایج این پژوهش که با استفاده از مدل پروبیت کنند، مولدتر از شرکتالمللی فعالیت میبین

استهب آمده  بهرهنشان   ،دست  میانگین  استداد  بوده  مشابه  تقریباً  واردکنندگان  و  صادرکنندگان  شکاف   .وری 
 4« کورالس»و    «واسکوئز»سایر افراد با گذشت زمان افزایش یافته است.   گذاران خارجی وسرمایه وری بینبهره 

گذاری و اشتغال در صنعت سیمان بر میزان تولید ( در پژوهشی به بررسی تأثیر صادرات، نرخ ارز، سرمایه2017)
حاصل    5پژوهش که با استفاده مدل تصحیح خطای برداری اند. نتایج حاصل از این  این بخش در مکزیک پرداخته

 6« اسکورس»و    «تسکووراس »تی بر تولید صنعت سیمان دارند.  بداد که عوامل مذکور تأثیر مثنشان  ،شده است
- 1996های  ها در یونان طی سالهای سیمان بر صادرات آنوری بنگاهبه بررسی تأثیر بهرهای  در مقاله(  2005)

داد نشان   ،حاصل شده است  7«ترانسلوگ»  ۀاند. نتایج حاصل از این پژوهش که از طریق تابع هزینپرداخته  م.6751
ها باعث عدم ها بوده و بالا رفتن قیمت سهام این بنگاهوری عامل تأثیرگذار بر میزان صادرات این بنگاهکه بهره

( با 1399و همکاران )  «کایدپور»ها شده است.  آن  روریها و از بین رفتن بهرهاستفاده از ظرفیت بهینه این بنگاه 
های طریق روش رویکرد تحلیل پوششی دادهاز  عضو بورس اوراق بهادار ایران  هایهای مالی بنگاهنسبتاستفاده از  
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اند. هدف محققان در این  ها پرداختهوری این بنگاهبهره  ۀبه محاسب  2و شاخص مالم کوئیست خاکستری  1خاکستری 
نتایج واقعی پژوهش برآ و همکاران    « مژده».  ها در صورت وجود عدم اطلاعات بوده استتر عملکرد شرکتورد 

های ترکیبی سلامت مالی  بنگاه فعال در بورس اوراق بهادار، شاخص  138های آماری  با استفاده از داده    (1399)
مالی، نسبت    :)نظیر اهرم  آنی،  دارایی، نسبت  نقدی و سرمایه در گردش بازاده  بازاده فروش، نسبت  را مالکانه،   )

کدام از این متغیرها را همراه میزان تأثیر هر  3« کاکس»خطرات متناسب  مدلسپس با استفاده از  ؛اندمحاسبه کرده
داد که  اناند. نتایج این تحقیق نشها در بازار صادارتی بررسی کردهها بر بقای حضور بنگاهوری بنگاهبا متغیر بهره

همچنین   دهد. وری احتمال خروج بنگاه را از بازار صادرات کاهش میهای مالی و افزایش بهرهکاهش محدودیت 
وری و نسبت دستمزد به نیروی کار در کاهش احتمال خروج از بازارهای صادراتی تأثیر ناچیزی متغیرهای بهره

نفتی  صادرات غیر ۀوری کل عوامل تولید بر توسعپژوهشی اثر بهره( در 1393و همکاران ) «آذربایجانی»اند. داشته
زمانی    ۀاند. نتایج حاصل شده در بازدر کشورهای عضو سازمان کنفرانس اسلامی مورد تجزیه و تحلیل قرار داده

و   «پورفیض»وری و صادرات در این کشورها بوده است.  مثبت و معنادار میان بهره  ۀگویای رابط  م.2012-1990
وری دادند که بهرهنشان  .ش.ه1379- 1381زمانی    ۀ در باز  4کاکس  ۀ ( نیز با استفاده از مدل مخاطر1391کاران )هم

ای به بررسی ( در مقاله1390سزایی دارد. آذربایجانی و همکارن )ه ها در بازار فروش داخلی تأثیر بدر بقای بنگاه
اند. پرداخته  D8و رشد اقتصادی در کشورهای گروه    وری کل عوامل تولیدتأثیر متنوع سازی صادرات بر میزان بهره

گویای تأثیر مثبت و معنادار تنوع صادرات    ،حاصل شده است  م.1999- 2007زمانی    ۀنتایج این پژوهش که در باز
استفاده    اای ب ( نیز در مقاله1388و همکاران )  «مصطفوی»وری و رشد اقتصادی این کشورها است.  بر میزان بهره 

و روش تابع    1365-1375های  ( در سالنیروی کار، سرمایه، انرژی و مواد اولیههای صنعتی )اهاز آمارهای کارگ
اند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است وری صنعت سیمان پرداختههزینه به محاسبه و تجزیه و تحلیل میزان بهره

وی کار، سرمایه و مواد افزایش یافته  روری نیوری انرژی در این صنعت کاهش و بهره همورد بررسی بهر  ۀکه در دور
   وری در این دوره را نشان داده است.وری کل نیز افزایش بهرهاست. شاخص بهره

که طبق اما با توجه به این  ؛وری تنها عامل صادرات و رشد صادرات نیستبنابراین طبق مطالب بیان شده، بهره
بهره انجام شده  از عوامل ممطالعات  بر  ؤوری یکی  بنگاهثر  بوده  رشد صادرات  میزان     پژوهشاین  است، در  ها 

بررسی شده   ها و سپس در کنار سایر عوامل مؤثر بر صادراتی این عامل به تنهایی بر صادرات بنگاهتأثیرگذار
وریشان  بهره  ۀکه از یک سطح آستانها هنگامیبنگاه»بق مطالعات خارجی و مبانی نظری موجود  طهمچنین  .  است

شده در صنعت سیمان ایران پرداخته  نیز به بررسی این نظریه لذا  ؛«یابدشود، صادراتشان نیز افزایش میبیشتر می
 . است
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بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

اند. هدف محققان در این  ها پرداختهوری این بنگاهبهره  ۀبه محاسب  2و شاخص مالم کوئیست خاکستری  1خاکستری 
نتایج واقعی پژوهش برآ و همکاران    « مژده».  ها در صورت وجود عدم اطلاعات بوده استتر عملکرد شرکتورد 

های ترکیبی سلامت مالی  بنگاه فعال در بورس اوراق بهادار، شاخص  138های آماری  با استفاده از داده    (1399)
مالی، نسبت    :)نظیر اهرم  آنی،  دارایی، نسبت  نقدی و سرمایه در گردش بازاده  بازاده فروش، نسبت  را مالکانه،   )

کدام از این متغیرها را همراه میزان تأثیر هر  3« کاکس»خطرات متناسب  مدلسپس با استفاده از  ؛اندمحاسبه کرده
داد که  اناند. نتایج این تحقیق نشها در بازار صادارتی بررسی کردهها بر بقای حضور بنگاهوری بنگاهبا متغیر بهره

همچنین   دهد. وری احتمال خروج بنگاه را از بازار صادرات کاهش میهای مالی و افزایش بهرهکاهش محدودیت 
وری و نسبت دستمزد به نیروی کار در کاهش احتمال خروج از بازارهای صادراتی تأثیر ناچیزی متغیرهای بهره

نفتی  صادرات غیر ۀوری کل عوامل تولید بر توسعپژوهشی اثر بهره( در 1393و همکاران ) «آذربایجانی»اند. داشته
زمانی    ۀاند. نتایج حاصل شده در بازدر کشورهای عضو سازمان کنفرانس اسلامی مورد تجزیه و تحلیل قرار داده

و   «پورفیض»وری و صادرات در این کشورها بوده است.  مثبت و معنادار میان بهره  ۀگویای رابط  م.2012-1990
وری دادند که بهرهنشان  .ش.ه1379- 1381زمانی    ۀ در باز  4کاکس  ۀ ( نیز با استفاده از مدل مخاطر1391کاران )هم

ای به بررسی ( در مقاله1390سزایی دارد. آذربایجانی و همکارن )ه ها در بازار فروش داخلی تأثیر بدر بقای بنگاه
اند. پرداخته  D8و رشد اقتصادی در کشورهای گروه    وری کل عوامل تولیدتأثیر متنوع سازی صادرات بر میزان بهره

گویای تأثیر مثبت و معنادار تنوع صادرات    ،حاصل شده است  م.1999- 2007زمانی    ۀنتایج این پژوهش که در باز
استفاده    اای ب ( نیز در مقاله1388و همکاران )  «مصطفوی»وری و رشد اقتصادی این کشورها است.  بر میزان بهره 

و روش تابع    1365-1375های  ( در سالنیروی کار، سرمایه، انرژی و مواد اولیههای صنعتی )اهاز آمارهای کارگ
اند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است وری صنعت سیمان پرداختههزینه به محاسبه و تجزیه و تحلیل میزان بهره

وی کار، سرمایه و مواد افزایش یافته  روری نیوری انرژی در این صنعت کاهش و بهره همورد بررسی بهر  ۀکه در دور
   وری در این دوره را نشان داده است.وری کل نیز افزایش بهرهاست. شاخص بهره

که طبق اما با توجه به این  ؛وری تنها عامل صادرات و رشد صادرات نیستبنابراین طبق مطالب بیان شده، بهره
بهره انجام شده  از عوامل ممطالعات  بر  ؤوری یکی  بنگاهثر  بوده  رشد صادرات  میزان     پژوهشاین  است، در  ها 

بررسی شده   ها و سپس در کنار سایر عوامل مؤثر بر صادراتی این عامل به تنهایی بر صادرات بنگاهتأثیرگذار
وریشان  بهره  ۀکه از یک سطح آستانها هنگامیبنگاه»بق مطالعات خارجی و مبانی نظری موجود  طهمچنین  .  است

شده در صنعت سیمان ایران پرداخته  نیز به بررسی این نظریه لذا  ؛«یابدشود، صادراتشان نیز افزایش میبیشتر می
 . است

 

 
1. Grey Data Envelopment Analysis 
2. Grey Malmquist productivity Index 
3. Cox proportional hazards Model 
4. Cox hazard model 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   272
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 روش تحقیق .3

ها در سایت کدال بنگاه تولیدی سیمان که آمار آن  36وری  های مالی، بهرهحسابدر این بخش با استفاده از صورت
بود، محاسبه شدند.   دادهموجود  بودن  پانلی  به  الگوی رشد شامل   ها و نقضبا توجه  فروض کلاسیک، ضرایب 
و با استفاده از ضرایب   شدبرآورد    1FGLSسنجی  با استفاده از مدل سولو و روش اقتصادضریب نیروی کار و سرمایه  

با توجه به    ،دوم  ۀدر مرحلمحاسبه شد.    1382-1399های  ه در سالبرای هر بنگا  2« کندریک»برآورد شده شاخص  
مدت و بلندمدت بین متغیرها، از روش استفاده از نوع تابلویی هستند برای بررسی ارتباط کوتاههای موردکه دادهاین

استفاده شده است.   دیتا  دارد آن است که تخمین زنپانل  پویا وجود  تابلویی  الگوی    OLSهای  مشکلی که در 
های پویای میان روش در.  های دیگری برای برآورد استفاده شودرو لازم است از روش از این  ؛دار بودمتداول، تورش 

که متغیرها ایستا در سطح روشی است که حساسیتی نسبت به این 3Panel ARDLروش  های پانلی  در دادهموجود  
I(0)  ۀباشند یا انباشته از مرتب  I(1)کند )منجذب و دهقانی،  مدت و بلندمدت را نیز برآورد میرایب کوتاهو ض  ؛، ندارد

میزان نرخ رشد صادرات هر بنگاه با عوامل    ۀ رابط  Panel ARDL  سنجی با استفاده از روش اقتصاد  لذا  ؛( 1398
 مؤثر درونی هر بنگاه تخمین زده شد. 

 ایران های تولیدی سیمان وری در بنگاهبهره ۀاول: محاسب ۀمرحل  .1-3

های موجود تعریف کرد.  کارگیری نهادهه توان مجموع اثر بخشی و کارایی بنگاه در ایجاد ستانده با بوری را میبهره
آن در فرآیند    ۀاستفادمورد  ۀبین مقدار ستانده و مقدار نهاد   ۀوری در بنگاه بیانگر رابطاساس تعریف مذکور، بهرهبر

 (. 1396، وری ایرانتولید است )سازمان ملی بهره

وری از شاخص کندریک استفاده شده است. شاخص  بهتر بهره  ۀمنظور محاسببه  وری:های بهرهشاخص  -1
های ثابت افزوده به میانگین وزنی سرمایه و نیروی کار براساس قیمتۀوری کل در این روش از نسبت ارزشبهره

 (: 2021، 4شود )کامرمحاسبه می

(10)   𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑘𝑘 = 𝑉𝑉𝑡𝑡 (𝑟𝑟. 𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝑤𝑤. 𝐿𝐿𝑡𝑡)⁄  

موجودی     𝐾𝐾𝑡𝑡نیروی کار،    𝐿𝐿𝑡𝑡ترتیب سهم سرمایه و نیروی کار در درآمد ایجاد شده،  به  𝑤𝑤و     𝑟𝑟در این رابطه  
افزوده، های ثابت هستند. در شرایط تورمی با افزایش اسمی رقم ارزش اساس قیمتافزوده برارزش   𝑉𝑉𝑡𝑡سرمایه و  

وری نخواهد بود. برای حل این  صورت، رشد شاخص واقعاً گویای رشد بهرهیابد که در آن  عدد شاخص افزایش می
ارائه شده  1395دورقمی به قیمت ثابت سال   ISICفلزی با کد  های غیرکانی ۀمشکل از شاخص قیمت تولیدکنند 

خمین داگلاس برای ت-استفاده شده است. از تابع تولید کاب  1399الی    1382های  در مرکز آمار ایران طی سال
 نیروی کار و سرمایه استقاده شده است.  سهم
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(11)  𝑄𝑄 = 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑤𝑤𝐾𝐾𝑟𝑟 

ترتیب  به   𝑟𝑟و    wو ضریب ثابت بوده و    ترتیب تولید، نیروی کار، سرمایهبه   A و  𝑄𝑄  ،𝐿𝐿  ،𝐾𝐾که در این رابطه  
ها نیز  دادهکشش تولیدی نیروی کار و سرمایه نسبت به تولید هستند. شکل تصریحی تابع تولید در چارچوب این  

 ( است: 12) ۀمطابق رابط

(12)  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑟𝑟𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

  ؛ ترتیب به  𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖و    𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖  ،𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖عنوان متغیر وابسته است.  به  ؛t  ام در سالi  افزوده بنگاه سیمانارزش   𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖در این رابطه  
 هستند.   tام سیمان در سال  iو اجزاء اخلال بنگاه نیروی کار، سرمایه 

ها و سپس ها بر میزان صادرات آنوری بنگاهشدن تأثیر پویایی متغیر بهرهمنظور مشخصبه   دوم  ۀدر مرحل  
جهت انتخاب   مدت و بلندمدت،شدت سرمایه، نرخ بدهی و نرخ ارز آزاد در کوتاه  :در کنار این عامل متغیرهایی چون
ها بررسی پسران وابستگی مقطعی داده  CDهای پانل از طریق آزمون وجود دادهنوع آزمون مانایی، ابتدا با توجه به 

با   ( استفاده خواهد شد.2007واحد پسران )  ۀریشهای  سپس در صورت اثبات وابستگی مقطعی از آزمون؛  شودمی
مدت و بلندمدت از بررسی تأثیر متغیرها بر نرخ رشد صادارت در کوتاهمشخص شدن سطوح مانایی متغیرها برای  

پنل   پنل  استفاده خواهد شد.    ARDLروش  برآورد  )  ARDLبرای  به1999پسران شین و اسمیت  منظور رفع ( 
از شیب  ناشی  مدلتورش  در  ناهمگن  پویا سه تخمینهای  تابلویی  این سه های  پیشنهاد کردند.  را  متفاوت  زن 

پسران  .  هستند (DFE( و اثرات ثابت پویا )PMGگروهی تلفیقی )  بین (،MGگروهی )زن میانزن، تخمینتخمین
بودن    های ناهمگن پویای تلفیقی دارای برآوردهای ناسازگاری هستند و مشترکدادند که مدلنشان  1و اسمیت 

مدل را میان مقاطع مشترک   پارامترهای بلندمدتتوان  اما می  ،قابل پذیرش استتصریح پویا برای تمام مقاطع غیر
دادند که با میانگین گرفتن از پارامترهای برآوردی یا   را پیشنهاد   PMG  2ها روشآن  ،راستانظر گرفت. در همیندر

بلندمدت و پارامترهای  تلفیق  به  با  انجام میتخمین مدل  این روش صورت یک سیستم  برآورد   ،شود.  از کارایی 
میاس  تلفیقی آنتفاده  بدون  هکند  و  )محمدخانی  باشد  داشته  وجود  ناسازگاری  زن  تخمین  (.1399کاران،  مکه 

(PMG  یک روش میانی مفید بین دو روش حدی است. در یک حد، برآوردگر )DFE   این فرض همگنی قوی را
یکسان است. در حد دیگر، مدت و بلندمدت و واریانس خطاها در بین مقاطع ضرایب کوتاه ۀکند که همتحمیل می

حالت   PMGکند. در روش  صورت جداگانه برآورد میندمدت را برای هر مقطع به لمدت و بضرایب کوتاه   MG  مدل
مدت بین مقاطع مدت و واریانس خطاها بین مقاطع متفاوت، اما ضرایب بلنداین دو حالت حدی ضرایب کوتاه  ۀمیان

است تخ  ؛مشابه  برآوردگر  این  نتیجه  بدر  را  کاراتری  میه مین  )اکبرپوردست  حاجیدهد  و   (. 1393کرمی،  روشن 
 زیر است: ۀصورت رابطبه ARDLمقید برای سیستمی از معادلات رتصریح غی PMGاساس روش بر
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(11)  𝑄𝑄 = 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑤𝑤𝐾𝐾𝑟𝑟 
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جهت انتخاب   مدت و بلندمدت،شدت سرمایه، نرخ بدهی و نرخ ارز آزاد در کوتاه  :در کنار این عامل متغیرهایی چون
ها بررسی پسران وابستگی مقطعی داده  CDهای پانل از طریق آزمون وجود دادهنوع آزمون مانایی، ابتدا با توجه به 

با   ( استفاده خواهد شد.2007واحد پسران )  ۀریشهای  سپس در صورت اثبات وابستگی مقطعی از آزمون؛  شودمی
مدت و بلندمدت از بررسی تأثیر متغیرها بر نرخ رشد صادارت در کوتاهمشخص شدن سطوح مانایی متغیرها برای  

پنل   پنل  استفاده خواهد شد.    ARDLروش  برآورد  )  ARDLبرای  به1999پسران شین و اسمیت  منظور رفع ( 
از شیب  ناشی  مدلتورش  در  ناهمگن  پویا سه تخمینهای  تابلویی  این سه های  پیشنهاد کردند.  را  متفاوت  زن 

پسران  .  هستند (DFE( و اثرات ثابت پویا )PMGگروهی تلفیقی )  بین (،MGگروهی )زن میانزن، تخمینتخمین
بودن    های ناهمگن پویای تلفیقی دارای برآوردهای ناسازگاری هستند و مشترکدادند که مدلنشان  1و اسمیت 

مدل را میان مقاطع مشترک   پارامترهای بلندمدتتوان  اما می  ،قابل پذیرش استتصریح پویا برای تمام مقاطع غیر
دادند که با میانگین گرفتن از پارامترهای برآوردی یا   را پیشنهاد   PMG  2ها روشآن  ،راستانظر گرفت. در همیندر

بلندمدت و پارامترهای  تلفیق  به  با  انجام میتخمین مدل  این روش صورت یک سیستم  برآورد   ،شود.  از کارایی 
میاس  تلفیقی آنتفاده  بدون  هکند  و  )محمدخانی  باشد  داشته  وجود  ناسازگاری  زن  تخمین  (.1399کاران،  مکه 

(PMG  یک روش میانی مفید بین دو روش حدی است. در یک حد، برآوردگر )DFE   این فرض همگنی قوی را
یکسان است. در حد دیگر، مدت و بلندمدت و واریانس خطاها در بین مقاطع ضرایب کوتاه ۀکند که همتحمیل می

حالت   PMGکند. در روش  صورت جداگانه برآورد میندمدت را برای هر مقطع به لمدت و بضرایب کوتاه   MG  مدل
مدت بین مقاطع مدت و واریانس خطاها بین مقاطع متفاوت، اما ضرایب بلنداین دو حالت حدی ضرایب کوتاه  ۀمیان

است تخ  ؛مشابه  برآوردگر  این  نتیجه  بدر  را  کاراتری  میه مین  )اکبرپوردست  حاجیدهد  و   (. 1393کرمی،  روشن 
 زیر است: ۀصورت رابطبه ARDLمقید برای سیستمی از معادلات رتصریح غی PMGاساس روش بر
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𝐾𝐾بردار   𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖های زمانی،  دوره   تعداد  t=1,2,…Tمقاطع،    دتعدا  i=1,2,…N  (13در این رابطه ) × متغیرهای    1
𝐾𝐾بردار    𝛿́𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖توضیحی،  × اثرات خاص مقاطع هستند. در این روش در صورت تمایل   𝜇𝜇𝑖𝑖اسکالر و    𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖ضرایب و    1

صورت یک را به  (13توان رابطه )می؛  توان به مدل اضافه کردروندهای زمانی و سایر رگرسورهای ثابت را نیز می 
 نوشت: 1تصحیح خطا  ۀمعادل

 
(14)  ∆𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜑𝜑𝑖𝑖(𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 − 𝜃́𝜃𝑖𝑖𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖) + ∑ 𝜆́𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖∆𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛿́̇𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖∆𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗 +

𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=1
𝜇𝜇𝑖𝑖

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1
 

 
ضریب تصحیح خطاست   𝜑𝜑𝑖𝑖، پارامتر  های توضیحیوقفه  تعداد    j=1,2,…,p-1, q-1نیز به ازای    (14)  ۀدر رابط

  ۀ بر وجود رابطهیچ دلیلی مبنی  ،عبارتی معنادار نباشددهد. اگر این پارامتر صفر یا به که سرعت تعدیل را نشان می
بایست بین صفر و منفی یک باشد تا متغیرها به رابطه بلندمدت همگرا  بلندمدت وجود نخواهد داشت. این پارامتر می

مدت یا  کوتاه  ۀ وابسته در رابط  ۀضرایب وقف  𝜆́𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖مدت و  کوتاه  ۀضرایب رابط  𝛿́̇𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖،  بلندمدتنیز ضرایب    𝜃́𝜃𝑖𝑖شوند.  
 (. 1398همان تصحیح خطاست )منجذب و دهقانی، 

(  16( و )15)  ۀ، رابط(2019مطالعه براکمن و همکاران )مدل مورد استفاده در  مندی از  با بهره در ادامه  بنابراین    
  .اندشدهبرآورد  PMGطریق روش از
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(16)  
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖̇ = ∑ 𝛽́𝛽0𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∑ 𝛽́𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
+ ∑ 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗̇

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

+ ∑ 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0
+ ∑ 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

+ ∑ 𝛽𝛽6𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0
+ 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

، نرخ رشد صادرات ترتیب  به  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖و    𝑋̇𝑋  ،𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖متغیرهای   (16)و    (15) ابطودر این ر 
 هستند. tنرخ ارز در سال   𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡و   tدر سال   iشدت سرمایه و نرخ بدهی بنگاه 

 متغیرهای تحقیق و منابع آماری. 2-3

میزان صادرات  ۀها، استخراج رابطوری بنگاهبهره  ۀهای قبل برای محاسببا توجه به توضیحات ارائه شده در بخش
های قبل استفاده شده  شده در بخشاز متغیرهای معرفی هاها و سپس متغیرهای مالی آنبنگاه وریسیمان با بهره

 ( ارائه شده است.1استفاده در جدول )ها همراه با منابع موردمحاسبه آن ۀمتغیرها و شیواست. معرفی این 

 
 

1. Error correction model 

 معرفی متغیرهای تحقیق : 1 جدول
Table 1: Introduction of research variables 

 

 .منبع: مطالعات پیشین و محاسبات پژوهش     

 

 
1. Bhattacharyya & Rit 

 منبع محاسبه )تعریف(  ۀنحو  نام متغیر 
𝑽𝑽𝒊𝒊𝒊𝒊 ارزش ایجاد شده جدید توسط   ۀدهندافزوده نشانارزش

یند تولید کالا یا ارائه خدمات است )سازمان آفر بنگاه، در
( که در این تحقیق برای 1396وری ایران،  ملی بهره

 ۀآن از روش تفاضل استفاده شده است )ستاند ۀمحاسب
 مواد اولیه است(.  ۀمنهای هزین

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝒒𝒒𝒊𝒊𝒊𝒊  هر بنگاه است ) شاکری،  ستانده شامل ارزش فروش کل
1387 .) 

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝑪𝑪𝒊𝒊𝒊𝒊 ارائه شده در صورت حساب بهای   مواد اولیهۀ شامل هزین
کالای به فروش رفته است )سازمان ملی   ۀشدتمام

 (. 1396وری ایران، بهره

 ها های مالی بنگاهحساب صورت

𝑲𝑲𝒊𝒊𝒊𝒊 های ثابت تولیدی که از آمار ارزش داراییبنگاه  ۀسرمای
شود )سازمان ها استخراج میهای بنگاهموجود در ترازنامه 

 (. 1396وری ایران،  ملی بهره

 ها  های مالی بنگاهحساب صورت

𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊  آمار اشتغال نیروهای رسمی، قراردادی و پیمانکاری شرکت
ایران،  وری اصلی استفاده شده است )سازمان ملی بهره

1396 .) 

 ها های مالی بنگاهحساب صورت

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊𝒊𝒊 وری کل عوامل تولید که در طی آن شاخص مقداری  بهره
ها در سبد تولید کار و سرمایه با توجه به سهم هر یک از آن

 (  1397شوند )بانک مرکزی، دیگر ترکیب میبا یک

 محاسبات تحقیق 

𝑿𝑿𝒊𝒊𝒊𝒊̇ طریق آمار میزان صادرات  نرخ رشد صادرات بنگاه که از   
های مورد بررسی  انجام شده توسط هر بنگاه در سال

 محاسبه شده است. 

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊 صورت نسبت ارزش سرمایه به ههر بنگاه ب ۀشدت سرمای
این نسبت  است. تعداد نیروی کار هر بنگاه محاسبه شده 

نیاز جهت ایجاد یک مورد ۀمیزان سرمایۀ کنندمشخص
بر  دیگر معرف سرمایه ۀاز زاوی  شغل جدید در صنعت است و

یا کاربر بودن تکنولوژی در صنعت است )محمدوند ناهیدی  
 (. 1389 خسروشاهی، و جابری

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊𝒊𝒊 های بلندمدت به کل صورت نسبت بدهی هبدهی هر بنگاه ب
)براکمن و   های هر بنگاه محاسبه شده استدارایی 

   .(2019همکاران، 

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊  بانک مرکزی   ( 2018، 1)باتاچاریا و ریت آزاد نرخ ارز در بازار 



275
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

𝐾𝐾بردار   𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖های زمانی،  دوره   تعداد  t=1,2,…Tمقاطع،    دتعدا  i=1,2,…N  (13در این رابطه ) × متغیرهای    1
𝐾𝐾بردار    𝛿́𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖توضیحی،  × اثرات خاص مقاطع هستند. در این روش در صورت تمایل   𝜇𝜇𝑖𝑖اسکالر و    𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖ضرایب و    1

صورت یک را به  (13توان رابطه )می؛  توان به مدل اضافه کردروندهای زمانی و سایر رگرسورهای ثابت را نیز می 
 نوشت: 1تصحیح خطا  ۀمعادل

 
(14)  ∆𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜑𝜑𝑖𝑖(𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 − 𝜃́𝜃𝑖𝑖𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖) + ∑ 𝜆́𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖∆𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛿́̇𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖∆𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗 +

𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=1
𝜇𝜇𝑖𝑖

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1
 

 
ضریب تصحیح خطاست   𝜑𝜑𝑖𝑖، پارامتر  های توضیحیوقفه  تعداد    j=1,2,…,p-1, q-1نیز به ازای    (14)  ۀدر رابط

  ۀ بر وجود رابطهیچ دلیلی مبنی  ،عبارتی معنادار نباشددهد. اگر این پارامتر صفر یا به که سرعت تعدیل را نشان می
بایست بین صفر و منفی یک باشد تا متغیرها به رابطه بلندمدت همگرا  بلندمدت وجود نخواهد داشت. این پارامتر می

مدت یا  کوتاه  ۀ وابسته در رابط  ۀضرایب وقف  𝜆́𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖مدت و  کوتاه  ۀضرایب رابط  𝛿́̇𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖،  بلندمدتنیز ضرایب    𝜃́𝜃𝑖𝑖شوند.  
 (. 1398همان تصحیح خطاست )منجذب و دهقانی، 

(  16( و )15)  ۀ، رابط(2019مطالعه براکمن و همکاران )مدل مورد استفاده در  مندی از  با بهره در ادامه  بنابراین    
  .اندشدهبرآورد  PMGطریق روش از

(15)  
𝑿𝑿𝒊𝒊𝒊𝒊̇ =  ∑ 𝜷𝜷𝟎𝟎𝑿𝑿𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝒋𝒋 + ∑ 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝒋𝒋

𝒒𝒒

𝒋𝒋=𝟎𝟎

𝒑𝒑

𝒋𝒋=𝟏𝟏
 

(16)  
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖̇ = ∑ 𝛽́𝛽0𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∑ 𝛽́𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1
+ ∑ 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗̇

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

+ ∑ 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0
+ ∑ 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0

+ ∑ 𝛽𝛽6𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞

𝑗𝑗=0
+ 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

، نرخ رشد صادرات ترتیب  به  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖و    𝑋̇𝑋  ،𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖متغیرهای   (16)و    (15) ابطودر این ر 
 هستند. tنرخ ارز در سال   𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡و   tدر سال   iشدت سرمایه و نرخ بدهی بنگاه 

 متغیرهای تحقیق و منابع آماری. 2-3

میزان صادرات  ۀها، استخراج رابطوری بنگاهبهره  ۀهای قبل برای محاسببا توجه به توضیحات ارائه شده در بخش
های قبل استفاده شده  شده در بخشاز متغیرهای معرفی هاها و سپس متغیرهای مالی آنبنگاه وریسیمان با بهره

 ( ارائه شده است.1استفاده در جدول )ها همراه با منابع موردمحاسبه آن ۀمتغیرها و شیواست. معرفی این 

 
 

1. Error correction model 

 معرفی متغیرهای تحقیق : 1 جدول
Table 1: Introduction of research variables 

 

 .منبع: مطالعات پیشین و محاسبات پژوهش     

 

 
1. Bhattacharyya & Rit 

 منبع محاسبه )تعریف(  ۀنحو  نام متغیر 
𝑽𝑽𝒊𝒊𝒊𝒊 ارزش ایجاد شده جدید توسط   ۀدهندافزوده نشانارزش

یند تولید کالا یا ارائه خدمات است )سازمان آفر بنگاه، در
( که در این تحقیق برای 1396وری ایران،  ملی بهره

 ۀآن از روش تفاضل استفاده شده است )ستاند ۀمحاسب
 مواد اولیه است(.  ۀمنهای هزین

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝒒𝒒𝒊𝒊𝒊𝒊  هر بنگاه است ) شاکری،  ستانده شامل ارزش فروش کل
1387 .) 

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝑪𝑪𝒊𝒊𝒊𝒊 ارائه شده در صورت حساب بهای   مواد اولیهۀ شامل هزین
کالای به فروش رفته است )سازمان ملی   ۀشدتمام

 (. 1396وری ایران، بهره

 ها های مالی بنگاهحساب صورت

𝑲𝑲𝒊𝒊𝒊𝒊 های ثابت تولیدی که از آمار ارزش داراییبنگاه  ۀسرمای
شود )سازمان ها استخراج میهای بنگاهموجود در ترازنامه 

 (. 1396وری ایران،  ملی بهره

 ها  های مالی بنگاهحساب صورت

𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊  آمار اشتغال نیروهای رسمی، قراردادی و پیمانکاری شرکت
ایران،  وری اصلی استفاده شده است )سازمان ملی بهره

1396 .) 

 ها های مالی بنگاهحساب صورت

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊𝒊𝒊 وری کل عوامل تولید که در طی آن شاخص مقداری  بهره
ها در سبد تولید کار و سرمایه با توجه به سهم هر یک از آن

 (  1397شوند )بانک مرکزی، دیگر ترکیب میبا یک

 محاسبات تحقیق 

𝑿𝑿𝒊𝒊𝒊𝒊̇ طریق آمار میزان صادرات  نرخ رشد صادرات بنگاه که از   
های مورد بررسی  انجام شده توسط هر بنگاه در سال

 محاسبه شده است. 

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊 صورت نسبت ارزش سرمایه به ههر بنگاه ب ۀشدت سرمای
این نسبت  است. تعداد نیروی کار هر بنگاه محاسبه شده 

نیاز جهت ایجاد یک مورد ۀمیزان سرمایۀ کنندمشخص
بر  دیگر معرف سرمایه ۀاز زاوی  شغل جدید در صنعت است و

یا کاربر بودن تکنولوژی در صنعت است )محمدوند ناهیدی  
 (. 1389 خسروشاهی، و جابری

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات تحقیق 

𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊𝒊𝒊 های بلندمدت به کل صورت نسبت بدهی هبدهی هر بنگاه ب
)براکمن و   های هر بنگاه محاسبه شده استدارایی 

   .(2019همکاران، 

ها  های مالی بنگاهحساب صورت
 و محاسبات 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊  بانک مرکزی   ( 2018، 1)باتاچاریا و ریت آزاد نرخ ارز در بازار 
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  آماری ۀنمون .3-3

انتخاب   ۀ های فعال در حوزآماری این پژوهش بنگاه  ۀ جامع  اول،  ۀدر مرحل  ایران است.  صادرات صنعت سیمان 
  بنگاه  36 عبارتیبه  ؛های مالی هر بنگاه استحساب مورد بررسی بر اساس وجود اطلاعات صورت ۀ ها در نمونبنگاه

  ۀمنظور تخمین رابط، به دوم  ۀها در سایت کدال موجود است. در مرحلانتخاب شدند که آمار و اطلاعات مالی آن
اب شدند )بنا خبنگاه انت  36میان  تری داشتند ازبنگاه که آمار صادرات جامع  24  عوامل مؤثر بر صادارت هر بنگاه،

، ارائه آمار کلی و هادلیل تأسیس نشدن بنگاه در آن سالها بهبرخی بنگاه اطلاعاتمقدار زیادی از به ناقص بودن 
 یا عدم صادارت در نمونه وارد نشدند(.

 

 تجزیه و تحلیل نتایج .4

دادهبه   محاسبات،  انجام  برای  منظور  پژوهش  سال  36های  در  پانل  به  1399الی    1382های  بنگاه  صورت 
، ایم، 1لوین، لین و چو   :های مختلفی همچونهای پانل نیز آزموندادهواحد    ۀبرای آزمون ریشنظرگرفته شدند.  در

پیشنهاد شده است.    5و هدری   4فلیپس پرون-، آزمون فیشر3یافته ، آزمون فیشر دیکی فولر تعمیم2پسران و شیم 
ساختارهای اطلاعات پانل  های چندگانه هستند که برای واحد سری ۀهای ریشها، آزمون تئوری این آزمون ظلحااز
 0Hو با رد فرض    روند بررسی مانایی به یک صورت استغیر از آزمون هدری  به ها  اند. در این آزمونکار رفتهبه

های مدل از مانایی دادهلذا در این پژوهش  ؛( 1397محمدزاده، )شود و بیانگر مانایی متغیر است  عدم مانایی رد می
بررسی شد. نتایج   Stata11 افزاربرخوردارند، در نرم  مشترکی  0Hاول که همگی از فرض    هایآزمونچهار  طریق  
سپس از طریق روش    ؛هستند  مانا   در سطحافزوده و سرمایه در سطح و متغیر نیروی کار  داد که متغیر ارزش نشان
OLS  صورت های مدل بهصفر( مشخص شد داده  ۀ)رد فرضی  6معمولی و روش اثرات ثابت، بر اساس آزمون چاو

اثرات ثابت ه مشخص شد که مدل ب  7سپس از طریق آزمون هاسمن   ؛پانل است با  پانل  ادامه    8صورت  است. در 
شد و مشخص شد که مدل دارای    استفاده   9منظور تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون واریانس ناهمسانی والدبه

داد که مدل دارای  نشان   10آزمون وولدریج   ۀواریانس ناهمسانی است. همچنین برای بررسی خود همبستگی نتیج 
ترتیب با نقض فروض کلاسیک مدل با  بدین  ؛( ارائه شده است(2خود همبستگی نیز هست )این نتایج در جدول )

 ( نشان داده شده است.3تایج نهایی آن در جدول )تخمین زده شد که ن FGLSاستفاده از روش 

 

 
1. Levin, Lin & Chu 
2. Im, Pesaran & Shin 
3. Augmented Dickey–Fuller test 
4. Fisher Phillips Perron Test 
5. Hadri Test 
6. Chow test 
7. Hansman test 
8. Fixed effects 
9. Wald test 
10. Weldridge test 

 ، چاو، هاسمن، والد و ولدریج واحد ۀریشهای نتایج آزمون : 2جدول 
Table 2: The results of unit root, Chow, Hausman, Wald and Waldridge tests 

 
 Levin, Lin & Chu  Im, Pesaran and آزمون 

Shin  
ADF - Fisher  PP - Fisher   

 وضعیت مانایی احتمال  آماره   احتمال  آماره   احتمال  آماره   احتمال  آماره   متغیرها 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 63/1 - 05/0 48/2 - 000/0 83/112 001/0 27/442 000/0 مانا 
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 29/73 - 000/0 05/26 - 000/0 97/427 000/0 59/466 000/0 مانا 
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 82/4 - 000/0 78/4 - 000/0 27/151 000/0 47/146 000/0 مانا 

   

 نتیجه  احتمال در سطح آماره  نوع آزمون 
 مدل پانل است 000/0 06/22 چاو 

 مدل دارای اثرات ثابت است  000/0 56/24 هاسمن 

 مدل دارای واریانس ناهمسانی است  000/0 35/2868 والد

 همبستگی است مدل دارای خود   03/0 78/4 ولدریج

 . های پژوهشمنبع: یافته

   

 

 های سیمانوری شرکتمنظور محاسبه بهرهبه FGLSنتایج آزمون  : 3جدول 
Table 3: FGLS test results to calculate the productivity of cement companies 

 
 احتمال  Zآماره  انحراف استاندارد  ضریب   متغیر  
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 70/0 03/0 85/22 000/0 
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 14/0 01/0 52/8 000/0 

 . های پژوهشمنبع: یافته        

 

دهد که بازدهی نسبت به مقیاس تولید با توجه به عوامل تولیدی نتایج حاصل شده در این قسمت نشان می  
بنابراین با مشخص  ؛  است(  84/0تر از یک )مورد بررسی کاهنده و کوچک  ۀهای نموننیروی کار و سرمایه برای بنگاه

سال محاسبه    18بنگاه طی    36وری کل عوامل تولید برای  عبارتی بهرهشدن این ضرایب شاخص کندریک یا به
 .( ارائه شده است4نتایج حاصل شده در جدول )شد. 
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بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

  آماری ۀنمون .3-3

انتخاب   ۀ های فعال در حوزآماری این پژوهش بنگاه  ۀ جامع  اول،  ۀدر مرحل  ایران است.  صادرات صنعت سیمان 
  بنگاه  36 عبارتیبه  ؛های مالی هر بنگاه استحساب مورد بررسی بر اساس وجود اطلاعات صورت ۀ ها در نمونبنگاه

  ۀمنظور تخمین رابط، به دوم  ۀها در سایت کدال موجود است. در مرحلانتخاب شدند که آمار و اطلاعات مالی آن
اب شدند )بنا خبنگاه انت  36میان  تری داشتند ازبنگاه که آمار صادرات جامع  24  عوامل مؤثر بر صادارت هر بنگاه،

، ارائه آمار کلی و هادلیل تأسیس نشدن بنگاه در آن سالها بهبرخی بنگاه اطلاعاتمقدار زیادی از به ناقص بودن 
 یا عدم صادارت در نمونه وارد نشدند(.

 

 تجزیه و تحلیل نتایج .4

دادهبه   محاسبات،  انجام  برای  منظور  پژوهش  سال  36های  در  پانل  به  1399الی    1382های  بنگاه  صورت 
، ایم، 1لوین، لین و چو   :های مختلفی همچونهای پانل نیز آزموندادهواحد    ۀبرای آزمون ریشنظرگرفته شدند.  در

پیشنهاد شده است.    5و هدری   4فلیپس پرون-، آزمون فیشر3یافته ، آزمون فیشر دیکی فولر تعمیم2پسران و شیم 
ساختارهای اطلاعات پانل  های چندگانه هستند که برای واحد سری ۀهای ریشها، آزمون تئوری این آزمون ظلحااز
 0Hو با رد فرض    روند بررسی مانایی به یک صورت استغیر از آزمون هدری  به ها  اند. در این آزمونکار رفتهبه

های مدل از مانایی دادهلذا در این پژوهش  ؛( 1397محمدزاده، )شود و بیانگر مانایی متغیر است  عدم مانایی رد می
بررسی شد. نتایج   Stata11 افزاربرخوردارند، در نرم  مشترکی  0Hاول که همگی از فرض    هایآزمونچهار  طریق  
سپس از طریق روش    ؛هستند  مانا   در سطحافزوده و سرمایه در سطح و متغیر نیروی کار  داد که متغیر ارزش نشان
OLS  صورت های مدل بهصفر( مشخص شد داده  ۀ)رد فرضی  6معمولی و روش اثرات ثابت، بر اساس آزمون چاو

اثرات ثابت ه مشخص شد که مدل ب  7سپس از طریق آزمون هاسمن   ؛پانل است با  پانل  ادامه    8صورت  است. در 
شد و مشخص شد که مدل دارای    استفاده   9منظور تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون واریانس ناهمسانی والدبه

داد که مدل دارای  نشان   10آزمون وولدریج   ۀواریانس ناهمسانی است. همچنین برای بررسی خود همبستگی نتیج 
ترتیب با نقض فروض کلاسیک مدل با  بدین  ؛( ارائه شده است(2خود همبستگی نیز هست )این نتایج در جدول )

 ( نشان داده شده است.3تایج نهایی آن در جدول )تخمین زده شد که ن FGLSاستفاده از روش 

 

 
1. Levin, Lin & Chu 
2. Im, Pesaran & Shin 
3. Augmented Dickey–Fuller test 
4. Fisher Phillips Perron Test 
5. Hadri Test 
6. Chow test 
7. Hansman test 
8. Fixed effects 
9. Wald test 
10. Weldridge test 

 ، چاو، هاسمن، والد و ولدریج واحد ۀریشهای نتایج آزمون : 2جدول 
Table 2: The results of unit root, Chow, Hausman, Wald and Waldridge tests 

 
 Levin, Lin & Chu  Im, Pesaran and آزمون 

Shin  
ADF - Fisher  PP - Fisher   

 وضعیت مانایی احتمال  آماره   احتمال  آماره   احتمال  آماره   احتمال  آماره   متغیرها 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 63/1 - 05/0 48/2 - 000/0 83/112 001/0 27/442 000/0 مانا 
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 29/73 - 000/0 05/26 - 000/0 97/427 000/0 59/466 000/0 مانا 
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 82/4 - 000/0 78/4 - 000/0 27/151 000/0 47/146 000/0 مانا 

   

 نتیجه  احتمال در سطح آماره  نوع آزمون 
 مدل پانل است 000/0 06/22 چاو 

 مدل دارای اثرات ثابت است  000/0 56/24 هاسمن 

 مدل دارای واریانس ناهمسانی است  000/0 35/2868 والد

 همبستگی است مدل دارای خود   03/0 78/4 ولدریج

 . های پژوهشمنبع: یافته

   

 

 های سیمانوری شرکتمنظور محاسبه بهرهبه FGLSنتایج آزمون  : 3جدول 
Table 3: FGLS test results to calculate the productivity of cement companies 

 
 احتمال  Zآماره  انحراف استاندارد  ضریب   متغیر  
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 70/0 03/0 85/22 000/0 
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊𝒊𝒊 14/0 01/0 52/8 000/0 

 . های پژوهشمنبع: یافته        

 

دهد که بازدهی نسبت به مقیاس تولید با توجه به عوامل تولیدی نتایج حاصل شده در این قسمت نشان می  
بنابراین با مشخص  ؛  است(  84/0تر از یک )مورد بررسی کاهنده و کوچک  ۀهای نموننیروی کار و سرمایه برای بنگاه

سال محاسبه    18بنگاه طی    36وری کل عوامل تولید برای  عبارتی بهرهشدن این ضرایب شاخص کندریک یا به
 .( ارائه شده است4نتایج حاصل شده در جدول )شد. 
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 1سیمان کشور  ۀکنندهای تولید بنگاه وریبهره میزان : 4جدول 
Table 4: The level of productivity of cement producing companies in the country 

 
 1390 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 بنگاه / سال

 13/8 39/12 70/10 89/10 46/11 25/11 66/11 92/13 06/10 شرق

 44/4 99/3 48/2 23/1 80/5 10/6 17/6 11/3 78/2 شاهرود 

 66/12 25/15 22/17 19/15 53/12 74/7 99/7 18/8 35/10 قاین

 81/1 30/4 33/2       سبزوار 

 31/3 94/2 35/2 04/1      بجنورد 

 65/6 69/6 81/8 49/2 09/5 78/1 85/5 45/1 06/7 خاش 

          غرب آسیا 

 81/8 54/10 37/9 84/8 80/7 08/6 42/9 91/7 19/6 اردبیل 

 55/3 17/2 64/2 43/2 16/3 04/6 41/8 89/8 04/10 ارومیه 

 42/9 11/9 07/9 58/7 25/7 07/7 74/6 94/4 27/4 اصفهان 

 48/2 25/1 52/1 37/1 04/1 47/1 68/2 51/3 76/2 ایلام

 79/13 58/12 06/11 31/9      بهبهان 

 66/8 16/9 92/8 57/7 93/5 70/4 83/4 6 26/9 تهران 

 45/4 22/3 63/2 79/2      خزر 

 42/3 21/2 39/1 18/1 30/1 11/3 38/6   خوزستان 

 85/8 77/8 42/8 75/5 81/4 79/2 01/4 16/3 60/1 داراب

 64/7 10/7 21/6 40/5 73/4 80/5 50/4 61/6 48/2 دورود 

 54/4 56/10 20/9 228/7 92/4 11/4 03/4 30/2  دشتستان 

 58/4 26/4        ساوه

 25/2 39/4 62/3 22/3 02/3 72/4 75/7 53/7 94/7 سپاهان

 95/4 83/3 56/3 77/1 84/0 19/2 52/3 48/4 79/4 شمال

 73/2 23/2 51/2 92/2 61/2 04/3 3 86/2 76/2 صوفیان 

 90/4 49/4 99/2 32/1 68/3  47/4 52/4 96/4 غرب 

 45/7 77/8 51/7 76/6 52/5 51/4 43/4 67/5 95/5 فارس 

 56/6 89/4 04/4 60/3 03/3     فارس نو

 23/5 55/7 19/7 06/6 09/4 70/2 87/4 05/7 31/5 کردستان

 47/12 61/12 61/12 79/10 93/9 92/11 65/12 51/12 86/10 کرمان

 22/6 70/4 43/2 04/2 77/0 46/10 54/12 77/13 84/10 مازندران

 01/5 94/3 49/5 06/5 49/4     نیریز 

 42/14 38/12 51/13 54/9 28/11 73/9 66/6 90/10 32/7 هرمزگان

 75/2 61/5 77/4 85/3 05/2 24/1 43/1 17/2 75/2 هگمتان 

 
برداری و عدم ارائه آمار لازم محاسبه نشده دلیل عدم تأسیس یا بهره وری برای برخی بهدلیل این است که بهرههای خالی جدول به . وجود خانه1

 است. 

 87/13 76/12 08/13 46/10 48/9 85/8    کارون 

          باقران

 70/0 62/0        لارستان

          اردستان 

 22/2 98/1 21/1       آبیک 

 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 بنگاه / سال
 76/8 89/6 85/5 84/5 23/3 26/3 14/3 70/3 07/3 شرق

 70/14 13/10 82/5 51/5 71/4 68/4 18/6 83/6 65/5 شاهرود 

 21/27 30/21 77/15 67/18 07/16 44/15 26/14 62/14 77/17 قاین

 16/1 70/2 12/5 66/4 44/3 85/2 16/2 61/2 36/2 سبزوار 

 47/15 76/12 85/7 16/6 58/4 93/3 99/4 35/5 55/4 بجنورد 

 31/19 49/13 06/11 38/12 04/12 77/14 92/14 68/13 94/10 خاش 

 25/1 0.93 0.13       غرب آسیا 

 60/28 34/14 23/11 85/11 79/8 53/10 32/15 49/16 24/11 اردبیل 

 35/21 44/12 62/9 50/7 98/5 79/4 45/7 87/6 73/5 ارومیه 

 18/14 20/10 67/6 70/6 75/6 80/6 51/9 35/12 42/11 اصفهان 

 10/5 98/4 07/4 46/3 17/3 54/6 37/6 45/6 83/4 ایلام

 02/13 51/11 97/12 06/11 50/12 01/10 88/17 99/18 79/16 بهبهان 

 17/8 12/6 59/4 63/3 45/3 12/3 27/52 76/6 07/8 تهران 

 79/12 44/10 32/7 12/5 77/4 24/3 78/6 91/6 52/5 خزر 

 46/11 68/10 89/9 63/9 47/7 81/6 40/8 67/54 90/4 خوزستان 

 77/11 77/9 97/7 68/7 46/9 50/8 72/9 85/8 77/8 داراب

 47/6 27/4 82/3 68/3 70/3 27/3 27/9 94/9 77/8 دورود 

 43/9 52/7 96/6 73/6 59/5 10/6 38/7 59/7 81/6 دشتستان 

 51/12 49/11 47/10 45/9 45/8 41/6 23/8   ساوه

 10/9 45/7 42/5 86/4 17/4 25/5 28/5 01/5 86/4 سپاهان

 24/8 91/7 33/7 50/7 88/4 82/6 76/7 70/7 65/6 شمال

 85/8 89/7 78/5 10/5 92/4 23/5 52/5 98/5 04/5 صوفیان 

 26/10 51/9 91/7 71/5 40/6 39/6 93/7 87/7 81/6 غرب 

 73/8 49/8 31/6 10/6 51/5 01/7 13/11 12/11 39/8 فارس 

 57/16 48/15 38/14 29/13 20/12 11/11 01/10 92/8 81/8 فارس نو

 34/6 40/3 80/2 07/3 2 38/2 66/3 55/5 21/8 کردستان

 98/15 79/13 38/13 79/13 87/9 85/14 24/15 67/13 02/14 کرمان

 32/10 16/8 76/7 84/6 22/5 47/6 68/11 23/13 20/9 مازندران

 30/10 91/8 06/10 60/9 42/8 88/7 34/9 17/11 28/10 نیریز 

 23/14 04/11 80/11 65/11 73/13 56/15 49/15 39/12 26/15 هرمزگان

 63/8 51/7 59/6 97/6 67/2 98/2 43/9 18/9 26/7 هگمتان 
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 1سیمان کشور  ۀکنندهای تولید بنگاه وریبهره میزان : 4جدول 
Table 4: The level of productivity of cement producing companies in the country 

 
 1390 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 بنگاه / سال

 13/8 39/12 70/10 89/10 46/11 25/11 66/11 92/13 06/10 شرق

 44/4 99/3 48/2 23/1 80/5 10/6 17/6 11/3 78/2 شاهرود 

 66/12 25/15 22/17 19/15 53/12 74/7 99/7 18/8 35/10 قاین

 81/1 30/4 33/2       سبزوار 

 31/3 94/2 35/2 04/1      بجنورد 

 65/6 69/6 81/8 49/2 09/5 78/1 85/5 45/1 06/7 خاش 

          غرب آسیا 

 81/8 54/10 37/9 84/8 80/7 08/6 42/9 91/7 19/6 اردبیل 

 55/3 17/2 64/2 43/2 16/3 04/6 41/8 89/8 04/10 ارومیه 

 42/9 11/9 07/9 58/7 25/7 07/7 74/6 94/4 27/4 اصفهان 

 48/2 25/1 52/1 37/1 04/1 47/1 68/2 51/3 76/2 ایلام

 79/13 58/12 06/11 31/9      بهبهان 

 66/8 16/9 92/8 57/7 93/5 70/4 83/4 6 26/9 تهران 

 45/4 22/3 63/2 79/2      خزر 

 42/3 21/2 39/1 18/1 30/1 11/3 38/6   خوزستان 

 85/8 77/8 42/8 75/5 81/4 79/2 01/4 16/3 60/1 داراب

 64/7 10/7 21/6 40/5 73/4 80/5 50/4 61/6 48/2 دورود 

 54/4 56/10 20/9 228/7 92/4 11/4 03/4 30/2  دشتستان 

 58/4 26/4        ساوه

 25/2 39/4 62/3 22/3 02/3 72/4 75/7 53/7 94/7 سپاهان

 95/4 83/3 56/3 77/1 84/0 19/2 52/3 48/4 79/4 شمال

 73/2 23/2 51/2 92/2 61/2 04/3 3 86/2 76/2 صوفیان 

 90/4 49/4 99/2 32/1 68/3  47/4 52/4 96/4 غرب 

 45/7 77/8 51/7 76/6 52/5 51/4 43/4 67/5 95/5 فارس 

 56/6 89/4 04/4 60/3 03/3     فارس نو

 23/5 55/7 19/7 06/6 09/4 70/2 87/4 05/7 31/5 کردستان

 47/12 61/12 61/12 79/10 93/9 92/11 65/12 51/12 86/10 کرمان

 22/6 70/4 43/2 04/2 77/0 46/10 54/12 77/13 84/10 مازندران

 01/5 94/3 49/5 06/5 49/4     نیریز 

 42/14 38/12 51/13 54/9 28/11 73/9 66/6 90/10 32/7 هرمزگان

 75/2 61/5 77/4 85/3 05/2 24/1 43/1 17/2 75/2 هگمتان 

 
برداری و عدم ارائه آمار لازم محاسبه نشده دلیل عدم تأسیس یا بهره وری برای برخی بهدلیل این است که بهرههای خالی جدول به . وجود خانه1

 است. 

 87/13 76/12 08/13 46/10 48/9 85/8    کارون 

          باقران

 70/0 62/0        لارستان

          اردستان 

 22/2 98/1 21/1       آبیک 

 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 بنگاه / سال
 76/8 89/6 85/5 84/5 23/3 26/3 14/3 70/3 07/3 شرق

 70/14 13/10 82/5 51/5 71/4 68/4 18/6 83/6 65/5 شاهرود 

 21/27 30/21 77/15 67/18 07/16 44/15 26/14 62/14 77/17 قاین

 16/1 70/2 12/5 66/4 44/3 85/2 16/2 61/2 36/2 سبزوار 

 47/15 76/12 85/7 16/6 58/4 93/3 99/4 35/5 55/4 بجنورد 

 31/19 49/13 06/11 38/12 04/12 77/14 92/14 68/13 94/10 خاش 

 25/1 0.93 0.13       غرب آسیا 

 60/28 34/14 23/11 85/11 79/8 53/10 32/15 49/16 24/11 اردبیل 

 35/21 44/12 62/9 50/7 98/5 79/4 45/7 87/6 73/5 ارومیه 

 18/14 20/10 67/6 70/6 75/6 80/6 51/9 35/12 42/11 اصفهان 

 10/5 98/4 07/4 46/3 17/3 54/6 37/6 45/6 83/4 ایلام

 02/13 51/11 97/12 06/11 50/12 01/10 88/17 99/18 79/16 بهبهان 

 17/8 12/6 59/4 63/3 45/3 12/3 27/52 76/6 07/8 تهران 

 79/12 44/10 32/7 12/5 77/4 24/3 78/6 91/6 52/5 خزر 

 46/11 68/10 89/9 63/9 47/7 81/6 40/8 67/54 90/4 خوزستان 

 77/11 77/9 97/7 68/7 46/9 50/8 72/9 85/8 77/8 داراب

 47/6 27/4 82/3 68/3 70/3 27/3 27/9 94/9 77/8 دورود 

 43/9 52/7 96/6 73/6 59/5 10/6 38/7 59/7 81/6 دشتستان 

 51/12 49/11 47/10 45/9 45/8 41/6 23/8   ساوه

 10/9 45/7 42/5 86/4 17/4 25/5 28/5 01/5 86/4 سپاهان

 24/8 91/7 33/7 50/7 88/4 82/6 76/7 70/7 65/6 شمال

 85/8 89/7 78/5 10/5 92/4 23/5 52/5 98/5 04/5 صوفیان 

 26/10 51/9 91/7 71/5 40/6 39/6 93/7 87/7 81/6 غرب 

 73/8 49/8 31/6 10/6 51/5 01/7 13/11 12/11 39/8 فارس 

 57/16 48/15 38/14 29/13 20/12 11/11 01/10 92/8 81/8 فارس نو

 34/6 40/3 80/2 07/3 2 38/2 66/3 55/5 21/8 کردستان

 98/15 79/13 38/13 79/13 87/9 85/14 24/15 67/13 02/14 کرمان

 32/10 16/8 76/7 84/6 22/5 47/6 68/11 23/13 20/9 مازندران

 30/10 91/8 06/10 60/9 42/8 88/7 34/9 17/11 28/10 نیریز 

 23/14 04/11 80/11 65/11 73/13 56/15 49/15 39/12 26/15 هرمزگان

 63/8 51/7 59/6 97/6 67/2 98/2 43/9 18/9 26/7 هگمتان 
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 49/3 40/1 99/0 49/0 76/0 43/1 91/2 67/2 23/9 کارون 

 37/2 42/1 48/0 18/0      باقران

 23/1 48/0 44/0 54/0 28/0 20/0 61/0 67/0 83/0 لارستان

 46/16 26/12 24/7       اردستان 

 88/7 78/5 38/2    67/2 58/2 22/2 آبیک 

 . منبع: محاسبات تحقیق

 

از محاسب مرحله،بهره  ۀبعد  این  در  داده  وری  توجه وجود  میبا  پانل  استقلال بایست  های  به تشخیص  ابتدا 
( ارائه 2004پسران ) CD( و  1980)  1بروش و پاگان  :های متعددی نظیرمنظور آزمونها پرداخت. بدینعی دادهطمق

های  استفاده شده است. این آزمون برای داده  stata11در نرم افزار    پسران  CDاند که در این پژوهش از آزمون  شده
خلاف بر  ، های کوچک دارای خصوصیات مطلوبی است. همچنینپانل متوازن و نامتوازن قابل اجرا بوده و نمونه

پسران،  کند )اعتمادی ارائه میعی بزرگ و ابعاد زمانی کوچک نیز نتایج قابل طروش بروش و پاگان برای ابعاد مق 
 ۀفرضی  ،رواز این  ؛داد( را نشان%1)با سطح خطای    54/9  ۀپسران میزان آمار  CDانجام آزمون    ،یبترتبدین  ؛( 2004

عی بین متغیرهای مدل نتیجه طرد شده و وجود وابستگی مق  %1بر عدم وجود وابستگی مقطعی در سطح  صفر مبنی
اثبات وجود وابستگی مقطعی در داده  ؛گرفته شد پانلبنابراین با  با    ۀ های رایج ریشنتایج آزمون،  های  پانل  واحد 

ارائه داد. روش وی که  2005پسران )  لذا  ؛خطای برآورد همراه است ( روشی برای حل مشکل وابستگی مقاطع 
نامیده   2مقطعی  ۀیافتفولر گسترش  -معمولی است و از این جهت آزمون دیکی  ADFمبنای گسترش رگرسیون بر

استفاده شد. از این آزمون  متغیرهای پژوهش  مانایی  برای بررسی  که در این    ( 1393کمررودی،  شود )صالحیمی
 .( نشان داده شده است5نتایج حاصل شده در جدول )

 

 ( 2007واحد پسران ) ۀ:  نتایج آزمون ریش5جدول 
Table 5: Results of the unit root test for boys (2007) 

 
 وضعیت مانایی  CADF ۀآمار متغیرها 

𝑿𝑿𝒊𝒊𝒊𝒊̇̇  مانا - 44/6 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊 40/7 - مانا 
𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊 31/8 - مانا 

𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊𝒊𝒊 14/3 - مانا 

 مختلف معناداری  ح( در سطو 2007واحد پسران )  ۀمقادیر بحرانی آزمون ریش
 %10 %5 %1 حالت

C 32/2 - 15/2 - 07/2 - 

 . (2007پسران )و  های پژوهشمنبع: یافته                            

 
1. Breusch–Pagan  
2. cross-sectionally augmented Dickey – Fuller 

برای   محاسبه شده  ۀ مقادیر آمار( نشان داده شده است،  5که نتایج آزمون مانایی متغیرها در جدول )طور همان
صفر )عدم   ۀلذا فرضی  ؛تر است( بزرگ2007محاسبه شده توسط پسران ) تر از مقدار بحرانی  بزرگ   متغیرها  ۀهم

منظور  در ادامه به  . مانا هستند I(0)در سطح نظر رد شده و متغیرهای مورد %10،  %5، %1مانایی( در سطوح خطای 
بلندمدت   ۀوجود رابط در مدل مورد بررسی به  مدت و بلندمدت بر نرخ رشد صادرات تأثیر متغیرهای تحقیق در کوتاه

و   «وسترلوند»  پدرونی، کائو و با توجه به وجود وابستگی مقطعی از آزمون   انباشتگیهم  هایآزمون  با استفاده از
 ( نشان داده شده است.6. نتایج این آزمون در جدول ))همان( ( پرداخته شده است2007) 1« اجرتون»

 نباشتگی پانلانتایج آزمون هم : 6 جدول
Table 6: Panel cointegration test results 

 
 احتمال  آماره نام آزمون 

 000/0 - 77/5 پانل(  ADFپدرونی )

 000/0 - 24/7 گروهی(  ADF) پدرونی

 000/0 - 89/5 کائو

 11/0 5/0 ( 𝑮𝑮𝒕𝒕وسترلوند ) 

 20/5 003/0 ( 𝑮𝑮𝒂𝒂وسترلوند ) 

 64/0 12/0 ( 𝑷𝑷𝒕𝒕وسترلوند ) 

 57/3 005/0 ( 𝑷𝑷𝒂𝒂وسترلوند ) 

 . Eviews 9و  Stata 11 افزارهایاستفاده از نرمهای تحقیق با منبع: یافته

 

توان گفت  می (6انباشتگی در جدول )های همدست آمده از بررسی مانایی متغیرها و نتایج آزمونهطبق نتایج ب
میانگین گروه    ۀدو آمارآزمون پدرونی، کائو و  اساس  انباشتگی بین متغیرهای مدل بربر نبود همصفر مبنی  ۀفرضی

𝐺𝐺𝑎𝑎   و پانل 𝑃𝑃𝑎𝑎  شود. بلندمدت میان متغیرها مشخص می  ۀطور کلی وجود رابطبه  لذا  ؛شودرد می  %1خطای  در سطح 

،  Eviews 9  افزاردر نرم  ARDL-PMGاز طریق روش  بلندمدت میان متغیرها    ۀدر ادامه با اثبات وجود رابط
این عامل در کنار   تأثیر( برآورد شده و سپس میزان  15)  ۀنرخ رشد صادارت طبق رابطوری و  بهره  ۀابتدا میزان رابط

( میزان حداکثر 16( و )15)  ۀجهت تخمین نتایج نیز در هر دو رابطبررسی شده است.  (  16)  ۀطبق رابطسایر متغیرها  
نظر گرفته شد. معرفی یک تأخیر دو ساله بین متغیرهای مشاهده شده و تغییر  در  2افزار مقدار  طول وقفه در نرم 

ها گیری بنگاهاول از همه، این احتمال وجود دارد که بین تصمیم  ؛وضعیت صادرات دو فایده برای تفسیر نتایج دارد
 ۀ اندازی یک شبکز به راهها نیابرای شروع صادرات و صادرات واقعی یک تأخیر زمانی وجود داشته باشد، زیرا آن

مدتی زمان نیاز داشته باشند. همچنین متغیرهای سطح شرکت فروش خارجی دارند و ممکن است برای اطمینان به 
می گزارش  سال  پایان  در  این؛  شوندمعمولًا  از  اطمینان  برای  یکبنابراین،  حداقل  مشاهدکه  بین  کامل    ۀ سال 

ها بر این نگرانیعلاوه دارد، از تأخیر دو ساله استفاده شده است.  متغیرهای سطح شرکت و تصمیم صادرات وجود

 
1. Waterland & Egerton 
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بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

 49/3 40/1 99/0 49/0 76/0 43/1 91/2 67/2 23/9 کارون 

 37/2 42/1 48/0 18/0      باقران

 23/1 48/0 44/0 54/0 28/0 20/0 61/0 67/0 83/0 لارستان

 46/16 26/12 24/7       اردستان 

 88/7 78/5 38/2    67/2 58/2 22/2 آبیک 

 . منبع: محاسبات تحقیق

 

از محاسب مرحله،بهره  ۀبعد  این  در  داده  وری  توجه وجود  میبا  پانل  استقلال بایست  های  به تشخیص  ابتدا 
( ارائه 2004پسران ) CD( و  1980)  1بروش و پاگان  :های متعددی نظیرمنظور آزمونها پرداخت. بدینعی دادهطمق

های  استفاده شده است. این آزمون برای داده  stata11در نرم افزار    پسران  CDاند که در این پژوهش از آزمون  شده
خلاف بر  ، های کوچک دارای خصوصیات مطلوبی است. همچنینپانل متوازن و نامتوازن قابل اجرا بوده و نمونه

پسران،  کند )اعتمادی ارائه میعی بزرگ و ابعاد زمانی کوچک نیز نتایج قابل طروش بروش و پاگان برای ابعاد مق 
 ۀفرضی  ،رواز این  ؛داد( را نشان%1)با سطح خطای    54/9  ۀپسران میزان آمار  CDانجام آزمون    ،یبترتبدین  ؛( 2004

عی بین متغیرهای مدل نتیجه طرد شده و وجود وابستگی مق  %1بر عدم وجود وابستگی مقطعی در سطح  صفر مبنی
اثبات وجود وابستگی مقطعی در داده  ؛گرفته شد پانلبنابراین با  با    ۀ های رایج ریشنتایج آزمون،  های  پانل  واحد 

ارائه داد. روش وی که  2005پسران )  لذا  ؛خطای برآورد همراه است ( روشی برای حل مشکل وابستگی مقاطع 
نامیده   2مقطعی  ۀیافتفولر گسترش  -معمولی است و از این جهت آزمون دیکی  ADFمبنای گسترش رگرسیون بر

استفاده شد. از این آزمون  متغیرهای پژوهش  مانایی  برای بررسی  که در این    ( 1393کمررودی،  شود )صالحیمی
 .( نشان داده شده است5نتایج حاصل شده در جدول )

 

 ( 2007واحد پسران ) ۀ:  نتایج آزمون ریش5جدول 
Table 5: Results of the unit root test for boys (2007) 

 
 وضعیت مانایی  CADF ۀآمار متغیرها 

𝑿𝑿𝒊𝒊𝒊𝒊̇̇  مانا - 44/6 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊 40/7 - مانا 
𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊 31/8 - مانا 

𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊𝒊𝒊 14/3 - مانا 

 مختلف معناداری  ح( در سطو 2007واحد پسران )  ۀمقادیر بحرانی آزمون ریش
 %10 %5 %1 حالت

C 32/2 - 15/2 - 07/2 - 

 . (2007پسران )و  های پژوهشمنبع: یافته                            

 
1. Breusch–Pagan  
2. cross-sectionally augmented Dickey – Fuller 

برای   محاسبه شده  ۀ مقادیر آمار( نشان داده شده است،  5که نتایج آزمون مانایی متغیرها در جدول )طور همان
صفر )عدم   ۀلذا فرضی  ؛تر است( بزرگ2007محاسبه شده توسط پسران ) تر از مقدار بحرانی  بزرگ   متغیرها  ۀهم

منظور  در ادامه به  . مانا هستند I(0)در سطح نظر رد شده و متغیرهای مورد %10،  %5، %1مانایی( در سطوح خطای 
بلندمدت   ۀوجود رابط در مدل مورد بررسی به  مدت و بلندمدت بر نرخ رشد صادرات تأثیر متغیرهای تحقیق در کوتاه

و   «وسترلوند»  پدرونی، کائو و با توجه به وجود وابستگی مقطعی از آزمون   انباشتگیهم  هایآزمون  با استفاده از
 ( نشان داده شده است.6. نتایج این آزمون در جدول ))همان( ( پرداخته شده است2007) 1« اجرتون»

 نباشتگی پانلانتایج آزمون هم : 6 جدول
Table 6: Panel cointegration test results 

 
 احتمال  آماره نام آزمون 

 000/0 - 77/5 پانل(  ADFپدرونی )

 000/0 - 24/7 گروهی(  ADF) پدرونی

 000/0 - 89/5 کائو

 11/0 5/0 ( 𝑮𝑮𝒕𝒕وسترلوند ) 

 20/5 003/0 ( 𝑮𝑮𝒂𝒂وسترلوند ) 

 64/0 12/0 ( 𝑷𝑷𝒕𝒕وسترلوند ) 

 57/3 005/0 ( 𝑷𝑷𝒂𝒂وسترلوند ) 

 . Eviews 9و  Stata 11 افزارهایاستفاده از نرمهای تحقیق با منبع: یافته

 

توان گفت  می (6انباشتگی در جدول )های همدست آمده از بررسی مانایی متغیرها و نتایج آزمونهطبق نتایج ب
میانگین گروه    ۀدو آمارآزمون پدرونی، کائو و  اساس  انباشتگی بین متغیرهای مدل بربر نبود همصفر مبنی  ۀفرضی

𝐺𝐺𝑎𝑎   و پانل 𝑃𝑃𝑎𝑎  شود. بلندمدت میان متغیرها مشخص می  ۀطور کلی وجود رابطبه  لذا  ؛شودرد می  %1خطای  در سطح 

،  Eviews 9  افزاردر نرم  ARDL-PMGاز طریق روش  بلندمدت میان متغیرها    ۀدر ادامه با اثبات وجود رابط
این عامل در کنار   تأثیر( برآورد شده و سپس میزان  15)  ۀنرخ رشد صادارت طبق رابطوری و  بهره  ۀابتدا میزان رابط

( میزان حداکثر 16( و )15)  ۀجهت تخمین نتایج نیز در هر دو رابطبررسی شده است.  (  16)  ۀطبق رابطسایر متغیرها  
نظر گرفته شد. معرفی یک تأخیر دو ساله بین متغیرهای مشاهده شده و تغییر  در  2افزار مقدار  طول وقفه در نرم 

ها گیری بنگاهاول از همه، این احتمال وجود دارد که بین تصمیم  ؛وضعیت صادرات دو فایده برای تفسیر نتایج دارد
 ۀ اندازی یک شبکز به راهها نیابرای شروع صادرات و صادرات واقعی یک تأخیر زمانی وجود داشته باشد، زیرا آن

مدتی زمان نیاز داشته باشند. همچنین متغیرهای سطح شرکت فروش خارجی دارند و ممکن است برای اطمینان به 
می گزارش  سال  پایان  در  این؛  شوندمعمولًا  از  اطمینان  برای  یکبنابراین،  حداقل  مشاهدکه  بین  کامل    ۀ سال 

ها بر این نگرانیعلاوه دارد، از تأخیر دو ساله استفاده شده است.  متغیرهای سطح شرکت و تصمیم صادرات وجود
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( ارائه شده  7)  نتایج حاصل شده در جدول(.  2019دهد )براکمن و همکاران،  در مورد علیت معکوس را کاهش می
 است. 

 

 نتایج تخمین  : 7جدول 
Table 7: Estimation results 

 
ARDL-PMG 

برآورد  
 ضرایب

خطای   ضرایب متغیر 
 استاندارد 

 احتمال  tآماره 

 
برآورد  
ضرایب 

 مدت بلند
 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊 000/0 67/5 01/0 11/0 9ۀ رابط 

 000/0 29/6 01/0 11/0 10ۀ رابط

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊 40/0 08/0 05/5 000/0 
𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊𝒊𝒊 13/1 21/0 14/5 000/0 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 007/0 - 001/0 91/4 - 000/0 

 000/0 - 99/21 04/0 - 95/0 9ۀ رابط تصحیح خطا 

 000/0 - 29/9 11/0 - 06/1 10ۀ رابط

 
برآورد  
ضرایب 

 مدت کوتاه
 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊 35/0 92/0 01/0 11/0 9ۀ رابط 

 27/0 08/1 96/0 0.5/1 10ۀ رابط

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊 07/3 - 35/4 70/0 - 48/0 
𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊𝒊𝒊 35/7 - 59/27 26/0 - 78/0 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 07/0 04/0 44/1 14/0 

𝑿̇𝑿(−𝟏𝟏) 14/0 07/0 96/1 05/0 

 . های پژوهشمنبع: یافته     

 

شد،  طورهمان  اشاره  پژوهش  سوم  بخش  در  موردکه  صورتآمارهای  از  بنگاهحساباستفاده  مالی  ها های 
است ب  ؛استخرج شده  نتایج  )ه لذا  روابط  برآورد  از  آمده  )15دست  و  به16(  تأثیر(  از  تجربی وضعیتی  پذیری  طور 

نتایج  چه  کند. چنانمدت و بلندمدت منعکس میهای سیمان کشور از یکسری متغیرهای منتخب را در کوتاه بنگاه
وری بنگاه نرخ رشد میان تأثیرگذاری بهرهشده  انتخاب  ۀبهین  ۀوقفکه    نشان داده است  (15)  ۀرابطه از  شدحاصل

با یک  سیمان در بلندمت    ۀهای صادرکنندوری بنگاهلذا میزان بهره  ؛است  ARDL(1,1)  افزارتوسط نرم  صادارت
مدت این عامل بر نرخ رشد در کوتاهاما    ،گذاشته استبر نرخ رشد صادارت بنگاه    %11میزان  آثار خود را بهوقفه  

معناداری این ضریب در سطح خطای است که    -95/0ح خطا در این مدل،  یضریب تصح  است.ثر نبوده  ؤصادارت م
واحد عدم   95/0دهد در هر دوره  نشان میبلندمدت میان این دو متغیر است. این ضریب    ۀبیانگر وجود رابط  1%

واحد از عدم تعادل در متغیر وابسته طی   95/0  ،عبارتی دیگربه  ؛شودمدت و بلندمدت تعدیل میتعادل میان کوتاه
   تصحیح شده است. علامت این ضریب مطابق انتظار منفی است. جاری ۀقبل، در دور ۀدور

 ,ARDL(2)  استافزار یک وقفه بهینه را برای متغیرهای مدل تعیین کرده  نرم (  16)  ۀجهت تخمین رابط   

صادرات  آثار خود را بر    ۀبهین  ۀمتغیرها با یک وقفدهد در بلندمدت  رابطه نشان میاین  نتایج حاصل از  (.  (1 ,1 ,1 ,1
که مطابق با تحقیقات قبلی است.    وری شرکت تأثیر معناداری بر احتمال صادرات داردگذارند. در این رابطه بهرهمی

نظر گرفتن  وری در کنار سایر عوامل مؤثر به میزانی برابر با بدون دربهرهگویای آن است که در بلندمدت    نتیجه این  
( مؤثر  مثبت  %11عوامل  تأثیر  بر صادرات(  را  میبنگاه  خود  کوتاه  گذارد.های صادرکننده  در  عامل  بر  این  مدت 
ها،  تکنولوژی پایین، تخصصی نشدن فعالیت   ۀواسط این است که به  واقعیتاست.  بوده  تأثیر  بیها نیز  صادرات بنگاه

وری و سهم آن در رشد  سطح بهره  ،های تولید، سهم پایین اقتصاد دانش بنیان و غیرهها و روش بهینه نبودن رویه
 % 4حدود منفی  نشان داده است که  وری آسیایی  سازمان بهره  م.2018گزارش سال    است.  پایینایران  اقتصادی  

تولید   ۀکنندحذف موانع و اصلاح قوانین مختل ،  شده فضای کسب و کار های انجامطبق بررسیعلاوه،  بهاست.  
مجواز اخذ  به  مربوط  قوانین  بازاجمله  قوانین  تجارت،  قانون  کار،  و  کسب  شروع  امنیت رزهای  مالی،  های 

الزامات   از  غیرهو    های انرژی، محدودیت دسترسی به حامل، ثبات شرایط سیاسی ، ثبات اقتصاد کلان گذاریسرمایه
بنگاهاولیه   عملکرد  بهبود  درنتیجدر  و  آن  هها  صادرات  کوتاهها  افزایش  هحسینی)  استمدت  در  و  ،  مکاران نژاد 

   .اندتجارت خارجی با مشکل مواجه ساخته ۀ، که همچنان اقتصاد ایران را در حوز(11399

مشاهده   (7)از جدول  که  طور هماناست.   (ارزش سرمایه به نیروی کار)  شدت سرمایه  دیگر   متغیر مورد بررسی
نقش   1«ومارد-هارود»از دید    دارد.  (%40)  صادارت  نرخ رشدتأثیر مثبتی بر  تنها در بلندمدت    متغیراین    شودمی

کند اد درآمد میجای است؛ هم ایگذاری است که دارای خصوصیات دوگانهاساسی و کلیدی رشد اقتصادی، سرمایه
تواند اشتغال را دهد که می های تولیدی اقتصادی را افزایش میطریق افزایش در موجودی سرمایه، ظرفیتو هم از 

وری نیروی کار و سطح تولید یک تأثیر  وری عوامل تولید و همچنین بهرهشدت سرمایه بر بهره. تأثیر افزایش دهد
بر در تولید  های سرمایه آن است که از تکنیک  ۀ دهندتر باشد نشانزیرا هرچه شدت سرمایه بزرگ  ؛مستقیم است

توجه به وابستگی صادرات صنعتی  لذا با    ؛(1389  ،خسروشاهی ناهیدی و جابری)محمدوند بیشتر استفاده شده است  
های داخلی و خارجی دسترسی بیشتری دارند، از رشد اقتصادی و گذاریبه سرمایه، کشورهایی که به بازار سرمایه

غیر  ۀعرض برخوردارند کالاهای صادارتی  نیز  بالاتری  موجودی سرمایه   ،نفتی  تولید، رشد  عوامل  بین  از  بنابراین 
های خارجی  گذاری طریق سرمایهها معمولًا از بنگاه(.  1383رشد صادارت است )طیبی،    گذاری علتعبارتی سرمایهبه

رسند. با توجه به محدودیت  مطلوب خود در بلندمدت می  ۀ های گوناگون از طرق مختلف به سطح سرمایو یا اخذ وام
مالی    وثیقه تأمین  دشواری  به بنگاهو  سرمایها  سطح  می  دخو  ۀتدریج  افزایش  سرمایهعلاوه  ؛دهندرا  گذاری،  بر 
بازارهای بینبنگاه استفاده  نیز  المللی و سرمایه در گردش  های تجاری از منابع خارجی برای تأمین دسترسی به 

این عامل در    ،رواز این  ؛( 1399نژاد و همکاران،  حسینی  ؛2018  ،2آندرسین و بادکو)  بر استکه امری زمان  کنندمی
های اقتصادی در بازارهای افزایش حضور بنگاه  تأثیر است.ها بیرشد صادرات بنگاهمدت بر عملکرد و نرخ  کوتاه

تنها نیازمند دانش، نیروی  های رشد و سودآوری در این بازارها است. این حضور نهصادراتی، بیانگر وجود فرصت 
م کیفیت  افزایش  فروش،  قیمت  کاهش  شــده،  تمام  بهای  کاهش  جدید،  فناوری  متخصص،  حصول،  انسانی 
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( ارائه شده  7)  نتایج حاصل شده در جدول(.  2019دهد )براکمن و همکاران،  در مورد علیت معکوس را کاهش می
 است. 
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Table 7: Estimation results 
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برآورد  
 ضرایب

خطای   ضرایب متغیر 
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 احتمال  tآماره 

 
برآورد  
ضرایب 

 مدت بلند
 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊 000/0 67/5 01/0 11/0 9ۀ رابط 

 000/0 29/6 01/0 11/0 10ۀ رابط
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𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 007/0 - 001/0 91/4 - 000/0 

 000/0 - 99/21 04/0 - 95/0 9ۀ رابط تصحیح خطا 

 000/0 - 29/9 11/0 - 06/1 10ۀ رابط

 
برآورد  
ضرایب 

 مدت کوتاه
 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊 35/0 92/0 01/0 11/0 9ۀ رابط 

 27/0 08/1 96/0 0.5/1 10ۀ رابط

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊 07/3 - 35/4 70/0 - 48/0 
𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊𝒊𝒊 35/7 - 59/27 26/0 - 78/0 

𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 07/0 04/0 44/1 14/0 

𝑿̇𝑿(−𝟏𝟏) 14/0 07/0 96/1 05/0 

 . های پژوهشمنبع: یافته     

 

شد،  طورهمان  اشاره  پژوهش  سوم  بخش  در  موردکه  صورتآمارهای  از  بنگاهحساباستفاده  مالی  ها های 
است ب  ؛استخرج شده  نتایج  )ه لذا  روابط  برآورد  از  آمده  )15دست  و  به16(  تأثیر(  از  تجربی وضعیتی  پذیری  طور 

نتایج  چه  کند. چنانمدت و بلندمدت منعکس میهای سیمان کشور از یکسری متغیرهای منتخب را در کوتاه بنگاه
وری بنگاه نرخ رشد میان تأثیرگذاری بهرهشده  انتخاب  ۀبهین  ۀوقفکه    نشان داده است  (15)  ۀرابطه از  شدحاصل

با یک  سیمان در بلندمت    ۀهای صادرکنندوری بنگاهلذا میزان بهره  ؛است  ARDL(1,1)  افزارتوسط نرم  صادارت
مدت این عامل بر نرخ رشد در کوتاهاما    ،گذاشته استبر نرخ رشد صادارت بنگاه    %11میزان  آثار خود را بهوقفه  

معناداری این ضریب در سطح خطای است که    -95/0ح خطا در این مدل،  یضریب تصح  است.ثر نبوده  ؤصادارت م
واحد عدم   95/0دهد در هر دوره  نشان میبلندمدت میان این دو متغیر است. این ضریب    ۀبیانگر وجود رابط  1%

واحد از عدم تعادل در متغیر وابسته طی   95/0  ،عبارتی دیگربه  ؛شودمدت و بلندمدت تعدیل میتعادل میان کوتاه
   تصحیح شده است. علامت این ضریب مطابق انتظار منفی است. جاری ۀقبل، در دور ۀدور

 ,ARDL(2)  استافزار یک وقفه بهینه را برای متغیرهای مدل تعیین کرده  نرم (  16)  ۀجهت تخمین رابط   

صادرات  آثار خود را بر    ۀبهین  ۀمتغیرها با یک وقفدهد در بلندمدت  رابطه نشان میاین  نتایج حاصل از  (.  (1 ,1 ,1 ,1
که مطابق با تحقیقات قبلی است.    وری شرکت تأثیر معناداری بر احتمال صادرات داردگذارند. در این رابطه بهرهمی

نظر گرفتن  وری در کنار سایر عوامل مؤثر به میزانی برابر با بدون دربهرهگویای آن است که در بلندمدت    نتیجه این  
( مؤثر  مثبت  %11عوامل  تأثیر  بر صادرات(  را  میبنگاه  خود  کوتاه  گذارد.های صادرکننده  در  عامل  بر  این  مدت 
ها،  تکنولوژی پایین، تخصصی نشدن فعالیت   ۀواسط این است که به  واقعیتاست.  بوده  تأثیر  بیها نیز  صادرات بنگاه

وری و سهم آن در رشد  سطح بهره  ،های تولید، سهم پایین اقتصاد دانش بنیان و غیرهها و روش بهینه نبودن رویه
 % 4حدود منفی  نشان داده است که  وری آسیایی  سازمان بهره  م.2018گزارش سال    است.  پایینایران  اقتصادی  

تولید   ۀکنندحذف موانع و اصلاح قوانین مختل ،  شده فضای کسب و کار های انجامطبق بررسیعلاوه،  بهاست.  
مجواز اخذ  به  مربوط  قوانین  بازاجمله  قوانین  تجارت،  قانون  کار،  و  کسب  شروع  امنیت رزهای  مالی،  های 

الزامات   از  غیرهو    های انرژی، محدودیت دسترسی به حامل، ثبات شرایط سیاسی ، ثبات اقتصاد کلان گذاریسرمایه
بنگاهاولیه   عملکرد  بهبود  درنتیجدر  و  آن  هها  صادرات  کوتاهها  افزایش  هحسینی)  استمدت  در  و  ،  مکاران نژاد 

   .اندتجارت خارجی با مشکل مواجه ساخته ۀ، که همچنان اقتصاد ایران را در حوز(11399

مشاهده   (7)از جدول  که  طور هماناست.   (ارزش سرمایه به نیروی کار)  شدت سرمایه  دیگر   متغیر مورد بررسی
نقش   1«ومارد-هارود»از دید    دارد.  (%40)  صادارت  نرخ رشدتأثیر مثبتی بر  تنها در بلندمدت    متغیراین    شودمی

کند اد درآمد میجای است؛ هم ایگذاری است که دارای خصوصیات دوگانهاساسی و کلیدی رشد اقتصادی، سرمایه
تواند اشتغال را دهد که می های تولیدی اقتصادی را افزایش میطریق افزایش در موجودی سرمایه، ظرفیتو هم از 

وری نیروی کار و سطح تولید یک تأثیر  وری عوامل تولید و همچنین بهرهشدت سرمایه بر بهره. تأثیر افزایش دهد
بر در تولید  های سرمایه آن است که از تکنیک  ۀ دهندتر باشد نشانزیرا هرچه شدت سرمایه بزرگ  ؛مستقیم است

توجه به وابستگی صادرات صنعتی  لذا با    ؛(1389  ،خسروشاهی ناهیدی و جابری)محمدوند بیشتر استفاده شده است  
های داخلی و خارجی دسترسی بیشتری دارند، از رشد اقتصادی و گذاریبه سرمایه، کشورهایی که به بازار سرمایه

غیر  ۀعرض برخوردارند کالاهای صادارتی  نیز  بالاتری  موجودی سرمایه   ،نفتی  تولید، رشد  عوامل  بین  از  بنابراین 
های خارجی  گذاری طریق سرمایهها معمولًا از بنگاه(.  1383رشد صادارت است )طیبی،    گذاری علتعبارتی سرمایهبه

رسند. با توجه به محدودیت  مطلوب خود در بلندمدت می  ۀ های گوناگون از طرق مختلف به سطح سرمایو یا اخذ وام
مالی    وثیقه تأمین  دشواری  به بنگاهو  سرمایها  سطح  می  دخو  ۀتدریج  افزایش  سرمایهعلاوه  ؛دهندرا  گذاری،  بر 
بازارهای بینبنگاه استفاده  نیز  المللی و سرمایه در گردش  های تجاری از منابع خارجی برای تأمین دسترسی به 

این عامل در    ،رواز این  ؛( 1399نژاد و همکاران،  حسینی  ؛2018  ،2آندرسین و بادکو)  بر استکه امری زمان  کنندمی
های اقتصادی در بازارهای افزایش حضور بنگاه  تأثیر است.ها بیرشد صادرات بنگاهمدت بر عملکرد و نرخ  کوتاه

تنها نیازمند دانش، نیروی  های رشد و سودآوری در این بازارها است. این حضور نهصادراتی، بیانگر وجود فرصت 
م کیفیت  افزایش  فروش،  قیمت  کاهش  شــده،  تمام  بهای  کاهش  جدید،  فناوری  متخصص،  حصول،  انسانی 
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های تأمین  سرمایه برای کاهش هزینه  ۀمداری و مدیریت راهبردی بوده، بلکه نیازمند تعیین ساختار بهینمشتری
ها جهت تداوم فعالیت و  لذا بنگاه  ؛های عملیاتی و خلق ارزش برای بنگاه استمالی در راستای افزایش فعالیت 

که بنگاه بدهی بیشتری . زمانیگزینندمیها را برقع بدهیحضور بیشتر در بازارهای داخلی و خارجی، پرداخت به مو
هزینه کاهش  برای  را  خود  تلاش  تمام  باشد،  افزایش  داشته  راستای  در  دستمزدها  کاهش  کارایی،  افزایش  ها، 

بهبهره  میوری  زمینه  ؛بردکار  اقدامات  این  درلذا  و  عملکرد  بهبود  بنگاهساز  صادرات  افزایش  را  نتیجه  فراهم ها 
های بنگاه  مطالعات گوناگونی که پیرامون تأثیر بدهی  ،راستادر این  ؛(1400فراهانی و محرابیان،  )گودرزی  نمایدمی

؛ 3فیرکلوث  سینگ وو    2020؛  2فام و نگوین تی؛  2021،  1ظیر و همکاران ن)  ه استآن انجام شد و سودآوری  بر عملکرد  
صادرات مدت بر نرخ رشد  کوتاهداشته و در    13/1میزان  تأثیری مثبت بهدر بلندمدت    نیز   این عامل    (،و غیره  2005

این نتایج مطالعات بسیاری وجود دارند که گویای تأثیر نرخ ارز بر میزان صادرات است    برعلاوهتأثیر بود.  بنگاه بی
(. اما نتایجی وجود دارند که میزان تأثیر  و غیره  1389  ،فرطاهری  ؛6139  ،امینی و زارع  ؛2021  ،4نگوین و همکاران   )

اند )باتاچاریا  معنا( دانستهنرخ ارز را بر صادارت بنگاه مبهم و نامشخص )در گاهی اوقات معنادار و گاهی اوقات بی
بر نرخ مدت  کوتاه  داشته و در  %07/0تأثیر منفی به میزان    (. این عامل در پژوهش حاضر در بلندمدت2018و ریت،  

توان به متفاوت بودن ساختار علت احتمال تأثیر نزدیک به صفر نرخ ارز بر صادرات را می  رشد صادرات معنادار نبود.
ها در کشورهای مختلف دانست. نوع اثر نرخ ارز بر میزان صادرات تحت تأثیر نوع بازار  بازارها و منبع تأمین نهاده

ابراین عدم تأثیر و یا تأثیر ناچیز این متغیر در تعیین میزان صادرات کالا و بن ؛های تولیدی استو منبع تأمین نهاده
انتظار نیست. درخدمات در مطالعات بین اینالمللی دور از  با  ارز بر صادرات در طول زمان و در  واقع  که اثر نرخ 

متری دارند صادرات بیشتری  توان انتظار قطعی داشت که کشورهایی که نرخ ارز کاما نمی  ،ناپذیر استبلندمت انکار
ها  دست آمده تنها نرخ رشد صادرات بنگاهه کلی طبق نتایج بطوربه(.  1394پرست،  نیز داشته باشند )کازرونی و نصیب

میزان  که نرخ رشد صادرات در هر سال تأثیر مثبتی بهطوری به   ؛با یک وقفه بر رشد صادرات سال جاری مؤثر بوده
 سال بعد خواهد گذاشت.  بر نرخ رشد صادرات 14%

 وری کشور هدف بهره ۀتر از میزان آستانوری بالاها با بهرهتحلیل صادارات بنگاه. 1-4

وری بالاتر از که میزان بهره  پرداخته شدههایی  بنگاهصادرات    میزانبه تجزیه و تحلیل  در این بخش از پژوهش  
ترین کشورهای هدفی که اکثر منظور، یکی از مهم. بدین5دارند برای ورود به کشور هدف  وری  میزان آستانه بهره

  6شده وری محاسبهبهره  ۀ سپس با استفاده از میزان آستان  ؛انتخاب شد  ،های تولیدی سیمان به آن صادرات دارندبنگاه
جهت    ،ن از میزان آستانه فراتر بودوریشاهایی که میزان بهره، بنگاه(1400)احمدی و همکاران،    برای این کشور 
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بهره و  میزان صادارت  ببررسی همبستگی  نتایج  با  مطابق  انتخاب شدند.  آمدهوری  از   ۀدست  یکی  عراق  کشور 
را به ( 1398در سال  %15و   91در سال  %61) ترین کشورهایی است که سهم عمده از صادارت سیمان ایران مهم

هایی که بازار هدفشان کشور  لذا در این بخش بنگاه  ؛(1400،  انجمن صنفی سیمان ایران  )  خود اختصاص داده است
به کشور عراق و ها بنگاهصادارت سیمان    ۀشده برای رابطبدین ترتیب نتایج حاصل   ؛نظر گرفته شدنددر  ، عراق بود

 های به قرار زیر است: هبنگااین  وریبهره

 

 های منتخب وری بنگاهپیرسون میان صادرات سیمان و بهره یضریب همبستگ : 8جدول 
Table 8: Pearson correlation coefficient between cement export and productivity of selected 
companies 
 

  صادارت 
 وری بهره 24/0
  t ۀآمار 45/3

 احتمال  000/0
 . های پژوهشمنبع: یافته                     

 

می  (8)نتایج جدول    که  نشان  بهره  مثبتی  ۀرابطدهد  آستانه  وریبین  از حد  به   بالاتر  در و صادرات    وضوح 
 ۀ تولیدکنندهای  دهد مدل ملتز برای صادرات بنگاهنشان می. این رابطه  وجود دارد  سیمان  ۀصادرکنندهای  بنگاه

طور تقریبی ها به که مقادیر صادرات برخی بنگاهلازم به ذکر است با توجه به این  . (1نمودار  کند )سیمان صدق می
ها جهش ها و یا حذف و کاهش برخی محدودیت ها با توجه به تحریمبنگاه نیز ها در برخی سال .حساب شده است

یشان از میزان آستانه  روهها که میزان بهرهایی که در برخی سالدر این بخش بنگاه  ،بر ایناند. علاوهصادراتی داشته
شده ( شده و باعث1) امر موجب پراکندگی در نمودارآمار و اطلاعتشان در نمونه وارد نشده است. همین ،کمتر بوده

 وری و صادرات مشخص نباشد.میزان بهره ۀطور دقیق رابطاست که به
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بررســی  در  ملتــز  مــدل  کاربــرد  همــکاران:  و  احمــدی 
تولیدکننــدۀ... بنگاه‌هــای  بهــره‌وری  نقــش 

های تأمین  سرمایه برای کاهش هزینه  ۀمداری و مدیریت راهبردی بوده، بلکه نیازمند تعیین ساختار بهینمشتری
ها جهت تداوم فعالیت و  لذا بنگاه  ؛های عملیاتی و خلق ارزش برای بنگاه استمالی در راستای افزایش فعالیت 

که بنگاه بدهی بیشتری . زمانیگزینندمیها را برقع بدهیحضور بیشتر در بازارهای داخلی و خارجی، پرداخت به مو
هزینه کاهش  برای  را  خود  تلاش  تمام  باشد،  افزایش  داشته  راستای  در  دستمزدها  کاهش  کارایی،  افزایش  ها، 

بهبهره  میوری  زمینه  ؛بردکار  اقدامات  این  درلذا  و  عملکرد  بهبود  بنگاهساز  صادرات  افزایش  را  نتیجه  فراهم ها 
های بنگاه  مطالعات گوناگونی که پیرامون تأثیر بدهی  ،راستادر این  ؛(1400فراهانی و محرابیان،  )گودرزی  نمایدمی

؛ 3فیرکلوث  سینگ وو    2020؛  2فام و نگوین تی؛  2021،  1ظیر و همکاران ن)  ه استآن انجام شد و سودآوری  بر عملکرد  
صادرات مدت بر نرخ رشد  کوتاهداشته و در    13/1میزان  تأثیری مثبت بهدر بلندمدت    نیز   این عامل    (،و غیره  2005

این نتایج مطالعات بسیاری وجود دارند که گویای تأثیر نرخ ارز بر میزان صادرات است    برعلاوهتأثیر بود.  بنگاه بی
(. اما نتایجی وجود دارند که میزان تأثیر  و غیره  1389  ،فرطاهری  ؛6139  ،امینی و زارع  ؛2021  ،4نگوین و همکاران   )

اند )باتاچاریا  معنا( دانستهنرخ ارز را بر صادارت بنگاه مبهم و نامشخص )در گاهی اوقات معنادار و گاهی اوقات بی
بر نرخ مدت  کوتاه  داشته و در  %07/0تأثیر منفی به میزان    (. این عامل در پژوهش حاضر در بلندمدت2018و ریت،  

توان به متفاوت بودن ساختار علت احتمال تأثیر نزدیک به صفر نرخ ارز بر صادرات را می  رشد صادرات معنادار نبود.
ها در کشورهای مختلف دانست. نوع اثر نرخ ارز بر میزان صادرات تحت تأثیر نوع بازار  بازارها و منبع تأمین نهاده

ابراین عدم تأثیر و یا تأثیر ناچیز این متغیر در تعیین میزان صادرات کالا و بن ؛های تولیدی استو منبع تأمین نهاده
انتظار نیست. درخدمات در مطالعات بین اینالمللی دور از  با  ارز بر صادرات در طول زمان و در  واقع  که اثر نرخ 

متری دارند صادرات بیشتری  توان انتظار قطعی داشت که کشورهایی که نرخ ارز کاما نمی  ،ناپذیر استبلندمت انکار
ها  دست آمده تنها نرخ رشد صادرات بنگاهه کلی طبق نتایج بطوربه(.  1394پرست،  نیز داشته باشند )کازرونی و نصیب

میزان  که نرخ رشد صادرات در هر سال تأثیر مثبتی بهطوری به   ؛با یک وقفه بر رشد صادرات سال جاری مؤثر بوده
 سال بعد خواهد گذاشت.  بر نرخ رشد صادرات 14%

 وری کشور هدف بهره ۀتر از میزان آستانوری بالاها با بهرهتحلیل صادارات بنگاه. 1-4

وری بالاتر از که میزان بهره  پرداخته شدههایی  بنگاهصادرات    میزانبه تجزیه و تحلیل  در این بخش از پژوهش  
ترین کشورهای هدفی که اکثر منظور، یکی از مهم. بدین5دارند برای ورود به کشور هدف  وری  میزان آستانه بهره

  6شده وری محاسبهبهره  ۀ سپس با استفاده از میزان آستان  ؛انتخاب شد  ،های تولیدی سیمان به آن صادرات دارندبنگاه
جهت    ،ن از میزان آستانه فراتر بودوریشاهایی که میزان بهره، بنگاه(1400)احمدی و همکاران،    برای این کشور 
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بهره و  میزان صادارت  ببررسی همبستگی  نتایج  با  مطابق  انتخاب شدند.  آمدهوری  از   ۀدست  یکی  عراق  کشور 
را به ( 1398در سال  %15و   91در سال  %61) ترین کشورهایی است که سهم عمده از صادارت سیمان ایران مهم

هایی که بازار هدفشان کشور  لذا در این بخش بنگاه  ؛(1400،  انجمن صنفی سیمان ایران  )  خود اختصاص داده است
به کشور عراق و ها بنگاهصادارت سیمان    ۀشده برای رابطبدین ترتیب نتایج حاصل   ؛نظر گرفته شدنددر  ، عراق بود

 های به قرار زیر است: هبنگااین  وریبهره

 

 های منتخب وری بنگاهپیرسون میان صادرات سیمان و بهره یضریب همبستگ : 8جدول 
Table 8: Pearson correlation coefficient between cement export and productivity of selected 
companies 
 

  صادارت 
 وری بهره 24/0
  t ۀآمار 45/3

 احتمال  000/0
 . های پژوهشمنبع: یافته                     

 

می  (8)نتایج جدول    که  نشان  بهره  مثبتی  ۀرابطدهد  آستانه  وریبین  از حد  به   بالاتر  در و صادرات    وضوح 
 ۀ تولیدکنندهای  دهد مدل ملتز برای صادرات بنگاهنشان می. این رابطه  وجود دارد  سیمان  ۀصادرکنندهای  بنگاه

طور تقریبی ها به که مقادیر صادرات برخی بنگاهلازم به ذکر است با توجه به این  . (1نمودار  کند )سیمان صدق می
ها جهش ها و یا حذف و کاهش برخی محدودیت ها با توجه به تحریمبنگاه نیز ها در برخی سال .حساب شده است

یشان از میزان آستانه  روهها که میزان بهرهایی که در برخی سالدر این بخش بنگاه  ،بر ایناند. علاوهصادراتی داشته
شده ( شده و باعث1) امر موجب پراکندگی در نمودارآمار و اطلاعتشان در نمونه وارد نشده است. همین ،کمتر بوده

 وری و صادرات مشخص نباشد.میزان بهره ۀطور دقیق رابطاست که به
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 (.های پژوهشمنبع: یافته) هاها با میزان صادرات آنبنگاه ۀوری بالاتر از حد آستانبهره  ۀرابط : 1نمودار 
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