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Abstract
Examining Iran’s economic developments over the past five decades shows that Iran’s 
economy has always had a high inflation rate. Therefore, it is very important to investigate 
the factors affecting inflation in the country. The purpose of this research is to investigate 
the relationship between macroeconomic variables including liquidity, monetary base, oil 
revenues, budget deficit, economic growth and inflation rate in Iran in the period of 1991-
2020. For this purpose, the combination of two approaches of maximum overlap discrete 
wavelet- Granger causality and wavelet coherence based on the continuous wavelet 
approach has been used. The advantage of using the wavelet approach is that it allows the 
analysis of variables in two dimensions of time and frequency. The results of the analysis of 
both approaches showed that in the short term, oil revenues increase inflation. The results 
of the long-term research showed that the inflation rate increases the growth of liquidity. 
Finally, in the long term, oil revenues have been the cause of inflation, and in the short term, 
the inflation rate has been a factor affecting the growth rate of the budget deficit. Analyzing 
the phase difference in the time series of economic growth and inflation shows that in 
the long-term economic growth with oil and inflation are out of phase. In other words, 
economic growth with oil and inflation does not move in the same direction.
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1. Introduction 

High inflation is an important factor in jeopardizing the sustainable growth and 

economic development of many developing countries (Abo and Karim, 2015). Iran's 

economy since the 1970s has been experiencing an average annual inflation rate of 

20% (Abu Tarabi et al., 1400). Therefore, controlling inflation is one of the important 

goals of the country's governors. The first point in achieving this goal is to consider 

the relationship between a wide range of economic variables and inflation. In Iran, 

studies have been conducted in the field of factors affecting inflation, which generally 

focused on specific variables such as monetary variables and oil revenues. However, 

a wide range of monetary and non-monetary variables can affect inflation. The 

second point is to use tools that can provide a correct understanding of the economic 

situation and the relationship between different variables with inflation in different 

time frames and different frequencies (Rahman et al. 2021; Al-Mortoghazi 2018). 

Examining the relationship between macroeconomic variables and the inflation rate at 

different frequencies provides useful information for monetary policy makers and 

helps them to correctly understand the factors affecting inflation (Elmart and Ghazi, 

2018; Turzoi and Mari, 2020). 

The purpose of this article is to investigate the relationship between 

macroeconomic variables (monetary and non-monetary) and inflation using the 

wavelet approach in the period 2001-2020. Moreover, the use of discrete and 

continuous wavelet approach and comparing the results of two approaches is another 

feature of this article which distinguished from other studies in this field. The main 

advantage of the wavelet approach is that, in addition to paying attention to time, it 

also pays attention to time frequency (short-term, medium-term and long-term) in the 

analysis of results. 

The research literature shows that there are different theories to determine the 

influencing factors (including money supply, government budget deficit, economic 

growth, oil revenues) on inflation. Most of the experimental studies in Iran 

investigated the effective factors of inflation based on one of the theories. For 

example, Mehrara et al. (2010) and Jafari Samimi et al. (2016) investigated the effects 

of oil revenues on inflation in Iran and Farrokhi Balajadeh et al. (2018) investigated 

inflation in Iran by emphasizing monetary variables. In sum, these studies have 

focused on a limited number of variables influencing inflation. Accordingly, one of 

the innovations of the current research is the simultaneous attention to a wider range 

of variables (liquidity, monetary base, oil revenues, budget deficit, economic growth 

without oil, economic growth with oil), which have been neglected in previous 

studies. Another innovation is the results of the wavelet method. Most of the existing 

studies have investigated factors affecting inflation with traditional econometric 

approaches. In the meantime, few researches have used the wavelet approach in their 

initial stages. 

 

2. Discussion and analysis 

In this research, first, by using the combination of discrete wavelet approach and 

Granger causality, the effect of macroeconomic variables and inflation is examined; 

in this method, using MODWT wavelet, each of the time series is broken down into 

different scales, and then using Granger causality test the causality relationship 

between variables is examined. 

Then, in order to check the results more accurately, the wavelet coherence 

approach is used. In these two approaches, the direction of causality and correlation 

between variables is investigated in different time frequencies. 

 

3. Conclusion 

Due to the importance of inflation, identifying the relationship between 

macroeconomic variables and inflation can help the monetary authorities of the 

country to curb the effect of possible shocks of the investigated variables by applying 

timely policies. Different factors of inflation formation can be divided into 

endogenous factors (volume of liquidity, monetary base, budget deficit and economic 

growth) and exogenous factors (changes in global energy prices (oil), international 

sanctions). The strong dependence of the country's budget on oil revenues has made 

Iran's economy unable to withstand these exogenous shocks, and oil sanctions have 

become one of the tools of Western governments' pressure on Iran.The purpose of this 

research is to investigate the relationship between macroeconomic variables including 

liquidity, monetary base, oil revenues, budget deficit, economic growth and inflation 

rate in Iran in the period of 1991-2020. For this purpose, the combination of two 

approaches of maximum overlap discrete wavelet- Granger causality and wavelet 

coherence based on the continuous wavelet approach has been used. The advantage of 

using the wavelet approach is that it allows the analysis of variables in two 

dimensions of time and frequency. The results of the analysis of both approaches 
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showed that in short term, the growth of liquidity and oil revenues will result in 

increase of inflation. The results of research show that in long-term, the inflation rate 

accelerates the growth of liquidity. Moreover, in long term, the budget deficit 

becomes the factor for inflation, and in short term, the inflation rate becomes an 

influencing factor for the growth rate of the budget deficit. Analyzing the phase 

difference in the time series of economic growth and inflation shows that in long-term 

economic growth without oil and inflation are in opposite phase. In other words, 

economic growth without oil and inflation do not move in the same direction. 
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چکیده
خ تــورم بــالا بــوده اســت. از ایــن رو  بررســی تحــولات اقتصــادی ایــران طــی پنــج دهــۀ گذشــته نشــان داده کــه اقتصــاد ایــران همــواره دارای نــر

بررســی عوامــل مؤثــر بــر تــورم در کشــور اهمیــت ویــژه ای دارد. هــدف از پژوهــش حاضــر بررســی رابطــۀ بیــن متغیرهــای کلان اقتصــادی 

خ تــورم در ایــران در بــازۀ زمانــی 1399-1370 اســت.  شــامل: نقدینگــی، پایــۀ پولــی، درآمدهــای نفتــی، کســری بودجــه، رشــد اقتصــادی و نــر

یــت گرنجــر و همدوســی موجــک مبتنی بــر رویکــرد 
ّ
کثــر هم پوشــان - عل بــرای این منظــور از دو رویکــرد ترکیــب رویکــرد موجــک گسســته حدا

موجــک پیوســته اســتفاده شــده اســت. مزیــت اســتفاده از رویکــرد موجــک ایــن اســت کــه امــکان تجزیــه و تحلیــل متغیرهــا را در دو بُعــد 

زمــان و فرکانــس فراهــم می کنــد. نتایــج تحلیــل دو رویکــرد نشــان داد در کوتاه مــدت درآمدهــای نفتــی موجــب افزایــش تــورم شــده اســت. 

خ تــورم باعــث افزایــش رشــد نقدینگــی می شــود. هم چنیــن در بلندمــدت درآمدهــای نفتــی عامــل  نتایــج تحقیــق در بلندمــدت نشــان داد نــر

خ رشــد کســری بودجــه بــوده اســت. بررســی تحلیــل اختــلاف فــاز در ســری  خ تــورم یــک عامــل اثرگــذار بــر نــر تــورم اســت و در کوتاه مــدت نــر

زمانــی رشــد اقتصــادی و تــورم نشــان داد در بلندمــدت رشــد اقتصــادی همــراه بــا نفــت و تــورم غیرهم فــاز هســتند؛ بــه عبــارت دیگــر، رشــد 

اقتصــادی همــراه بــا نفــت و تــورم در یــک جهــت حرکــت نکرده انــد.
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showed that in short term, the growth of liquidity and oil revenues will result in 

increase of inflation. The results of research show that in long-term, the inflation rate 

accelerates the growth of liquidity. Moreover, in long term, the budget deficit 

becomes the factor for inflation, and in short term, the inflation rate becomes an 

influencing factor for the growth rate of the budget deficit. Analyzing the phase 

difference in the time series of economic growth and inflation shows that in long-term 

economic growth without oil and inflation are in opposite phase. In other words, 

economic growth without oil and inflation do not move in the same direction. 
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ییلدبیدتیرمدددتأث ی(دجزدن سر ندافیاد دبیددتهدبهدد1752)د2«ا یم»خیدداخرصدصددادهداس .ددددتهدتۀ اددتقق قدتد یدد درادبه
دیدف ،د یدادتیسجۀگیاییلوددد«ف شجی»تدندلداثیگذار دمسجرق مدییلدبیدتیرم،دتهدبۀ اددتیسج ددبدداسجرفددهدا ددو دد؛تد اهجدرهدمی

عیضج دییلدافزایشددهجید.دا یمدب دادنمیددتهاددودتیرمدمیطعدق م سجتددددمیجبدافزایشدعیضج دییلدافزایشدددداددتهنشجدا
.ددهجین دمیبددم لدنددییدبهدمصجیفدبدلاتیدمصجیفددتیسج دافیاد ددتهدعم تدًددهجیدییدمیرو دتدلاادبیمیجبدافزایشدم درجد

تجداشدنیخدبدیهدودافزایشداثی دبیدددرداخر جدردافیادد یجدد دقیاردگ ید،ددعیضججج دییلددداددتجهدایگجدهدافزایشددرددا یمدنشجججدا
ا دطیفددیای،دو ددردردرریبدنظدمداسججردن ارددطلا،دبهدتغ  یدلومدییلددرددد؛تبعدآادافزایشدتیل  دن اردگذار دودبهسججیمدیه

اددتۀ  ندداددتهددردنظدمداسجردن ارددطلا،دلومدییلدتیسج دتیا دییداخ تد .دا یمدنشجدااد داقرصجدد داهجدرهدمیفۀدل  دد نر و
دعلّ  ت  دأضجمندت،دا یمدعبدرتددیایبهدد؛یذیی دنسجبیدصجددراتدوابسجرهداسج اد دنسجبیدودرقدب هجیددتهدآادن زدبهدق م می

اددبیدسججطعدق م دمرأثیتیان دداد داقرصججدد دتهدخیددآادن زدمیا دییلدا دلومدفۀدل   یذیی ددرواتأث یییلدبیدتیرمدبهدد
دودطیفهدب ندلومدییلدوددعلّ  تیاادرد ندب دادنمیددتهددرددی گدهدا یم،ددبددبیایندمیدد؛(2009،د3ادتد د)ادابدهج داهجدرهدمی

داددوجیدددارد.دسطعدق م 
دا د)عب الهدودرخدمیعیضجج دییلدافزایشدددد تهدتیرمددردنر ودددادن نشججداددن زدمشججدبهدا یمدیداگیاییلاددودتلاسجج کد

ودتیرمداسجرفددهدعیضج دییلدب نددد ف شجیدبیا دفیمیلهدتیدادرابطدد مقققدادا دمۀددلدیلبمدظیردابیا داین(.د2020،دد4ام دراا
دهید:(دنیهرهدمی1)د صیرتدرابطف شیدبهدد .دمۀددلتدد می

(1  )  𝑀𝑀𝑀𝑀 = 𝑃𝑃𝑃𝑃 
 

1. Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform 
2. Hume 

3. Handa 
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تیل  ددۀداد ن زدنشجدادYسجطعدعمیمیدق م دتدلااددودخ مدتداسج .ددددPسجیع دگیدشدییلدوددVییل،ددد عیضجددMتهد
تیااددق م درادمیدد م تدثدب داسجرد .دمۀددلدردتیتدهدYوددVاسج .داگیدبهدتبۀ  دا داقرصجددداندادتلاسج کدفیودهجیددتهد

 :(دنیه 2صیرتد)به
(2 )  𝑃𝑃 = (�̅�𝑉�̅�𝑌) .𝑀𝑀 

یۀدیدسجطعدد؛هجیداددمدویدمیبهددودبیابیدهج ادسجطعدق م عیضج دییلددا دتهددودبیابیدهج اددایندمۀددلهدنشجدادمی
رودبدهج ،دتداشدعبدرتددیای،داگیدتشجیر دبددنیخدتیرمدبدلادروبهبهدد؛اسج عیضج دییلداددیکدعمل یددفزاید هدا دعمیمیدق م 
بسجج در دا داقرصججددداندادد،لدلبددایند؛(2017،دد1یر میدودام درااددا دودبدلۀ سد)ییل،دتیرمدرادتداشدمید م زاادعیضجج

رو،دا دایند؛اد دبلد م تداقرصججدددتمیتزدداردم تدصججددقدن سجج دودبیدویژگیییلیددردتیتدهدد تدد دتهدنظییاسججر لالدمی
م لریاد»(.د2001،د2م تدتیدی ددارن د)مدییاد دییلیددردجد ددسجر دبیدبهدثبدتدتیتدهیدادبیا داسجرفددهدا دسج دسج گیاییل

درنر وه،ددد؛ییلیدبدی دبیدتداشدتیرمدمرمیتزدهجیداد ددا دییلیداسج دودسج دسج ی ی هدد،تد دتهدتیرماسجر لالدمید«فیی من
اد داقرصجججدد دایدتشجججیرددارددتیجدیدبیدفۀدل  م تدقدبلطیلانیدتأث یطیرتلیداینداسججج دتهدافزایشدییلدبهدداعرقدددبی

ودتیرمدرادا دطییقدفشجدردتقدضجددودفشجدردعیضج دییلدب ندددد اقرصجددداندادت دز درابطدردمقدبلد(.دد2017ودام دراا،دددددیر می)
آی دتهددرآم دتۀددلیدا ددرآم داهجرغدلدتدملدب شجریدهجید.دایندامیداسجد دتیرم،دادادمیدی ی دمیداد .دبیداینازیدهدتیضج عدمی

یدب .دییل،دافزایشدد هجیددتهدافزایشدتقدضجد دتدلادودخ مدتدب ل لدتداشددرآم اد دمدل دتیدودافزایشدعیضج مدنیدایودددمی
،د.م80د ندمیفقدآمیی دددرددادد بددی  ایشدم ربدیسجدت دز دودتویبن سج .دعیضج دییلدددردایندلدل دتددددعل دتیرمدافزایش

طیرتلی،داسجد دبه(.د143دد:2001،د3وجیددن اردد)ایل دودییسجمندبسجرایامایندنظیدمطیحدهج دتهدب ندرهج دییلدودتیرمدد
د ییلیدم رادن ز،دتددددرابطد ییداسج .دبیاسجد ددی گدهدنظییگیاییل ا ددردم ربدیسجدت دز ،دم دلف دبددییلددروادد نظیی

بیاسجد دددتیان دمیجبدتیرمدهجید.ف شجیدمطیحدهج هدبیددبهدتدددییدنمیدد اد داقرصجدد دتهددردمۀددلودلومدفۀدل  عیضج دییلد
دسردنیدنددرس دبده .ددم دادم درجددول دودمدل دتد گ یددتهدرابطه لدمیداینددی گده،دتیرمدادادمی

خیددد (ددردمطدلۀ2021)د4«ریزتیسج ی».  هجیداثیگذار دییلدبیدتیرمدییداخرهدمیدۀدردادامهدبهدبیخیدا دتقق قدتددردلی 
نردیجدایندییداخ .ددOECDدب ندره دلومدییلدودتیرمددردتشیراد دم رل د بدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدبهدبیرسجیدرابط

وددد«تیسجی ».  بهدتیرمدوجیددداردییلدطیفهدا درهج دلومدیکدعلّ  ودددبسجرایامدم.1990داددتهدیسدا دسجدلدنشجدادیژواش
(ددردتیت هدM1, M2, M3ردردرریبدب ندتیرمدودییلد)ددد (دبدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدبهدبیرسجیدرابط2020)د5«می »

دودطیفهدوجیدددارد.دددعلّ  دد م تدودبلد م تدرابطدردتیتدهعیضج دییلدداددتهدب ندتیرمدوداددنشجداییداخرد .دنردیجدتقق قدآا
د«ج دنگ»طیفهدن س .ددبهدتیرمدیکعیض دییلدودتیرمدا دسجم ددعیضج دییلدب ندددعلّ  تهددداد(دن زدنشجدا2016)دد6«گیرمن»

دم.2014تدددد1997د مدنیدۀرهج دییلدودتیرمددردر نددردبد دد (دبدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدبهدبیرسجیدرابط2015)دد7ودام دراا
ددتهدارتبدطدب ندره دییلدودتیرم،ده ی دولیدندامانداس .ددادنشدادادآادنردیجدتقق قد.ییداخرد 

(دبدداسجرفددهدا دروی یدد1402)دد «»بدقیییروددد«هجدتی » ؛درداییاادن زدتقق قدتدم رلفیددردایندلی هدصجیرتدگیفرهداسج 
ا دسجم دتیرمددعلّ  مۀ ی د)دعلّ  گذاردن سج دوددتأث ینق یدایددردبلد م تدبیدنیخدتیرمددادن دتهددام وسجیدمیجکدنشجدا
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(د1399)د«الرودیی».دد اییدنق یدایددردبلد م تددرداقرصجددداییااداسج دروادتأی  ی دؤبهدنق یدای(دوجیدددارددودایندنر وهدم
 مدنیددۀنق یدایدودتیرمددرداییااددردبد دد بدداسججرفددهدا دروی یددخیدرگیسجج یادبیدار دمدرتیفدسججییه دگدبهدبیرسججیدرابط

دعلّ  داددتهددردرژیمیدتهدنیخدرهجج دنق یدایدب شججریدا دتیرمداسجج ،ددییداخ .دنردیجدایندتقق قدنشججدادم.2017تدددد1961
دودطیفجهدودددعلّ ج تیداسججج ،ددطیفجهدا دنقج یدایدبجهدتیرمدوجیدددارد.ددردرژیمیدتجهدنیخدتیرمدودنیخدرهججج دییلدملایمیجک

(د1398ودام درااد)د«جددهفیخیدبدلا»دطیفهدا دتیرمدبهدرهج دلومدییلدوجیدددارد.یکددعلّ  سج داددتهدنیخدتیرمدبدلاادادمی
د امددرهج دیدیدد؛ا دبیدتیرمدن اردملالظهنیخدرهج دنق یدایداثیدقدبلدن دتهدادخیددبدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدنشجداد دردمطدلۀ

(دن زدبدداسججرفددهدا د1397)دد«طدای دبد خدنه»وددد«السججدنی»م تدودبلد م تددارد.دا دبیدتیرمددردتیتدهملالظهییلیداثیدقدبل
م تدودبلد م تدنیخدامدددردم دادد؛قی دب ندنق یدایدودنیخدتیرمدوجیدددارددد دادن دتهددردبلد م تدرابطروی یددمیجکدنشجدا

(دبدداسجرفددهدا دروشدی یخطیداتیرگیسج یدانرقدلدملایمد1397)دد«ب ر در »وددد«علایی»تیرمدعدملدنیخدرهج دنق یدایداسج .دد
ییلیدبیدتیرمداثیدمرب ددارددوداینداثیددردرژیمددومدد تد .ددردرژیمداول،دیدیدادن دتهدالای دتیرمدا ددودرژیمدی یو دمینشججدا

 .هیدتقیی دمی
  

 دولت و تورم ۀکسری بودج •
دد،2؛دتدتدئیدودتیونسد2013د،1تیان دبیدتیرمداثیگذاردبدهجج د)ل ندودریهججدخ دمدمددیای داسجج دتهدمیدد،تسججی دبیدجه

اد دتد دتددسج دسج ثبدتیداقرصجدد دمیتب داسج .دایندمیضجی ددول درادموبیردمی(.دب ایدب شجریدبددنداطم ددنیدودبی2005
مجدلیدرادبیا دتدریلدتیرمدات جد دتددج دتجددبریاندج دن جد اجد دمجدلیدرادبجددییلیدتیدادتسجججی دبیدججهدبیآوردهدتدج دددد گیانجسجججیتیب

گذاردبدهجج دودا دطیفددیای،دتأث یدیییلددسجج  سججد اجیاددطیفدبیتیان دا دیکایندتصججم مدمید.(2016،دد3)مییندودام دراا
درادم  وشدتد .دیییلدددسجج  سججددیتیان دا فداصججلیتیرمدبدلادهججیددتهدمدد و مم نداسجج دمدویدبهدم درجدبدلادوددردنر

 اسج دودبیواعیضج دییلد(دبهدایندن رهداهجدرهدتیدن دتهددرسج داسج دتهددرداقرصجدددییلی،د1981)دد4ودام دراادد«سجدرجد »
تهدمقدمدییلیدعبدرتددیای،دبددفیوداینبهدد؛هجید،دامددایندتدریلدمق ودداسج طیردمسجرقلدتیسج دبدنکدمیتز دتۀ  ندمیبه

امدوابسجرهدهجین .دایندامیدمیجبداد دمدلیدودییلیدبههجیددتهدسج دسج تیسج دمقدمدمدلیدتدریلدهجید،دایندامیدبدعثدمی
تیاادگف دتهدتسججی دبیدجهدودتیرمدهججیددتهدتسججی دبیدجهدایودددهجج هدوددردنر وهدتیرمدادیردیدب .ددردایندلدل دمیمی
داس .دمدلیدتسی دبیدجهدعدملدتیرمتأم نددۀطیرتلیدنقیطیردیییددبددامددردارتبدطداسرد .دبهبه

روداگیدتسجی دا دایند؛تدریلدتد عیضج دییلدتیان دنیخدتیرمدرادا دطییقددداددتهدمقدمدییلیدمی(دنشجدا1968)د5«فیی من»
 اددرنظیدگیفرهدهججید.ددردمقدبلداگیداوراقدعدیاادیکدعدملدتیرمتیان دبهمیدد،مدلیدهججیدتأم ندعیضجج دییلدبیدجهدبددتغ  یددرد

 ادنبدهج .دتیرمیدبیدادودنبیدادتسجی دبیدجهدنظیدگیفرهدهجیددمم نداسج دتیرممدلیددرتأم ندعدیاادابزار دبیا ددقیضجهدبه
مدلیدا دطییقدتأم ندمدلیداوراقدقیضهدبهدنیخدبدیهدوابسرهداس .داگیدمقدمدییلی،دنیخدبدیهدرادترب  دتد دآنادهددتأم نددا طییقدد

د6«م لی»هجید.دداسج دتهددرنددی دمیجبدتیرمدمیعیضج دییلددایندامیدافزایشدد  ییادلا مدد؛اوراقدقیضجهدامدتیرمیدخیاا دبید
اسجد دلریداگیدبدنکدمیتز دایندد اسج .دبیمدلیدتیرمتأم نداد دنظیدا دروشتد دتهدتسجی دبیدجهدصجیفه(دب دادمی1983)

ا دتهد ییادتسججی دبیدجهدل لدوجیدداثیدا دلدمدمیجبدتیرمدخیاا دهجج ؛دن د ،دتسججی دبیدجهدبهتأم نددتسججی دبیدجهدراد
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(د1399)د«الرودیی».دد اییدنق یدایددردبلد م تددرداقرصجددداییااداسج دروادتأی  ی دؤبهدنق یدای(دوجیدددارددودایندنر وهدم
 مدنیددۀنق یدایدودتیرمددرداییااددردبد دد بدداسججرفددهدا دروی یددخیدرگیسجج یادبیدار دمدرتیفدسججییه دگدبهدبیرسججیدرابط

دعلّ  داددتهددردرژیمیدتهدنیخدرهجج دنق یدایدب شججریدا دتیرمداسجج ،ددییداخ .دنردیجدایندتقق قدنشججدادم.2017تدددد1961
دودطیفجهدودددعلّ ج تیداسججج ،ددطیفجهدا دنقج یدایدبجهدتیرمدوجیدددارد.ددردرژیمیدتجهدنیخدتیرمدودنیخدرهججج دییلدملایمیجک

(د1398ودام درااد)د«جددهفیخیدبدلا»دطیفهدا دتیرمدبهدرهج دلومدییلدوجیدددارد.یکددعلّ  سج داددتهدنیخدتیرمدبدلاادادمی
د امددرهج دیدیدد؛ا دبیدتیرمدن اردملالظهنیخدرهج دنق یدایداثیدقدبلدن دتهدادخیددبدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدنشجداد دردمطدلۀ

(دن زدبدداسججرفددهدا د1397)دد«طدای دبد خدنه»وددد«السججدنی»م تدودبلد م تددارد.دا دبیدتیرمددردتیتدهملالظهییلیداثیدقدبل
م تدودبلد م تدنیخدامدددردم دادد؛قی دب ندنق یدایدودنیخدتیرمدوجیدددارددد دادن دتهددردبلد م تدرابطروی یددمیجکدنشجدا

(دبدداسجرفددهدا دروشدی یخطیداتیرگیسج یدانرقدلدملایمد1397)دد«ب ر در »وددد«علایی»تیرمدعدملدنیخدرهج دنق یدایداسج .دد
ییلیدبیدتیرمداثیدمرب ددارددوداینداثیددردرژیمددومدد تد .ددردرژیمداول،دیدیدادن دتهدالای دتیرمدا ددودرژیمدی یو دمینشججدا

 .هیدتقیی دمی
  

 دولت و تورم ۀکسری بودج •
دد،2؛دتدتدئیدودتیونسد2013د،1تیان دبیدتیرمداثیگذاردبدهجج د)ل ندودریهججدخ دمدمددیای داسجج دتهدمیدد،تسججی دبیدجه

اد دتد دتددسج دسج ثبدتیداقرصجدد دمیتب داسج .دایندمیضجی ددول درادموبیردمی(.دب ایدب شجریدبددنداطم ددنیدودبی2005
مجدلیدرادبیا دتدریلدتیرمدات جد دتددج دتجددبریاندج دن جد اجد دمجدلیدرادبجددییلیدتیدادتسجججی دبیدججهدبیآوردهدتدج دددد گیانجسجججیتیب

گذاردبدهجج دودا دطیفددیای،دتأث یدیییلددسجج  سججد اجیاددطیفدبیتیان دا دیکایندتصججم مدمید.(2016،دد3)مییندودام دراا
درادم  وشدتد .دیییلدددسجج  سججددیتیان دا فداصججلیتیرمدبدلادهججیددتهدمدد و مم نداسجج دمدویدبهدم درجدبدلادوددردنر

 اسج دودبیواعیضج دییلد(دبهدایندن رهداهجدرهدتیدن دتهددرسج داسج دتهددرداقرصجدددییلی،د1981)دد4ودام دراادد«سجدرجد »
تهدمقدمدییلیدعبدرتددیای،دبددفیوداینبهدد؛هجید،دامددایندتدریلدمق ودداسج طیردمسجرقلدتیسج دبدنکدمیتز دتۀ  ندمیبه

امدوابسجرهدهجین .دایندامیدمیجبداد دمدلیدودییلیدبههجیددتهدسج دسج تیسج دمقدمدمدلیدتدریلدهجید،دایندامیدبدعثدمی
تیاادگف دتهدتسججی دبیدجهدودتیرمدهججیددتهدتسججی دبیدجهدایودددهجج هدوددردنر وهدتیرمدادیردیدب .ددردایندلدل دمیمی
داس .دمدلیدتسی دبیدجهدعدملدتیرمتأم نددۀطیرتلیدنقیطیردیییددبددامددردارتبدطداسرد .دبهبه

روداگیدتسجی دا دایند؛تدریلدتد عیضج دییلدتیان دنیخدتیرمدرادا دطییقددداددتهدمقدمدییلیدمی(دنشجدا1968)د5«فیی من»
 اددرنظیدگیفرهدهججید.ددردمقدبلداگیداوراقدعدیاادیکدعدملدتیرمتیان دبهمیدد،مدلیدهججیدتأم ندعیضجج دییلدبیدجهدبددتغ  یددرد

 ادنبدهج .دتیرمیدبیدادودنبیدادتسجی دبیدجهدنظیدگیفرهدهجیددمم نداسج دتیرممدلیددرتأم ندعدیاادابزار دبیا ددقیضجهدبه
مدلیدا دطییقدتأم ندمدلیداوراقدقیضهدبهدنیخدبدیهدوابسرهداس .داگیدمقدمدییلی،دنیخدبدیهدرادترب  دتد دآنادهددتأم نددا طییقدد

د6«م لی»هجید.دداسج دتهددرنددی دمیجبدتیرمدمیعیضج دییلددایندامیدافزایشدد  ییادلا مدد؛اوراقدقیضجهدامدتیرمیدخیاا دبید
اسجد دلریداگیدبدنکدمیتز دایندد اسج .دبیمدلیدتیرمتأم نداد دنظیدا دروشتد دتهدتسجی دبیدجهدصجیفه(دب دادمی1983)

ا دتهد ییادتسججی دبیدجهدل لدوجیدداثیدا دلدمدمیجبدتیرمدخیاا دهجج ؛دن د ،دتسججی دبیدجهدبهتأم نددتسججی دبیدجهدراد
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هجججید.دنیخدبدیهدب شجججری،دا دطییقدافزایشدنیخدبدیهدمیججبدتیرمدمیدد،مجدلیدنشجججیدتجأم نددعیضججج دییلددا طییقدافزایشدد
دادد(دنشجدا1978ودد1979)دد1«بدرو»یدب .ددگذار دب شدخصجیصجیدرادتداشددادهدوددردنر وهدرهج داقرصجدد دتداشدمیسجیمدیه

داددتهدتسجی دبیدجهددرواقعدامدادتغ  یدار شداسجمیداوراقدقیضجهداسج .ددتهدتسجی دبیدجهدنر وهدتیرمداسج .دو دنشجدا
طیرتلیدبهددیدب دتددار شدواقۀیدآادلفظدهجججید.یدب ،دار شداوراقدقیضجججهدلا مداسججج دافزایشتهدتیرمدافزایشدمیاداجدمی

(د1977)دد«تدنز »هجید.دد«داسجرفددهدمی3یدت د ن«دود»اثیدد2»اثیدتدنز دد بیرسجیداثیدتیرمدبیدتسجی دبیدجهدا ددودنظییددمدظیربه
اد،دخ یددردییداخ دمدل دتأدل لدتدرآم اد دمدل دتیدرادبهدتیان درلدلدتیسججۀه،دافزایشدتیرمدمیداددتهددردتشججیراد ددنشججدا

انودم .ددردتشججیراد ددرلدلدبهدتداشدهجج ی تیدتسججی دبیدجهدمیدخیددد ن زدبهدنیبتداشددا .دتداشددرآم اد ددول د
خ یددردأایرهدتددخ یددردییداخ دمدل دتدامی دمر اولداسجج .أاد دمدل دتی،دتیذیی دتمریدسجج سججرمدل لدانۀطدفهتیسججۀهدب

هججید.ددردسججی دمقدبلددنبدلدآادتسججی دبیدجهدب شججریدمیهییداخ دمدل دتدب شججریدبدهجج ،داثیدتیرمدبیددرآم اد دمدل دتیدودب
ا ددداسجرفددهبهددتیان ددداددتهدفشجدراد دسج دسجیدمیمۀ ی داسج .دو دنشجدادد داددتهداثیدتیرمدبیتسجی دبیدجنشجدادد«یدت د ن»

تهدعبدرتددیای،دادادمیبهدد؛مدظیردا دب ندبیدادبدردسججدا نداخرلافدم درجداسججمیددول دا ددرآم ادیشدمدویدهججیدتیرمدبه
اسججرقیاودتیدهدودایندعملدم درجددول دب شججریدا ددرآم ادیشدبدهجج ،ددول دبیا دجبیاادتسججی دبیدجهدا دبدنکدمیتز د

د.د(1399ودام دراا،دد روتی)دهیددنبدلدآادتداشدم درجدلق قیددول دمیمیجبدافزایشدتیرمدودبه
گیفرهداسجج دداد دمدلیددردتشججیراد دتیسججۀهدیدفرهدصججیرتب ندتیرمدودتسججی دد تۀ ادد یدد دا دمطدلۀدتددرمیرددرابط

ب ندتیرمدودتسجی دودبیدجهددرددداددتهایندتقق قدتدنشجدا(.دنردیجد1994دد،6؛دسجیا1981،د5؛دادمبیرگیدودژیک1992،د4)دوگد 
دادن دتهدارتبدطدمرب دودقی دب ندتیرمدودتسجی دبیخیدا دمطدلۀدتدنشجداد،لدلبددایند؛وجیددداردددرابطهم تدم تدودبلد تیتده
(دبددد2021)د10ودام جدراادد«ایرجد»(.د2010،دد9؛دم رجدردود تییجد2000د،8،ددارات1991د،7دولج دوجیددداردد)ریداجدر دودیجدرالد بیدجج

دم.2017تددد2002 مدنیدددۀتسی دبیدجهدبیدتیرمددردندم ب دددردبد د ادبهدبیرسیداثیدس دس دARDLاسرفددهدا دیکدروی یدد
د11«قدضی»وددد«المیاب  »داددتهدتسی دبیدجهداثیدمرب دودبلد م تیدبیدتیرمددردندمب دددارد.دییداخرد .دنردیجدایندتقق قدنشدا

ییرودییداخرد .دنردیجدد ب ندتیرمدودتسجججی دبیدجهددردمدطقدد (دبدداسجججرفددهدا دروی یددتب یلدمیجکدبهدبیرسجججیدرابط2018)
(دبدداسججرفددهدا دروی یدد2019)دد12«ادوارد»وددد«سججسججبیل ن»هججید.ددداددتهدتسججی دبیدجهدبدعثدتیرمدمیاددنشججداتقق قدآا

13ECMا چداثی دا داثیدتیرمدبیدد،لدلبددایندد؛دادن دتهددرداوگدن ا،دتسججی دبیدجهدعدملدتیرمداسجج گینویدنشججدادعلّ  وددد
اد دگسجریدهد(دبدداسجرفددهدا دروی یددخیددتیضج قیدبددوقفه2013)دد14«ری»ودد«ل ن»سجی دبیدجهددردایندتقق قدیدف دنشج .ددت

اد دبدلادداددتهددردتیرمتشجیردم رل دییداخرد .دنردیجدایندتقق قدنشجداد91تسجی دبیدجهدودتیرمددردددرابط دب نبهدبیرسجیدد
داددانبدهجرایدنشجدا(دبدداسجرفددهدا دروی یددام1998)د15«مر ن»دداد دیدی ندایندرابطهدضجۀ  داسج .قی دوددردتیرمدد ایندرابط

 
1. Barro 
2. Tanzi  
3. Patinkin 
4. Dogas 
5. Hamburger and Zwick 
6. Sowa 
7. Choudhary and Parai 
8. Darrat 
9. Mukhtar and Zakaria 
10. Eitaet. al. 
11. Elmrabet and Ghazi 
12. Ssebulime and Edward 
13. Cointegration and error correction mode 
11. Lin chu 

15. Metin 

 

ودد«هجیرتهدلی»دد دتقق قدتدداخلیداهجدرهدخیاا دهج .دردادامهدبهدبیخیداتهدتسجی دبیدجهدبیدتیرمددردتیت هداثیگذارداسج .دد
طیفهدا دتسججی دیدیکعلّدد دادن دتهدرابطگینویدودروی یددمدرت دسججییه دگدنشججدادعلّ  (دبدداسججرفددهدا دد1400ام درااد)

اجد دتی یۀیدد(دبجدداسجججرفجددهدا دروی یددخیددتی یۀیدبجددوقفجه1399ودام جدرااد)د« روتی»دداییاادوجیدددارد.بیدججهدبجهدتیرمددردد
داددتهددردبلد م ت،دافزایشدودتداشددردی یخطیدبهدبیرسججیداثیدتیرمدودتسججی دبیدجهدییداخرد .دنردیجدایندتقق قدنشججدا

دۀب ندتسجی دبیدجهدودتیرمددردتشجیرددردبد دد (دبهدبیرسجیدرابط1397)دد«ییرلسج دی»دتیرمداثیدمۀ یسجیدبیدتسجی دبیدجهددارد.
وداجددودتجداشددرآمج ددداددتجهدافزایشدتیرمدمدویدبجهدافزایشدازیدجهییداخج .دنرجدیجدایندمطجدلۀجهدنشجججدادد1394-1360 مجدنیدد

دداددته(دبدداسجرفددهدا دت د کدل اقلدمیبۀدتدمۀمیلیدنشجدا1385)دد«عزیز »ا طیفددیای،دددد؛هجیددول دمیتسجی دبیدجهدد
دلقدظدآمدر دمۀددداردن س .دب ندتسی دبیدجهدودتیرمددرداییاادبهد رابط

د
 رشد اقتصادی و تورم •

تییندمرغ یاد ددایف  دیکدتشجیردبیا دافزایشدسجطعدتیل  داسج دودنیخدتیرمدی یدا دمدمددۀداد رهج داقرصجدد دنشجدا
دادن دتهدنیخدتیرمد(.دب شجریدتقق قدتدنشجدا2015،د1)مدسجددوداوت یوددبددآادرابطهدداهجرهدبدهج تیان ددتلااداقرصجدد داسج دتهدمی

دب ندد یدادودسجدخردرگیایداددردرابطگیاییل(.ددی گدهدد2002،د2بیدرهج داقرصجدد ددردبلد م تدداردد)خدادودسجددن جاثیدم یبی
ن د  دبیا دافزایشدتیل  داسج .ددردمقدبلدرهج داقرصجدد دودتیرمدمرفدوتداسج .دسجدخردرگیایدادمۀرق داسجرد دتهدتیرمدی ش

دد«سجیمند»(.دبیخیدا دمطدلۀدتدمدند د2011،د3رهج دودتیرمدامیارهدمدفیداسج د)داتددودمیتیدد یدادمۀرق داسجرد دتهدرابطگیاییل
مرب دب ندرهج دوددد (دا ددی گدهدسجدخردرگیایدادلمدی دتیدن دودبیدرابط1998)دد5ودام دراادد«دورنبیش»(دود2017)دد4«م دا»ود

مدفیدب نداینددودمرغ یدوجیددداردد)ان ر دوددد داددتهدرابطاد دبسج در دا دمقققدادنشجدات  دنمیدن .ددردمقدبلدیدفرهأتیرمدت
(دود2010)دد9«ر مبینی»(،د2012)دد8ودام درااد«لسجج ن»(.دمطدلۀدتیدن زدمدند د2013دد،7؛دت سجج   دودم یانی1997د6ادرن و

دیدبد .دا دب نداینددودمرغ یددس نریانسرد درابطه(دد2018)د11«میتیتد»(د2002)د10«رددور »
د دا دودرگیسج یاددرجاد دتی یۀیدودرگیسج یادآسجردنهبددوقفهددبسجرایام(دبدداسجرفددهدا دروی یددخید2019)د12«مدرج ی»

ودد«اودین»مرقدبلدب ندتیرمدودرهجج داقرصججدد ددرداسججلیاتیدمدفیداسجج .دددد م تدودبلد م تدرابطداددتهددردتیتدهدومدنشججدا
ب ندتیرمدودرهج داقرصجدد ددردبدالادشدییداخرد .دنردیجددد (دبدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدبهدبیرسجیدرابط2017)دد13ام دراا

اددن س .دره داقرصدد ددردطیفهددردتمدمدفیتدنسیکدد ب ندتیرمدودره داقرصدد دیکدرابطدد داددتهدرابطاددنشداتقق قدآا
(د2015)د14ودام دراادد«ج دنگ»رود.دامدداینداثیگذراداسج دوددردبلد م تدا دب ندمیدد،تیان دبهدتیرمدمدویدهجیدم تدمیتیتده

ییداخرد .دنردیجددم.2014تددد1997  مدنیدۀرهج دییلدودتیرمددردبد دد دردتقق قیدبدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدبهدبیرسجیدرابط
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ا دجملهدد؛م تدوجیددداردودیکدبهدیکدب ندتیرمدودرهج داقرصجدد ددردبلد م تدودم داددرابط دمرب داددتهدایندتقق قدنشجدا
د.تیاادبهدمیاردد ییداهدرهدنمیدتیرمدودره داقرصدد دمیدرابط دب ندۀتقق قدتدداخلیددردلی 

 مدنیددۀرهج دودتیرمددردبد درابط دب ن(دبدداسجرفددهدا دروی یددمیجکدبهدبیرسجیدد1399)د«طدای »ودددد«عب  دسج  تلایی»
ددهید.داددتهدافزایشدره داقرصدد دمیجبدتداشدتیرمددردبلد م تدمیییداخرد .دنردیجدایندتقق قدنشدادد1397:2تددددد1369:2

ییداخرد .دنردیجداینددD8تیرمدودرهجج داقرصججدد ددردتشججیراد دع ججیددرابط دب ن(دبهدبیرسججیدد1397)دد«نظی »ودد«دل ی »
(ددرد1393)دد«بی گی»وددد«نظی »بیدرهج داقرصجدد ددارد.داد دبسج دردیدی ندودبدلا،دتیرمداثیدمدفیداددتهددردتیرمتقق قدنشجدا

د1390-1340 مدنیددۀنیخدتیرمدودرهج داقرصجدد ددرداییااددردبد درابط دب نا دبهدبیرسجیددتقق قیدبدداسجرفددهدا دروی یددآسجردنه
اد دبدلادمدفیدتیدنیخدتیرم،دمرب دوددردنیخاد دیدی نداددتهداثیدتیرمدبیدرهججج ددردنیخاددنشجججدایداخردج .دنردیجدتقق قدآای

داس .د
 
 درآمدهای نفتی و تورم •

دردب شججرید(دود1398،دجییبدر ییردودصججبقیهججیدد)ممیتییندمدبعدانیژ دتشججیراددمقسججیبدمیعدیاادبزرگنف دبه
رو،دتغ  یاتدق م دا دایند؛آی لسجدبدمیهعدیاادی یدا داجزا ددرآم اد ددول دببهددی،ددرآم دنفرآاددۀصجددرتدد تشجیراد دد

ییل،دتغ  یاتدنیخدار دوددردنر وهدتیرمدهج هدتهدد نف دمیجبدتغ  یاتددرآم اد دنفری،دم درجددول ،دتسجی دبیدجه،دعیضج
تیان دمیجبدافزایشددرآم اد دنفریددرد(.دافزایشدق م دنف دمی1388ییر،دبیدتدراییداقرصججددداثیگذارداسجج د)امدمیدودادیب

مدظیرداددم درجدخیددرادبهنف ،ددول ددۀهجید.دبددافزایشددرآم اد دنفریددردتشجیراد دصجددرتدد ددنف ددۀتشجیراد دصجددرتدد 
عبدرتددیای،دافزایشدبهدد؛مۀدد دافزایشدتقدضجد دتلداقرصجدددوددردنر وهدتیرمداسج افزایشدرفدهدجدمۀهدافزایشددادهدودایندبه

اد دمدلیدانبسدطیدامیاهدبده .دافزایشددرآم اد دنفریدمیجبدافزایشددرآم اد دار  دتیان دبددس دس درآم اد دنفریدمی
دهید.ددردتشیردودمرۀدقبدآادافزایشدم درجددول دمی

تداشدنیخدار دایندتشجیرادسج ددیایدا دی دم اد دافزایشددرآم اد دنفری،دتقیی دییلدتشجیراد دصجددرتدد هدیددی ی
تیان ددردایددودسج سجرمدار  دثدب دودهجددوردنمیددی  ادتد .ددردسج سجرمدنیخدار دثدب ،دوروددار دخدرجیدبهدداخلدتشجیردتهدمی

ا دطیفددیای،ددرددد؛هجیداددمیمیجبدافزایشدلومدییلدودنق یدایدهج هدتهددرنددی دمیجبدافزایشدسجطعدعمیمیدق م 
هجید.دافزایشدار شدییلدنظدمدار  دهجددوردن ز،دافزایشدار اد دخدرجیدبهدداخلدتشجیردمیجبدبدلادرفرندار شدییلدملیدمی

تیان دتیااددهجیددتهددرنددی دایندمیضجی دمیداخلیدن زدمیجبدافزایشدق م دتدلااد دداخلیدنسجب دبهدمشجدبهدخدرجیدمی
د.(2012،د1اددرییدداهجرهدبدهج د)تدت کدودتدراتیتدالمللیدتداشددادهدودرتید،دتیرمدودب  در درب ندد رقدبریدتشجیردراددردعیصج

تد .دبددتداشدب شجججریدنمیددی  ادمید،یدب اددتداشتبعدآاددرآم اد ددول ایندمیضجججی ددردهجججیایطیدتهدق م دنف دودبه
اد دعمیانیدسجۀیددرو،دابر ادبددتداشدازیدها دایند؛اد دجدر دخیددرادتداشدداد تیاند دازیدهاددنمیدرآم اد دنفریددول 

هدمیاجهدهج هدودبیا دی دبیدجاددبددتسجم تداینددول تدد دب شجیدا دتداشددرآم اد دنفریدرادجبیاادتدد .دامدددردم دامی
تد .دایندمیضجی دی دم اد دم رلفیدا جملهدافزایشدرهج دنق یدایدودتیرمدرادبهدجبیاادآادا دسج سجرمدبدن یداسجرفیاودمی

دامیاهددارد.
نیسججدندتدق م دنف ،دنیخدتیرمدودرهجج داقرصججدد ددردتشججیراد ددرابط دب ن(دبهدبیرسججیدد2022)دد2ودام دراادد«ل ی»

یدفره،دمدظیردا دروی یددگشججردوراد دتۀم مییداخرد .دبیا داینددم.2019تددد1990یددبد ۀد مدننف ددردددۀصججددرتدد هدودواردتدد 
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بیدمدفیددتأث یداددتهدنیسجدندتدق م دنف دداسج .دنردیجدایندتقق قدنشجدایذییداسجرفددهدهج هدیدفرهدام دال اقلدمیبۀدتدتۀم م
ا دبهدد(ددردمطدلۀه2021)دد1ودام دراادد«الیتی»نف ددارد.دددۀتیرمدودرهج داقرصجدد ددردایددودتشجیراد دصجددرتدد هدودواردتدد 

دردایندمطدلۀهدا ددد.ییداخرد نف ددددۀواردتدد تشجیردبیتیدصجددرتدد هدودد10نف دبیدت اومدتیرمددرددم  قدد ادهجیکددتأث یددبیرسجی
نشجداددجینردادداسجرفددهدهج هداسج .ددبیا دتوزیهدودتقل لدداده(ددFCVAR)دد2 دجمۀیدتسجی بیدارددخیدرگیسج یا یدیرو
.ددردادامهددب یینمدشینف دافزاددم  قد ادهجیکدل دلنف دبهددۀصجددرتدد هدودواردتدد دد ت اومدنیخدتیرمدتشجیراددتهددا یم

(ددرد1397ودام درااد)دد«فیمقد »ددهید.اد دنفریدودتیرمدییداخرهدمیدرآم ددرابط دب نددۀبهدبیخیدا دتقق قدتدداخلیددردلی 
اد دق م دنف دبیدوضججۀ  دتیرمدبدداسججرفددهدا درگیسجج یادتیانردیلددرداییاادییداخرد .دنردیجدا دبهدبیرسججیداثیدت دنهمطدلۀه
د«دجۀفی دصم می»ددار دب ندتیرمدودنیسجدندتدق م دنف دوجیدددارد.ودمۀدیدمرب رابط دداد دم رل دداددتهددردداکنشجدا

اد ددادن دتهدت دنهنشجداد(DSGE)ا دبدداسجرفددهدا دالای دتۀددلدعمیمیدییید دتصجددفید(ددردمطدلۀه1395ودام درااد)
ددادن (دتقق قدنشجدا1389)دد«ب دت»وددد«مدیآرا»هجید.دمرب ددرآم اد دنفریدمیجبدافزایشدتیرمدودتیل  ددرداقرصجددداییاادمی

رهدرهج دبدهج دودرددا ادمیتیرمدم.2006-1983یددبد ۀد مدندردتشجیراد دع جیداویکددرددداد دنفریتهدرهج دمرب ددرآم 
داثیده ی تی دبیدتیرمدخیاا دداه .ددب شریدهیدد%45د درآم اد دنفریدا دل دآسردن

ددردم رل دمطدلۀدت.ددارددوجیددم رلفیدنظییدتددتیرمددبیدداثیگذارددعیاملدتۀ  نددمدظیربهداددتهدنشداددادب دتدتقق قمیورد
(دبیدآاداثیگذارداسج .د یییلیودیدیاسج دودعیاملدم رل د)ییلدد سجدخردردۀی ی دیکدییااتهدتیرمددرداددا میدنشجدادداییاا

مدیآرادوددد،عدیاادمرجدلبجهدد؛ییداخردج ددتیرمدبیددمؤثیدعیامجلدیبجهدبیرسجججدیجدتا دنظیدی یبجددمبدجددقیارددادادددیاتریدمطجدلۀجدتدتویب
درد نام(دبهدبیرسججیداثیدرآم اد دنفریدبیدتیرمددرداییاادییداخرد .د1395صججم میدودام درااد)(دودجۀفی 1389ام درااد)

دبهددمدویدمیضججی داینت  دبیدمرغ یاد دییلیدبهدبیرسججیدتیرمددرداییاادییداخرد .ددأ(دبددت1398ودام درااد)د«بدلاجددهفیخی»
 مدادبهداد دتقق قدلدضجیدتیجهدامبددبیایندی یدا دنیآور دد؛هجیدمیدتیرمددبیدداثیگذارددمرغ یاد دا دمق ود دتۀ ادددبیدتمیتز

ا دروشددتی دا دمرغ یادسج دتهددردمطدلۀدتدی شج ندنددی هدگیفرهدهج هداسج .دنیآور ددیای،ددردنردیجدلدصجلط  دوسج ع
ان .ددردعیاملدمؤثیدبیدتیرمدبددروی یداد دسججدریداقرصججددسججدویدییداخرهمیجیددبهدبیرسججیددمیجکداسجج .داتریدمطدلۀدتدد

دامددردمیاللدابر اییداسجرفددهدنمیدن .ددردایندتقق قدن سج دبدداسجرفددهم دادتۀ اددتقق قدتدان تیدا دروی یددمیجکدآااین
سجسسدددد؛هجیدگینویدبهدبیرسجیداثیدمر غیاد دتلااداقرصجدد دودتیرمدییداخرهدمیدعلّ  ا دتیت بدروی یددمیجکدگسجسجرهدود

ب نددبسرایاموددعلّ  درداینددودروی یددجد دددهید.روی یددام وسیدمیجکداسرفددهدمیتیدنردیجدا دمدظیردبیرسیددق قبه
 . گ یداد د مدنیدم رل دمیرددبیرسیدقیاردمیمرغ یادددردفیتدنس
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ا جملهدد؛اد دآمدر دمددسججبدلا مدودضججیور داسجج وضججۀ  دمرفدوتیدبیدمرغ یاد داقرصججدد دبیقیاردبدهجج ،دتیجهدبهدم ل
ب ندمرغ یاد دسجی د مدنیداسج .دبددتیجهدبهدتغ  یدطیلدمیجکددعلّ  دد اد دمدمدروی یددمیجک،دتقل لدییید درابطقدبل  

مج ت،داجد د مجدنیدتیتجدهراددردفیتجدنسددعلّ ج تیانج دجدج دداجد د مجدنیدم رل ،داسجججرفجددهدا دروی یددمیججکدمیدردمق جد 
دم تدودبلد م تدمش  دنمدی .دم دا

د
 رویکرد موجک •

دد هجین ،دنمیندهجددخرهدمید«میجکددخری»عدیاادداددتهدبهتب یلدمیجک،دتوزیهدیکدتدبعدبیمبدد دتیابعدمیجکداسج .دمیجک
هججددخرهدد«میجکدمددر»م یاسجج دتهدتق دعدیاادددنیسججدنیدهجج ی اًیدفرهدودمق د دهجج هدیکدتدبعدبددطیلدمرددایدوددانرقدل

ه هددیدفرهدودمق د اد دانرقدلهیددتهدتمدمیدنس هدل لداسرفددهدمی(.دمیجکدمددردبهداین1391ودام دراا،ددنددر دهیدد)می
رو،دمیجکدمددردیکدتدبعدالایدجد دا دایندد؛دسجج دآم هداسجج دتهدامدادمیجکدمددرداسجج هامایدا درو دیکدتدبعداول هدب

ا دا د(.دتبج یجلدمیججک،دیجکدهججج جلدمیجدرادبجهدمومیعجه1393ییر،دییردودعلیرودد)فلاحهجججمجدردمیهاجددبجتیل ج دسجججدییدیدویه
تد .دس اددلداصلیددردطیلد مدادتیس دتیابعدمیجکدتغ  یدمق د دیدفرهدتهددردطیلد مداداد دس دیسیدتب یلدمیس اددل

دهید:گ ی دمی ییدانرایالد صیرتدرابطهین دودسسسدبهجدده ه،دضیبدمیجدبه
(3 )  𝐶𝐶(𝑆𝑆, 𝑇𝑇) = ∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡). 𝜓𝜓𝑆𝑆,𝑇𝑇(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡

+∞

−∞
 

𝜓𝜓𝑆𝑆,𝑇𝑇(𝑡𝑡)  ددۀیدفرهدبهدان ا امدادمیجکدمددردتغ  یدمق دSۀیدفرهددردد مداددبهدان ا ودانرقدلد T  تب یلدد اسجج .دنر و
تیدادایت امدا دایندضجیایبددردبدهج .دبددضجیبدداسج دتهدتیابۀیدا دمق د دود مدادمی C میجکدی یسجره،دضجیایبدمیجک

آی .ددردتب یلددسج دمیهسج اددلداصجلیدبددۀداد اد دتشج  لجددهج هددرد مدا،دمیجکیدفرهدودجدبهمیجکدمددردتغ  یدمق د 
بددتب یلدسجی د مدنیداصجلیدبهدتدبۀیدا ددودمرغ ید مدادودفیتدنس،داطلاعدتد یدد دراددردمقدیسجهد(  CWT) میجکدی یسجره

دا دتد .ددردایندلدل دتقل لدمیجکدایندام دادرادمیبدد مدنیدتهدسجی د مدنیداصجلیدتددددتدبۀیدا دیکدمرغ یدبید،دارائهدمی
تهداطلاعدتیدا ددسجج دبیوددسججی داصججلیدبد یدبیدهججید.دا دتهدیدرامریاد د مدادودفیتدنسدرادمقدسججبهدتیدهدودب واداین

تهددردتب یلدگسجسجرهدایندانر دبددیددداردددردصجیرتیاددآ اد د یدد دوجاینداسج دتهددردانر دبدمیجک  CWT  اد مزی 
ا دتهددردتب یلدی یسججرهدوجیدددارد،ددل لداطلاعدتداضججدفهتقل لدودتفسجج یدنردیجدبهدرد نامدردل د یدد دمق ودداسجج .دد

 صیرتد ییدنیه :تیاادبهتیداس .دتب یلدمیجکدی یسرهدرادمیسدده
(4 )  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑠𝑠𝜓𝜓(𝑠𝑠, 𝜏𝜏) =

1
√𝑠𝑠

∫𝑠𝑠(𝑡𝑡)𝜓𝜓𝑠𝑠,𝜏𝜏
∗ (𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 

انرقجدلددردطیلد مجدادودمق جد داسججج دددۀدادج تجهدبجهدتیت جبدنشجججدا S  و  𝜏𝜏  صجججیرتدتجدبۀیدا ددودمرغ یاجددبجهایندرابطجه
 s>0 اع اددلق قیداسججرد دو  s و 𝜏𝜏  مزدوجدم رل داسجج .دیدرامریاد دۀداد ن زدنشججدا*   دادهدهجج هداسجج .دعلام نشججدا

بدهج .داینددودمق ارددردتب یلدمیجکدگسجسجرهددارا دمقددییدگسجسجرهدوددردتب یلدمیجکدی یسجرهددارا دمقددییدی یسجرهدمی
تیدا دیکدهجید.داگیدمق د دتیرکتیدمیتیدا دیکدبدهج ددردآادصجیرتدسج اددلدمدبسج دهج هدودتشج  هبزرگدsاسجرد .داگید

دهید.دتیدمیبده دآنادهدس اددلدفشیده

 

ودمیارد ددیایدقدبلد 3«دابشج ز»، 2«میرل »،  1«ادر»بددتیجهدبهدمقدصج دمیرداسجرفددهدانیا دم رل دمیجکدمددردنظ ید
اد د مدنیدمیرداسجرفددهدطیردمۀمیلدبیاسجد داسجر یاجدخصجیصج دتدسجی تییندمیجکدمددردتهدبهبدهج .دمر اولاسجرفددهدمی

مۀیفیده هداس د)السدنید(  1984) 4ودام درااد«گیی لید»دد وس لهبدردببده دتهدن سر نگ ید،دمیجکدمیرل دمیقیاردمی
تدبعد 𝜓𝜓𝑀𝑀(𝑡𝑡)دردایندرابطهددددهججید.(ددرنظیدگیفرهدمی5)دد صججیرتدرابطمیرل دبهدد (.دتدبعدمیجکدی یسججر1397ودطدای ،دد

  دا .عدملدفیتدنسدرادنشدادمی 𝜔𝜔 عدملد مدادو t میرل ،د میجکدی یسر
(5 )  𝜓𝜓𝑀𝑀(𝑡𝑡) = 1

𝜋𝜋
1
4
(𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑒𝑒−𝑖𝑖/2)𝑒𝑒−𝑖𝑖/2 

اجد دتبج یجلدمیججکداسججج دتجهددردآادمیججکدتیانجدییدتیانجدییدتوزیجهدودتقل جلدمقلیدیجکدسجججی د مجدنیدا ددیایدویژگی
 5،گ ی دتدج د)آگ جدردوسجججیر اجددرادانج ا هاجد دبلدج دلیتج تیانج ددردفیتجدنسهججج ادبجهدیجکدتجدبعدتیتجدهدراددارددودمیمریاتم

هجید.دتداشدمق اردمقدسجبدتدمیردن د ،دمی( DWT)  6تقل لدمیبیطدبهدتب یلدمیجکدگسجسجرهودد(.دایندنی دتوزیهد2014
اد دم رل دودبددتقل لدسجج اددلداصججلیدفیتدنسدرد نامتقل لدودبیرسججیدمیجداصججلیدودد ارائهداطلاعدتدتدفیددرد م د

رود.ددردتوزیهدودتقل لدمیجکدا ددوجف دتدبعدهجمدردمیهاد دتب یلدمیجکدگسجسجرهدبمرفدوتدا جملهدویژگیدوضجیحدتدملاً
دهید:صیرتد ییداسرفددهدمیبه

(6 )  𝜓𝜓𝑗𝑗,𝑘𝑘(𝑡𝑡) = 2−
𝑗𝑗
2𝜓𝜓(𝑡𝑡 − 2𝑗𝑗𝑘𝑘

2𝑗𝑗 ) 𝜙𝜙𝑗𝑗,𝑘𝑘(𝑡𝑡)و = 2−
𝑗𝑗
2𝜙𝜙 (𝑡𝑡 − 2𝑗𝑗𝑘𝑘

2𝑗𝑗 ) 

مق د ددJدهججید. دتد)میجکدمددر(دهججددخرهدمیئعدیاادتدبعدجزبه ψ عدیاادتدبعدتقییبد)میجکدی ر(دو،دبه𝜙𝜙 تهددردآا
ادییدن زداس .دی یددا .دتب یلدمیجکدگسسرهددارا دمق ودی مق اردلیت ددردایدمق دسید مدنیدرادنشدادمیدk مدنیدودد
اجد دآادتۀج اددمشجججداج اتداسججج دتجهدبجدیج دم جججیبیدا ددودبجدهججج .دتبج یجلدمیججکدبجددلج اتریدتییندمقج ودیج ا دمدم

اد دتیان دبیا دسجی هج هدا دتب یلدمیجکدگسجسجرهداسج .دایندنی دمیجکدمیاصجلاحدد یکدنسج   7MODWTییهجدنیام
نایدب ندمرغ یدنایدوگذهججرهبیرسججیدارتبدطدآید ه MODWT تدردرود.دویژگیداصججلیدروشه مدنیدبددایدتۀ اددمشججدا هدب
دهین : ییدمقدسبهدمید ضیایبدمیجکدن زدا درابطبده .دوابسرهدودمرغ یدتیض قیدمی

(7)  𝑑𝑑𝑗𝑗,𝑘𝑘 ≈ ∫𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜓𝜓𝑗𝑗,𝑘𝑘(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 

𝑠𝑠𝑗𝑗,𝑘𝑘 ≈ ∫𝑥𝑥(𝑡𝑡)𝜙𝜙𝑗𝑗,𝑘𝑘(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 
اد دبددلفهؤادددرواقعدمت م ندندمد .امدمیj دتدسججطعدئرادجزدد𝑑𝑑𝑗𝑗,𝑘𝑘امدودjیددت م ندسججطعدد8،دامیار𝑠𝑠𝑗𝑗,𝑘𝑘دردایندرابطهدد

اد داتسجد دیددمق د دیدی ندودفیتدنسدلفهؤجزئ دتدم.ددبدهجد اتسجد دیددمق د دبدلادودفیتدنسدیدی ندسجی د مدنیداصجلیدمی
اددودجزئ دتدا دف لریاد دیدی ندگذردودبدلاگذرداسرفددهددس دآوردادایندت م نهبدهد .ددردعملدبیا دببدلا دسی داصلیدمی

د.(1392)ید وتیدودام دراا،دددهیمی

 
1. Haar 
2. Morlet 

3. Daubechies 
4. Goupillaud et. al. 
5. Aguiar-Conrariaz and Soares 
6. Discrete Wavelet Transform 
7. Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform 
2. Smooth 
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دود مدادۀ بُدام وسججیدمفدیمددرددتهدتفدوتددایندبد.دداسجج دآمدرددردبسججرایامدمفدیمدمشججدبهدمیجکدام وسججیدمفدیم
عدیاادنسب دط  دام وسیدمیجکدبهدد.هیدمیددتیجهد مداددبهدتددددبسرایامدمفدیمددردامددد،هین میدگیفرهدددرنظیدفیتدنس

عبدرتددیای،دام وسیدبهدد؛اد د مدنیدتۀیی دنمیدبسدم  دمرقدطعددودسی د مدنیدبهدضیبدط  دبسدم  دایدیکدا دسی 
تیااددردرادمیددبسجرایامهجید.ددردام وسجیدخیددردف جد دبسجدم  دسجی د مدنیددرنظیدگیفرهدمیددبسجرایامامدادخید

صجیرتد ییدتیاادبهدسج دآورد.دام وسجیدمیج یدرادمیهاد د مدنید)فیتدنس(دب مدادب ندمق د مقدطعد مدنیدخدصدودام
دنیه :

(8   )  𝑅𝑅𝑡𝑡
2(𝑠𝑠) = |𝑆𝑆(𝑆𝑆−1𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑠𝑠))|2

𝑆𝑆|(𝑆𝑆−1|𝑊𝑊𝑡𝑡
𝐴𝐴(𝑠𝑠))|2𝑆𝑆|(𝑆𝑆−1|𝑊𝑊𝑡𝑡

𝐴𝐴(𝑠𝑠))|2| 

خطیدمیضجۀیدب نددودسجی د مدنیدمدندددبسجرایامعدیااددتیاادبهام وسجیدرادمیگیدامیارسجد  داسج .ددیکدعملS  ته
بددبیایندبددام وسجیدد؛درنظیدگیف د،گ یددردرگیسج یادخطیدتهددردف جد دفیتدنسجیدصجیرتدمیدبسجرایامودمشجدبهدضجییبد

طیرتلیدا د مدادوجیدددارد.دبهاد دم رل دوددردطیلدتیاادبیرسجیدتیددتهدرهدان ا هدارتبدطدب ندسی د مدنیددردفیتدنسمی
صجیرتد ییدهجید.داخرلافدفد دام وسجیدمیجکدبهاخرلافدفد دام وسجیدمیجکدبیا دارتبدطدب نددودسجی د مدنیداسجرفددهدمی

دهید:ب دادمی

Φ𝑥𝑥𝑥𝑥(s, 𝜏𝜏)) = tan−1 (𝐼𝐼{𝑆𝑆(𝑆𝑆−1W𝑥𝑥𝑥𝑥(s,𝜏𝜏))}
𝑅𝑅{𝑆𝑆(𝑆𝑆−1W𝑥𝑥𝑥𝑥(s,𝜏𝜏))}

(ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد9)ددددددددددددد             (  

دد سیدددودددن بددمشریکددلیتدتددوجیدددع مددۀداد نشداددصفیددیام وس.دداس ددکیددوددصفیددن بدد ع دددمیجکددیام وس
ددشدیافزاددبدددای،یدددعبدرتبهددد؛دهیدیمدد یتش ددیام وسددکیددبهددع دددنیادده ادددتیکینزدددودددیام وسدددشیافزاددبد.ددبده یمددی مدن

د.ددارددوجیددیبیرسدمیردد یاد مرغدن بد قیدبسرایامدیام وس
هجید.دایندگینویداسجرفددهدمیدعلّ  اد د مدنیدا دآ میاددردسجی ددعلّ  مدظیردبیرسجیدجد دددردآمدردوداقرصجددسجدویدبه

رهدمقددییداسجد درددااینددطیالیدهج هداسج .دبیدد،آ میادبیاسجد داینداصجلدتهدعل دا نظید مدنیدبیدمۀلیلشدمق مداسج 
اسجج .دد 𝑌𝑌𝑡𝑡 گینوی دعلّ   𝑋𝑋𝑡𝑡 ب دیدهججید،ددردایندلدل بدددق دب شججری دی ش 𝑋𝑋𝑡𝑡  گذهججرهبدداسججرفددهدا دمقددیید 𝑌𝑌𝑡𝑡  جدر 
  ییدنیه :دد صیرتدرابطرگیس ینیدبهد صیرتددودمۀددلتیاادبهرادمی Y و Xگینویدب نددودسی د مدنیددعلّ  

(10)   
𝑌𝑌(𝑡𝑡) = ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑌𝑌(𝑡𝑡 − 𝑖𝑖) + 𝜀𝜀1(𝑡𝑡)

𝑇𝑇

𝑖𝑖=1
 

(11)  
𝑌𝑌(𝑡𝑡) = ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑌𝑌(𝑡𝑡 − 𝑖𝑖)

𝑇𝑇

𝑖𝑖=1
+ ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑋𝑋(𝑡𝑡 − 𝑖𝑖)

𝑇𝑇

𝑖𝑖=1
+ 𝜀𝜀2(𝑡𝑡) 

دعلّ   X هجیدبدهج ،دآنادهدگفرهدمید𝑌𝑌(𝑡𝑡)ب دیدسجی د مدنیدد دی شاصجیرتدمۀدددار دم لدبدری دبیاگیدم لددومدبه
  اس . Y گینوی
 

 
 مدل  برآورد. 4

ددبیا د.دداس دد1370-1399ددیدبد ۀد مدندددردددیاایادددرددتیرمددودد اقرصددددتلاادد یاد مرغددرابط دب نددیبیرسددلدضیددیژواشدددا ددا ف
.دده هداس دداسرفددهددمیجکددودام وسیددگینویددعلّ  دد-ددییهداامددل اتریددگسسرهددمیجکددب تیتدد یدیرودددوددا ددمدظیراین
ددقد تققدنیادددر.داس دآم هددس هدبدیاایادیاسلامد دجمدیرد میتزدبدنکدی مدند اد سیددادهییددا دلدضیدیژواشد ادداده

 خیاا ده .ددداسرفددهدیداخلدندخدل د د تیلدبیدجه،د تسید،ینفرد درآم ادد،دیییلد ییدد،یدداینق د یاد مرغدره دا 
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 گرنجر بین متیغرهای کلان اقتصادی و نرخ تورم  علّیت  ۀ: رابط1جدول 
Tab. 1: Granger causality relationship between macroeconomic variables and 
inflation rate 

 
مدتمیان بلندمدت  هموار شده  مدت کوتاه    متغیرها مقادیر خام 

0/107  0/001 2/13 *د66/3 *د58/2  .ددییلیدن س د گینویدنیخدره دیدیددعلّ  تیرمد   
0/70 *د88/2  0/57  0/153  0/12 .ددگینویدتیرمدن س دعلّ  یددیدی دییلنیخدره د   
0/48 **د76/3 .ددگینویدنیخدره دنق یدایدن س ددعلّ  تیرمد **د42/4 **د48/4 **د71/4   

0/35  0/32  1/56  0/78  0/44 .ددگینویدتیرمدن س دعلّ  نیخدره دنف یداید   

0/7 ***د7/12 **د65/4 0/07 **د15/4  نفریدددعلّ  تیرمدد  درآم اد د ره د نیخد گینوید
.دن س   

2/14 ***د8/6 ***د39 ***د94/8 نفریدد **د96/4  درآم اد د ره د تیرمدددعلّ  نیخد گینوید
.دن س   

بیدجهدددعلّ  تیرمدد ***د8/6 **د47/3 *د8/2 ***د05/13 *د21/3 تسی د ره د نیخد گینوید
.دن س   

1/26 ***د08/12 **د54/5  1/75  0/15 بیدجهدد  تسی د ره د تیرمدددعلّ  نیخد گینوید
.دن س   

0/13 **د4/4  0/42  1/36  0/5 گینویدنیخدره داقرصدد دبددنف ددددعلّ  تیرمد 
.دن س   

0/24 **د4/5  1/69 1/52 *د92/2  گینویدتیرمددددعلّ  نیخدره داقرصدد دبددنف د 
.دن س   

2/5 ***د97/9  0/19  0/48  0/05 گینویدنیخدره داقرصدد دب وادددعلّ  تیرمد 
.دنف دن س   

1/57 ***د7/9  0/14  0/03  0/36 گینویددعلّ  نیخدره داقرصدد دب وادنف د 
.ددتیرمدن س   

داد دتقق قیدفرهمدبع:د
د%10دارددردسطعدخطد د*دمۀدی

د%5دارددردسطعدخطد د**دمۀدی
د%1دارددردسطعدخطد دمۀدی***دد
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م تددم تدودم دادا ددردتیتدهگینویدنشدادمیددعلّ  وددددMODWT(دبدداسرفددهدا دروی یددد1تقل لدمرغ یادددردج ولد)
نردیجدتقل لددردمرغ یاد دامیارده هدددرد نامییلیداس .دددد گینویدنیخدره دیدیددعلّ  ،دنیخدتیرمدد%90اطم دداددددسطعدددر

گینویدنیخدره دتیرمداس .دبددتیجهدبهدنردیجدایندتقل لدددعلّ  ییلیدددد نیخدره دیدید%90دا دتهددردسطعداطم دداددنشدادمی
(دبدداسرفددهدا دتقل لد1398بدلاجددهدودام درااد)تید.دفیجیددتأی  ب نداینددودمرغ یدراددددعلّ  دد تیاادبددالرمدلدبدلادرابطنمی

دیدودتیرمددرداییاادوجیددن ارد.دددیدی دییلیدب ندره دعلّدد دادن دتهدرابطدگینویدنشدادعلّ  
بیددمبدیدد تهدفیض دددا میدد(دنشدا1گینویدب نددودمرغ یدره دنق یدایدودنیخدتیرمددردج ولد)ددعلّ  نردیجدتوزیهدودتقل لدد

ددعلّ  دنیخدتیرمدم تدم داددودم تاد د مدنیدتیتدهگینویدره دنق یدایدن س دردده هدودبددبیاینددرددورهدعلّ  دتهدتیرمداین
ددعلّ  دا دتهدنیخدتیرمددنشدادمیددن زدددگینویدبیاسد دمرغ یاد دامیارده هدددعلّ  گینویدره دنق یدایداس .دنردیجدبیآورددد

طیفهدا دنیخدتیرمدبهدره دنق یدایددرداییاادوجیدددیکددعلّ  گینویدنیخدره دنق یدایددرداییااداس .دبددتیجهدبهدنردیجدفیقد
بهدنردیجدتقق قدد بددتیجهد رادنمیددعلّ  دارد.د بهدنیخدتیرمد نق یداید بدلاجددهدودام درااددتید.دفیخیددتأی  تیااددا دنیخدره د

دعلّ  داددبدداسرفددهدا ددب ندنیخدره دنق یدایدودنیخدتیرمدییداخرد .دآاددعلّ  دد (دن زددردتقق قدخیددبهدبیرسیدرابط1398)
بددبیاینددرداییاادتیرمدیکدعدملدمیتب دددد؛دنیخدتیرمددرداییاادوجیددن اردا دنیخدره دنق یدایدبهدددعلّ  دادن دتهددگینویدنشداد

دگ ید.دتیرمدقیاردمیددتأث یبل هدایندنق یدایداس دتهدتق ددد؛بددنق یدایدن س 
طیفهدا دیکددعلّ  دا دتهدد(دنشدادمی1درآم اد دنفریدودتیرمددردج ولد)گینویددرددودمرغ یدره ددددعلّ  نردیجدتقل لدد

گینویدنشداددددعلّ  وددددMODWTره ددرآم اد دنفریدبهدتیرمددرداییاادوجیدددارد.دنردیجدتقل لدمرغ یدبیاسد دروی یددد
دوددددعلّ  دردبلد م تددددرد نامدطیفهدا دره ددرآم اد دنفریدبهدتیرمددرداییاادوجیدددارد.ددیکدددعلّ  م تدددا دتهددردم دادمی

دودطیفهدب نددددعلّ  دا دتهددهید.دنردیجدتقل لدمرغ یاد دامیارده هدن زدنشدادمیمیددتأی  طیفهدب ندمرغ یاد دمیرددبیرسیدد
دادن دتهددرآم اد دنفریدی یدد(دن زددردتقق قدتدخیددنشدا1388)د«آیدجی »ودد«آرمن»ددرآم اد دنفریدودتیرمدوجیدددارد.

دا دعیاملداثیگذاردبیدتیرمددرداییااداس .دد
طیفهدا دتیرمددیکدددعلّ  دا دتهدد(دنشدادمی1دردج ولد)ددتیرمدگینویددرددودمرغ یدره دتسی دبیدجهدوددددعلّ  نردیجدتقل لدد

گینویددددعلّ  وددددMODWTبدداسرفددهدا ددودروی یدددددعلّ  نردیعدتقل لددددرد نامبهدتسی دبیدجهددرداییاادوجیدددارد.دد
وجیدددارد.دنردیجددد ددودطیفهدا دره دتسی دبیدجهدبهدتیرمدودا دتیرمدبهدتسی دبیدجددعلّ  تهددردبلد م تدددا ددنشدادمی

ودام درااددد« ادهتدام»دودطیفهدب نددودمرغ یدوجیدددارد.ددعلّ  دا دتهدتوزیهدودتقل لددودمرغ یدامیارده هدن زدنشدادمی
یدجهدودتیرمددرداییاادوجیدددیددودطیفهددردبلد م تدب ندره دتسی دبعلّدد ددادن دتهدرابط(دن زددردتقق قدخیددنشدا1399)

ددارد.
تیرمدددداقرصدد دوددره ددرابط دب نمدظیردبیرسیدددردایندب شدا ددودمفدیمدره داقرصدد دامیاهدبددنف دودب وادنف دبهدد

یدب ندره ددعلّ رددد ددا دتهدا چدرابط(دنشدادمی1دردج ولد)دگینویدمرغ یاد دتقق قددددعلّ  هید.دنردیجدتقل لدداسرفددهدمی
دد  ودعلّ  MODWT   یدیروددل تقلددجینرداقرصدد دامیاهدبددنف دودتیرمدودره داقرصدد دب وادنف دودتیرمدوجیددن ارد.دد

دم تتیتدهامدددددف ؛یدیمیرددبیرسدی دودمرغدن بدیرد رابطهدعلّدتیاادینمددبلد م تدودم تدددا متهددردددا ینشدادمددز گینویدن
نردیجدتقل لددد،لدلبددایندد.داس ددتیرمدد  بددنف دعلّدد دارددودنیخدره داقرصددددجیدوددطیفهکیدد درابطدد%90دددداد دردسطعداطم

ره دددد،عبدرتددیایبهددد؛دودطیفهدب ندمرغ یاد دمیرددبیرسیدوجیددداردددعلّ  دا دتهدجد دده هدنشدادمیددمرغ یاد دامیار
تیان ددتیرمدمیددرد نامدتیاند دعل دتیرمدبدهد .ددمیدردلدل دامیارده ه،ددامیاهدبددنف دودره داقرصدد دب وادنف دددداقرصدد 

دد«یلامی»ودددد«گیدهی»بده .دددددردلدل دامیارده هددگینویدره داقرصدد دامیاهدبددنف دودره داقرصدد دب وادنف ددعلّ  
 تیرمددردبلد م تدبیدره داقرصدد داثیگذارداس .دددادن دتهدنشداگینویدددعلّ  بدداسرفددهدا د(د1396)

 

 

 رویکرد همدوسی موجک .4-2
هید.دایندنمیداردبیدلسبده تدام وسیدب ندددادادمفدیمدام وسیددردمیجکدا دنمیداردط  دانیژ داسرفددهدمیبیا دنشدا

ددبسرایدامددۀداد یدب .ددردایندنمیداراددرنگدقیمزدنشدا مدنیدمیرددبیرسیدا دط  درنایدآبیدتددقیمزدامر اددمیاد ددسی 
تیااددتهدمق اردام وسیدمیجکدامیارهدمرب داس ،دنمیتمریداس .دبددتیجهدبهدایندددبسرایامددۀداد آبیدنشداددرنگب شریدودد

هید.ددردایندلدل دب ندلیتدتدمشریکدمرب دودمدفیدتمدیزدقدئلده .دبیا درفعدایندمش لدا دروی یدداخرلافدفد داسرفددهدمی
ا ددددعلّ  دا .داینددمرغ یاد دتقق قددرداخر دردمققق ندقیاردمیددعلّ  جد ددددۀتقل لداخرلافدفد داطلاعدتدمف   دراددربدر

اد د مدنیددارا داولیی دی دردسددعلّ  اد دبیرسیددنسب دبهدسدییدروشدد،ۀ د مدادودفیتدنسدقدبلدارائهداس دآنوددتهددردبُ
دودسی د مدنیدرادنشداددددعلّ  اددجد ددهید.ددردایندلدل دجدشدفلشاددتیجهدمیداس .ددردتقل لداخرلافدفد دبهدجد دفلش

اددفد داس .داگیدفلشتیت بدامدفد دودیددی یدامددبده ؛دآنادهددودسی د مدنیدبهددد←ودددد→اددبهدصیرتدددا .داگیدفلشمی
سم دسی دبده ؛دآنادهددردایدسهدسی د مدنیداولدعل دسی د مدنیددومداس دودسی د مدنیداولدبهددد↙ودددد↗،دد↑صیرتددبهد

بده دآنادهدسی د مدنیددومدعل دسی د مدنیداولددد↘ودددد↖،دد↓صیرتدداددبهدتد .داگیدجد دفلش مدنیددومدسیقدی  ادمی
مرغ یاد دتلااداقرصدد دودنیخدتیرمدبدداسرفددهدا دروی یددام وسیددددرابط دب نبیرسیددددۀداد (دنشدا1اس .دنمیداراد د)

 میجکداس .د
 

 ( با استفاده از رویکرد همدوسی موجک 1399-1370متغیرهای تحقیق و نرخ تورم )  رابطۀ بین: بررسی 1نمودار 
Graph. 1: Investigating the relationship between research variables and inflation rate 
(1991-2020) using the wavelet coherence approach 

 

  
تورم –نرخ رشد نقدینگی : الف  

A: Liquidity growth rate - Inflation 
 

تورم –ی پایۀ پولب: نرخ رشد   

B: Growth rate of monetary base-
inflation 

 
 



27
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

دانــش و همــکاران: بررســی رابطــۀ بین متغیرهــای کلان 
اقتصــادی و نــرخ تــورم در ایــران: کاربــرد روش ...

 

 رویکرد همدوسی موجک .4-2
هید.دایندنمیداردبیدلسبده تدام وسیدب ندددادادمفدیمدام وسیددردمیجکدا دنمیداردط  دانیژ داسرفددهدمیبیا دنشدا

ددبسرایدامددۀداد یدب .ددردایندنمیداراددرنگدقیمزدنشدا مدنیدمیرددبیرسیدا دط  درنایدآبیدتددقیمزدامر اددمیاد ددسی 
تیااددتهدمق اردام وسیدمیجکدامیارهدمرب داس ،دنمیتمریداس .دبددتیجهدبهدایندددبسرایامددۀداد آبیدنشداددرنگب شریدودد

هید.ددردایندلدل دب ندلیتدتدمشریکدمرب دودمدفیدتمدیزدقدئلده .دبیا درفعدایندمش لدا دروی یدداخرلافدفد داسرفددهدمی
ا ددددعلّ  دا .داینددمرغ یاد دتقق قددرداخر دردمققق ندقیاردمیددعلّ  جد ددددۀتقل لداخرلافدفد داطلاعدتدمف   دراددربدر

اد د مدنیددارا داولیی دی دردسددعلّ  اد دبیرسیددنسب دبهدسدییدروشدد،ۀ د مدادودفیتدنسدقدبلدارائهداس دآنوددتهددردبُ
دودسی د مدنیدرادنشداددددعلّ  اددجد ددهید.ددردایندلدل دجدشدفلشاددتیجهدمیداس .ددردتقل لداخرلافدفد دبهدجد دفلش

اددفد داس .داگیدفلشتیت بدامدفد دودیددی یدامددبده ؛دآنادهددودسی د مدنیدبهددد←ودددد→اددبهدصیرتدددا .داگیدفلشمی
سم دسی دبده ؛دآنادهددردایدسهدسی د مدنیداولدعل دسی د مدنیددومداس دودسی د مدنیداولدبهددد↙ودددد↗،دد↑صیرتددبهد

بده دآنادهدسی د مدنیددومدعل دسی د مدنیداولددد↘ودددد↖،دد↓صیرتدداددبهدتد .داگیدجد دفلش مدنیددومدسیقدی  ادمی
مرغ یاد دتلااداقرصدد دودنیخدتیرمدبدداسرفددهدا دروی یددام وسیددددرابط دب نبیرسیددددۀداد (دنشدا1اس .دنمیداراد د)

 میجکداس .د
 

 ( با استفاده از رویکرد همدوسی موجک 1399-1370متغیرهای تحقیق و نرخ تورم )  رابطۀ بین: بررسی 1نمودار 
Graph. 1: Investigating the relationship between research variables and inflation rate 
(1991-2020) using the wavelet coherence approach 

 

  
تورم –نرخ رشد نقدینگی : الف  

A: Liquidity growth rate - Inflation 
 

تورم –ی پایۀ پولب: نرخ رشد   

B: Growth rate of monetary base-
inflation 

 
 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   28
بـــــــــــــهار 1403 ســـــــــــــال سیزدهــــــــــــم، شــــــــــمارۀ  49،  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 
  ج: نرخ رشد درآمدهای نفتی1 –تورم

     C: Growth rate of oil revenues - 
inflation 

 

 
تورم –د: نرخ رشد کسری بودجه                  

D: Growth rate of budget deficit - 
inflation 

 

  
 تورم –نرخ رشد اقتصادی بدون نفت : ی                    تورم– نرخ رشد اقتصادی همراه با نفت : ه
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اد دتقق قدمدبع:دیدفره  
 1ددادهاد ددرآم دنفریدودتسی دبیدج ددول دتددسدلد1397دمیجیددمیبده .د

 

ی،دره ددرآم اد دنفری،دره داقرصدد دامیاهدبددیدی دییلره دنق یدای،دره دددد.ش.ا80-70دد (ددرددا1بددتیجهدبهدنمیدارد)
دا دایندبدلاییدبددنیخدتیرمددارن .دنردیجدتقل لداخرلافدفد ددردایدیکدا دنمیداراددنشدادمیددبسرایامم تددنف ددردتیتدهد

دد دان .دیسدا دیدیدادجدگدتقم لیدوددردابر ا ددابیدهدد70دد م تدیکدعدملداثیگذاردبیدتیرمددرداییااددرددامرغ یادددردتیتده
اینددوره،دس دس س دس ددد70 اجیاده .ددرد دردتشیرد اقرصدد د تۀ یلد ار ،دس دس اد دی سدااد د نیخد ییلیددسد  د اد د

اد دمدلیدندهیدا دبد سد  داثیاتدمدمیددردافزایشدلومدنق یدایدوددانبسدطیددردجد دتقییکدب شدخصیصیدودس دس 
داهرد .دتیرمدتدلااد دوارداتیددل لددیای دبیا دافزایشدتیرمددردتشیرددرداینددورهدبید.دوابسرایدددد70دد دتیرمددردابر ا ددا

گ ی دتیرمدوارداتیددرددمدویدبهده لددد،ا دتهدتددل ود دبهدخدرجدوابسرهداس ا دودسیمدیهتیل  دداخلدبهدتدلااد دواسطه
بددیدیدادیدفرندجدگدتقم لیدام دادفیوشددددرد نامگذاردبیدهداس .ددتأث ییدن زددطیردمسرق مددردتیرمدداخلتشیرده ،دتهدبهد

(د1گینهدتهددردنمیدارد)نف دب شریدبیا داییاادفیاامده دودایندمیضی دمیجبدافزایشددرآم اد دنفریددردتشیرده .دامدا

 

بددتیرمددددییبدلاددیبسراامددد بیدجدد م تدودبلد م ت،دتسیداد وددردمددیییلدد دینیخدره دیدددم تدددا درمدادهده هداس ددن زدنشدا
م تدبیدتسی دبیدجهداثیگذارداس .دددا دتهدبدلادبیدادتیرمددردم دانردیجدتقل لداخرلافدفد ددرداینددورهدنشدادمی دارن .

اد دمیجبدافزایشدازیدهدد70دد اد دار  ددول دبدب دتدلااد دوارداتیدی یدا ددلایلیداس دتهددرداوایلدداافزایشدازیده
نیخدره دنق یدای،دنیخدره دددد70د دردداد،(دب شدال ،دجدودد1اد دجدر ده هداس .دبددتیجهدبهدنمیدارد)ویژهدازیدههددول دب

دا دتهدبدلاییدبددنیخدتیرمددارن .دنردیجدتقل لداخرلافدفد دنشدادمیددبسرایامدرآم اد دنفریدودتسی دبیدجهددردبلد م تدد
دددتییندعدملداثیگذاردبیدتیرمددرداینددورهدبیدهداس .درآم اد دنفریدمدم
ی،دتسی دبیدجه،ددرآم اد ددیدی دییلب ندنیخدره ددددبسرایامدا دتهددنشدادمیدد80دد (ددرداواس ددا1بیرسیدنمیدارد)

یدی دم ت،دنیخدره ددرآم اد دنفریدوددم تدافزایشدیدفرهداس .دبددتیجهدبهدنردیجدتقل لداخرلافدفد ،ددردتیتدهنفریددردتیتده
ی،دنیخدره دنق یدای،ددیدی دییلم تدودبلد م تدن ز،دنیخدره ددیدیکدعدملداثیگذاردبیدتیرمددرداییاادبیدهداس .ددردم داییل

ان .دنردیجدتقل لداخرلافدفد دنشداددبدلاییدبددنیخدتیرمدداهرهددبسرایامددرآم اد دنفریدودره داقرصدد دامیاهدودب وادنف دد
اقرصدد دره ددم تدنیخدددردم داددرد نامددا دتهدره ددرآم اد دنفریدعدملداثیگذار دبیدتیرمددردبلد م تدبیدهداس .ددمی

مددبعدمدلیدتأم ندفد داسرد .ددرداینددورهدبددافزایشددرآم اد دنفری،دخیی دار ددول دبیا دامیاهدبددنف دودنیخدتیرمدی یدامد
ددول ددفشدراد ددملیدافزایشدیدفرهداس .دا دطیفددیای،دد ه دا د خدییدصد وقدتیسۀدول دتیس دبدنکدمیتز دودبیدادد بیدج

دوددتمدمن مهدداد طیحددمدی،ددمس نددطیحدداجدددردقدلببدنجکددبجهددمیتجز ددبدنکدداعطدییدداعربدراتدددبدن ی،دافزایشددس سرمددبه
دالرمدلددگذهره،ددسیرس  ددوددمۀیقددمطدلبدتدولری،ددددۀنش ددسیرس  ددمشدرت دداوراقددمیتز ،ددبدنکددرکگیدش،داییااددددرددسیمدیه

یددیدی دییلافزایشدددددلایلدداددا جملهبدنکددنق یدایددم ییی ددضۀ ددوددمیتز ددبدنکددا سی دداعربدر ددخ ددیدددجیایمددب شیدگی
اقرصدد ،دد تقیلاتد )گزارشد اس د بیدهد دورهد ایند نظیی1388درد بیاسد د افزایشدددد (.د ییل،د ییلددتلاس کد ره ددعیض د بدد

داقرصدد دامیاهدنبیدهدودمیجبدافزایشدتیرمددردتشیرده هداس .د
ی،دنیخدره دتسی ددیدی دییلب ندنیخدره دنق یدای،دنیخدره ددددبسرایامم ت،ددتدداواس دآاددردتیتدهدد90دد دردابر ا ددا

تهددردتیتدهدم تددا ددبیدجهدودنیخدره داقرصدد دامیاهدودب وادنف دتش ی ده هداس .دنردیجدتقل لداخرلافدفد دنشدادمید
.دداس ددبیدهددنف دددبدددامیاهدد اقرصددددره دددنیخدددبیدددگذارددداثیدددعدملددزد نددتیرمدددودددهعدملداثیگذاردبیدتیرمدبیدددکیددیدداینیخدره دنق 

م تدوددردم دادد90دد اددوددرییدآادتداشددرآم اد دنفریددرداواس دداودالرمدلدتش ی دتقییمدد«تیامپ»تدردآم اددبددرو 
ب شری دبددنیخدتیرمددددبسرایامدبلد م تدنیخدره دنق یدای،دنیخدره ددرآم اد دنفریدودنیخدره داقرصدد دامیاهدبددنف دد

دا ددرداینددوره،دنیخدتیرمدیکدعدملداثیگذاردبیدنیخدره دنق یدایددردتشیرددخرلافدفد دنشدادمیداان .دنردیجدتقل لددداهرهد
دبیدهداس .دد

بدلاییدبددتیرمدددبسجرایامدد،اییدودنیخدرهج دنق یدیدی دییلیخدرهج ددتیاادب دادنمیددتهدنبددتیجهدبهدمطدلبدگفرهدهج هدمی
دا دتهددی گدهدهج هداسج .دایندمیضجی دنشجدادمیدتأی  (دن زدد1397)د«طدای »ودددد«السجدنی»دد دارن .دایندمیضجی ددردمطدلۀ

درد نامبیدهداسج .دعیضج دییلددرداییاادصجددقداسج دودامیارهدی یدا دعیاملدافزایشدتیرمددردتشجیر،دافزایشدددد«ییل یا»
عبدرتددیای،دا دآنوددتهددرداییاا،دددرآم اد دنفریدقیارددارد.دبهددتأث یاد دتقق قددردبلد م تدنیخدتیرمدتق بیاسججد دیدفره

اد دم رل دا دصججد وقداد ددول دودفیوشدار دبهدبدنکدمیتز دودبیداهجج افزایشددرآم اد دنفریدمیجبدافزایشدازیده
رادافزایشددادهدودایندمیضجی دبهدیدی ار دتیرمددردبلد م تدعیضج دییلدهج هداسج ،ددد80د خصجیصددرداواخیدداملیدبهدد تیسجۀ

دادن دتهدنشججداددVECM(دن زددردتقق قدخیددبدداسججرفددهدا دروی یدد1391ودام درااد)د«تم ودنی»اسجج .ددددمدویدهجج ه
د.ه هداس  (دارائه2نردیجددودروی یددفیقددردج ولد)د خلاص اس .ددرآم اد دنفریددرداییاادتیرم

د
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یددیدی دییلافزایشدددددلایلدداددا جملهبدنکددنق یدایددم ییی ددضۀ ددوددمیتز ددبدنکددا سی دداعربدر ددخ ددیدددجیایمددب شیدگی
اقرصدد ،دد تقیلاتد )گزارشد اس د بیدهد دورهد ایند نظیی1388درد بیاسد د افزایشدددد (.د ییل،د ییلددتلاس کد ره ددعیض د بدد

داقرصدد دامیاهدنبیدهدودمیجبدافزایشدتیرمددردتشیرده هداس .د
ی،دنیخدره دتسی ددیدی دییلب ندنیخدره دنق یدای،دنیخدره ددددبسرایامم ت،ددتدداواس دآاددردتیتدهدد90دد دردابر ا ددا

تهددردتیتدهدم تددا ددبیدجهدودنیخدره داقرصدد دامیاهدودب وادنف دتش ی ده هداس .دنردیجدتقل لداخرلافدفد دنشدادمید
.دداس ددبیدهددنف دددبدددامیاهدد اقرصددددره دددنیخدددبیدددگذارددداثیدددعدملددزد نددتیرمدددودددهعدملداثیگذاردبیدتیرمدبیدددکیددیدداینیخدره دنق 

م تدوددردم دادد90دد اددوددرییدآادتداشددرآم اد دنفریددرداواس دداودالرمدلدتش ی دتقییمدد«تیامپ»تدردآم اددبددرو 
ب شری دبددنیخدتیرمددددبسرایامدبلد م تدنیخدره دنق یدای،دنیخدره ددرآم اد دنفریدودنیخدره داقرصدد دامیاهدبددنف دد

دا ددرداینددوره،دنیخدتیرمدیکدعدملداثیگذاردبیدنیخدره دنق یدایددردتشیرددخرلافدفد دنشدادمیداان .دنردیجدتقل لددداهرهد
دبیدهداس .دد

بدلاییدبددتیرمدددبسجرایامدد،اییدودنیخدرهج دنق یدیدی دییلیخدرهج ددتیاادب دادنمیددتهدنبددتیجهدبهدمطدلبدگفرهدهج هدمی
دا دتهددی گدهدهج هداسج .دایندمیضجی دنشجدادمیدتأی  (دن زدد1397)د«طدای »ودددد«السجدنی»دد دارن .دایندمیضجی ددردمطدلۀ

درد نامبیدهداسج .دعیضج دییلددرداییاادصجددقداسج دودامیارهدی یدا دعیاملدافزایشدتیرمددردتشجیر،دافزایشدددد«ییل یا»
عبدرتددیای،دا دآنوددتهددرداییاا،دددرآم اد دنفریدقیارددارد.دبهددتأث یاد دتقق قددردبلد م تدنیخدتیرمدتق بیاسججد دیدفره

اد دم رل دا دصججد وقداد ددول دودفیوشدار دبهدبدنکدمیتز دودبیداهجج افزایشددرآم اد دنفریدمیجبدافزایشدازیده
رادافزایشددادهدودایندمیضجی دبهدیدی ار دتیرمددردبلد م تدعیضج دییلدهج هداسج ،ددد80د خصجیصددرداواخیدداملیدبهدد تیسجۀ

دادن دتهدنشججداددVECM(دن زددردتقق قدخیددبدداسججرفددهدا دروی یدد1391ودام درااد)د«تم ودنی»اسجج .ددددمدویدهجج ه
د.ه هداس  (دارائه2نردیجددودروی یددفیقددردج ولد)د خلاص اس .ددرآم اد دنفریددرداییاادتیرم

د
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 نتایج در دو رویکرد مورد بررسی ۀ: خلاص 2جدول 
Tab. 2: Summary of the results in the two investigated approaches  

 

داد دتقق قمدبع:دیدفره
دندمش  ددعلّ  بدلادودجد ددددبسرایام.د1
 فد بدلادودی یدامددبسرایام.د2
د

 گیرینتیجه .5
ایفددتد .ددتیان ددردتدریلدآادنقشدمدمیددمرغ یاد دتلااداقرصدد دودتیرمدمیددرابط دب نبددتیجهدبهداام  دتیرم،دهددسدییدد

اد دتیان دبهدمقدمدتدییلیدتشیردتمکدتد دتدداثیدهیکمرغ یاد دتلااداقرصدد دوده تدایندرابطهدمیدد هددسدییدرابط
گ ی دتیرمدنقشددارن دداد دبهدمیقعدخدریدتدد .دعیاملدم رلفیددرده لالرمدلیدمرغ یاد دمیرددبیرسیدرادبدداعمدلدس دس 

ی،دتسی دبیدجهدودره دیدی دییل ادتقس مدنمید.دلومدنق یدای،دد ادودعیاملدبیواعیاملددروادد اددرادبهددوددسرتیاادآاتهدمی
تیان دبیدتیرمداثیاتدمسرق مدودی یمسرق مدداهرهدبده .ددردداقرصدد دا جملهدعیاملددروادس سرمداقرصدد دتشیرداس دتهدمید

تیان دبیدتیرمددالمللیدمیاد دب نجددنید)مدند دنف (دودتقییم ادمرغ یادییدمدند دتغ  یاتدق م دانیژ ددتددردایندعیاملددروا
تشیردبهددرآم اد دنفریدمیجبده هداس دتهداقرصددداییاادنریان ددردمقدبلدددد دردتشیرداثیگذاردبدهد .دوابسرایده ی دبیدج

اد دییبیدبیداییاادتب یلدهید.ددعدیاادی یدا دابزاراد دفشدرددول اد دنفریدبهد ادمقدوم دتد دودتقییماد دبیواایندهیک
ییلی،ددرآم اد دنفری،دتسی دبیدجه،دد ددنق یدای،دیدیدد:مرغ یاد دتلااداقرصدد دهدملدد دا فدا دتقق قدلدضیدبیرسیدرابط

مدظیردا داس .دبیا دایندد1399-1370یددبد ۀد مدنره داقرصدد دب وادنف ،دره داقرصدد دامیاهدبددنف دبیدتیرمددرداییااددردد
رو،ددهید.دا داینگینویداسرفددهدمیددعلّ  ییهدادوددمیجکدودتیت بدروی یددمیجکدگسسرهدل اتریدامدددودروی یددام وسی

نردیجدایندتقق قدنشداددتد .دفیتدنسدامدتیجهدمیدۀلدضیددردتددردتیجهدبهد مدادبهدیییدییداثیگذار دمرغ یادددردلی د مطدلۀ
ددا دته:می

گینویدا دنیخدتیرمدبجهدنیخدرهججج دنقج یدایددرددعلّ ج گینوی،دددعلّ ج وددMODWTبجددتیججهدبجهدروی یددتیت بیدد
م تددم تدودم دادردتیتدهد70د دا دتهددردابر ا ددااییاادوجیدددارد.دروی یددام وسجیدمیجکدن زدنشجدادمی

90-99 رویکرد ترکیبی   90-80  80-70   
  ک م ب ک م ب ک م ب ک م ب
(د؟*)  * *  (د؟*)  (د؟*)   inf *   *)؟(1  → BM 
(د؟*)     (د؟*)  (د؟*)   (د؟*)      inf ← BM 
(د؟*)   * * * *       inf → Li 

(د؟*) *         *  * inf ← Li 
*  *          inf → oi 
* *  *   *  * *   inf ← oi 
(د؟*) * * * (د؟*)      *   * inf → rc 
(د؟*)   * (د؟*)       *  * inf ← rc 
(د؟+) *   (د؟+)  (د؟+)   inf     +)؟(2  → g𝑜𝑜 
(د؟+)    (د؟+)  (د؟+) *  (د؟+)       inf ← g𝑜𝑜 
(د؟*)    (د؟*)  (د؟*)   (د؟*)       inf → g𝑤𝑤 
(د؟*)    (د؟*)  (د؟*)   (د؟*)       inf ← g𝑤𝑤 

 

اسجد ددی گدهدییل یاددردایندبیدم ت،دنیخدرهج دنق یدایدبیدنیخدتیرمداثیگذارداسج .تیتدهدردددد90دد لددایوددرداوا
،ددردبلد م تدنیخدتیرمدعدملدنیخدرهج د90د امدددرداواسج ددادهجید.میدتأی  یدمذتیردبد ۀد مدناقرصجددداییااددردد
 ا ددیذیی ددرواادددرداینددوره،دم دن زمداثیق م عبدرتددیای،دبددافزایشدسججطعدعمیمیددبهدد؛نق یدایداسجج 

.دبده تیرمدن زدبیدلومدییلددرداقرصددداثیگذارددتددهیدتهدایندمیجبدمیه هداد داقرصدد دفۀدلییلدا دفۀدل  
عدیااددتیان دبهادییدتهدنیخدتیرمدبدلاسج ،دتیرمدمیداددتهددردرژیم(دن زددردتقق قدخیددنشجدا1399)دد«الرودیی»

 گذاردبیدره دنق یدایددرنظیدگیفرهدهید.دیکدعدملداثی
یدودنیخدیدی دییلب ندایندنیخدرهج ددعلّ  د گینوی،درابطدعلّ  ودددMODWTبددتیجهدبهدروی یددتیت بیدد -

تیرمددرددعلّ  یدیدی دییلرهج ددد80د م تددرداواسج ددان زددردتیتدهمیجکدام وسجیددتیرمدوجیددن ارد.ددردروی یددد
د،وجیددداهجرهداسج د90ودد80د درددام تدودبلد م تددردم داب نداینددودمرغ یدددبسجرایاماگیرهداییاادبیدهداسج .د

 دتیاادااددرنظیدتید.آادنمیدعلّ  امددی یامیاد
گینویدا دنیخدرهججج ددرآم اد دنفریدبهدتیرمددرددعلّ  گینوی،دددعلّ  ودددMODWTدردروی یددتیت بیدد -

د دوداواسجج ددادد70دد اییاادوجیدددارد.دبددتیجهدبهدروی یددام وسججیدمیجکدنیخدرهجج ددرآم اد دنفریددرداوایلددا
میرددبیرسججیدنیخدرهجج ددرآم اد ددۀدردبلد م تددردتلدبد درد نامم تدبیدنیخدتیرمداثیگذارداسجج .ددردتیتدهد80

 ییادبددافزایشدق م دنف دودد؛ایندمیضجی ددوردا دانرظدردن سج نفریدعدملیدبیا دافزایشدنیخدتیرمددرداییااداسج .د
یجدبج دودا دطیفدافزایشدمیاجد دعمیانیددولج ددطیفدازیدجهتبعدآادافزایشددرآمج اجد دنفریددردتشجججیر،دا دیجکبجه

دردهججیایطیدتهددرآم اد دنفریدتداشدددضججی هججید.دایندمیادددردسججیتیبدنیخدار دب شججریدمیق رتددول د،دیای
دا .دبددتداشددرآم اد دنفریدق رتددول ددردتدریلدنیخدار دتمریدهجج هدودیدب داثیدخیددرادب شججریدنشججدادمیمی

درآم اد دنفریددطیف،ا دیکبددبیاینددد؛دا اد دم رل درو دمیاد دار  دمرفدوتیددردتشجیرددردطیدسجدلهجیک
اد دار  دداد دم رل دمدند دهججیکبددایودددهججیکددا دطیفددیای،د؛ دمیجبدخلقدییلددرداقرصججدددهججیدتیانمی
 دتمکدتد .تیان دا دطییقدتیرمدندهیدا دفشدردازیدهدبهدافزایشدانرظدراتدتیرمیدودتیرمدمی

گینویدا دنیخدتیرمدبهدنیخدرهج دتسجی ددعلّ  گینوی،دددعلّ  ودددMODWTبددتیجهدبهدروی یددتیت بیدد -
هید.دنردیجدروی یددمیدتأی  گینویددودطیفهدب نداینددودمرغ یددعلّ  دردبلد م تدوجیددددرد نامبیدجهدوجیدددارد.دد

م تدیکدعدملداثیگذاردبیددردتیتدهد90د تدداوایلددادد80دد داددتهدنیخدتیرمددرداواسجج دداام وسججیدمیجکدنشججدا
 تسی دبیدجهددرداییاادبیدهداس .د

اقرصججدد دامیاهددودطیفهدب ندرهجج دددعلّ  د گینوی،دتددددرابطدعلّ  ودددMODWTدردروی یددتیت بیدد -
 دردلدل دامیارده هدوجیدددارد.)ب وا(دنف دودتیرم،د

د عدملداثیدگذاردبیدنیخدره داقرصددددتیرمد70ددا دد م تددردابر اتیتدهتهددردددا یمیجکدنشدادمددیام وسد یدیرودجینرد
وددم تدا دردمدن ا دعیاملدمؤثیدبیدتیرمداس .دامهددی یامیاهدبددنف دددد رهج داقرصدددنیخد90دددا اواسج دددوامیاهدبددنف دد
نیخدتیرم،دددشیبددافزاددای،یبهدعبدرتددد؛امدفد داسجرد دی امیاهدبددنف دودنیخدتیرمدید نیخدرهج داقرصجدددد،90ددا بلد م تددرد

 ودبدلۀ س.ددفرهیتداشدد نیخدره داقرصدد
درهجج ددنیخددتدریلددبدلاسجج ددتیرمدنیخدتهدددورانیددرهجج ؛دددخیاا ددارائهددییدای شججددددددتقق قدنردیجددبهددتیجهدبددیدیداددر

ددیدایبهدتدریلدنیخدرهج دنق ددتیان میددن زدتیرمدتدریلددا دطیفددیای،د.تد ددتمکدتشجیرددرددتیرمددتدریلددبهددتیان میددنق یدای
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د دوداواسجج ددادد70دد اییاادوجیدددارد.دبددتیجهدبهدروی یددام وسججیدمیجکدنیخدرهجج ددرآم اد دنفریددرداوایلددا
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Abstract
The occurrence of a price bubble in the financial sector, especially the stock market and 
the possibility of its collapse, causes uncertainty about the financial market and ultimately 
the outflow of capital from it. Since the occurrence of crisis in these markets can affect 
other sectors of the economy as well, the policymakers plan and implement appropriate 
monetary and fiscal policies to deal with the crisis and respond in a timely and correct 
manner to prevent its destructive effects. Considering that Iranian financial markets, like 
other countries, are not safe from this phenomenon, in this research, by using Iranian 
quarterly data of some variables including interest rate, gross domestic product, gross 
domestic product deflator, dividends, consumer price index, oil price, exchange rate and 
stock price index, for the period 2003:1 to 2019:3 and Bayesian inference, the TVP-VAR 
model (time-varying parameters vector Auto regressive) is estimated and the impulse - 
response functions of variables is driven, and the dependence of stock market bubbles 
on monetary policy shocks are investigated. The results show that a number of research 
variables, such as interest rates, gross domestic product, gross domestic product deflator, 
dividends, stock price and it’s fundamental component, have had almost stable patterns 
over time, and their response to monetary policy shock has not changed much and only 
in the case of stock prices, we can see that its negative reaction to the monetary policy 
shock has decreased over time but the reaction of bubbly component of stock price to the 
monetary policy shock has not been stable over time and in recent years of the sample, the 
reaction of bubbly component, end up increasing  from the beginning.
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1. Introduction 
Financial markets are one of the main pillars of the economy that transfer monetary 
resources from markets with surplus funds to markets that need these resources. Among 
the various and important roles of this market, the process of directing funds in the most 
efficient possible way, can be considered as its most important and in addition, the 
expansion of these markets can be the engine of economic growth. Financial markets, like 
any other markets, can undergo changes and sometimes the occurrence of these changes 
and fluctuations is such that it can’t be explained by the basic economic concepts and 
failure to control them in a timely manner can have irreparable consequences. 

One of the most common irregularities in emerging financial markets is bubble 
dynamics. A statistical look at the activity of the Tehran Stock Exchange shows that 
during the years of activity of this market, the stock index has experienced many 
fluctuations and therefore this phenomenon has raised many questions in the minds of 
researchers and experts, including: Is the increase in the index due to the presence of 
bubbles in the index? What determines the stock price and its sharp fluctuations in the 
market? What is the accurate policy to control and eliminate bubbles? The importance of 
carefully examining this issue and answering the questions is that if there is a price 
bubble and it collapses, the price of financial assets will be drastically reduced, a financial 
crisis will be created and there will be uncertainty about the capital market. Eventually, 
this phenomenon will cause capital outflow and weaken the country's financial system 
(Hirigoyen and Poulain, 2014). 

Pre-crisis views were based on the view that the central bank should focus on 
stabilizing inflation and the output gap and not need to react to changes in asset prices, 
but post-crisis views state that the central bank should pay attention to changes in asset 
prices and respond to them by applying the accurate policy, and in the meantime, 
applying the accurate monetary policy is one of the ways which the central bank can 
influence prices and then control market fluctuations, and as a result, the occurrence of 
Prevent crisis (Cariani and Calin, 2019). But the question is whether the impact of such 
policies on bubbles is constant over time. Therefore, this study investigates the problem 
of dependence of stock market bubbles on monetary policy shocks using a vector auto 
regression model with time varying parameters. 
 
2. Methodology 
In this study, the reduced form of the vector auto regression model with time varying 
parameters was identified based on the Primary (2005). 

Time-varying parameter vector auto regressions (TVP-VARs) have become an 
increasingly popular tool for analyzing the behavior of macroeconomic time series. TVP-
VARs differ from more standard fixed coefficient VARs in that they allow for 
coefficients in an otherwise linear VAR model to vary over time following a specified 
law of motion. In addition, TVP-VARs often include stochastic volatility (SV), which 
allows for time variation in the variances of the error processes that affect the VAR. 

The attractiveness of TVP-VARs is based on the recognition that many, if not most, 
macroeconomic time series exhibit some form of nonlinearity. 

A VAR is a simple time series model that explains the joint evolution of economic 
variables through their own lags. A TVP-VAR preserves this structure but in addition 
models the coefficients as stochastic processes. In the most common application, the 

maintained assumption is that the coefficients follow random walks, specifically the 
intercepts, the lag coefficients as well as the variance and co-variances of the error terms 
in the regression. Conditional on the parameters, a TVP-VAR is still a linear VAR, but 
the overall model is highly nonlinear. While the assumption of random walk behavior 
may seem restrictive, it provides for a flexible functional form to capture various forms of 
nonlinearity. 

The main challenge in applying TVP-VAR models is how to conduct inference. In 
this article, we therefore discuss the Bayesian approach to estimating a TVP-VAR with 
SV. Bayesian inference in this class of models relies on the Gibbs sampler, which is 
designed to easily compute multivariate densities. The key insight is to break up a 
computationally intractable problem into sequences of feasible steps. 

The variables used in this study are 𝑦𝑦𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐, 𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑞𝑞𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑜𝑜, 𝑝𝑝𝑒𝑒and 𝑑𝑑𝑡𝑡 which represent 
the logarithm of GDP, the logarithm of the GDP deflator index, the logarithm of the 
consumer price index, the short-term bank interest rate (alternative for Interest rates), the 
logarithm of the real stock market price index, the logarithm of oil price, the logarithm of 
exchange rate and the logarithm of the real dividend per share. 

Define the vector 𝑥𝑥𝑡𝑡 as 𝑥𝑥𝑡𝑡 = [∆𝑦𝑦𝑡𝑡, ∆𝑑𝑑𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐, ∆𝑝𝑝𝑜𝑜, ∆𝑝𝑝𝑒𝑒, 𝑖𝑖𝑡𝑡, ∆𝑞𝑞𝑡𝑡]′ and assume the 
relationship between these variables and structural shocks can be defined based on a 
vector auto regression model with time varying parameters as follows: 

(2-1) 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0,𝑡𝑡 + 𝐴𝐴1,𝑡𝑡𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐴𝐴2,𝑡𝑡𝑥𝑥𝑡𝑡−2 + ⋯+ 𝐴𝐴𝑝𝑝,𝑡𝑡𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝑒𝑒𝑡𝑡 

Where 𝐴𝐴0,𝑡𝑡 is the vector of the time varying intercepts and for i = 1,…, p,  𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 is the 
matrix of time varying parameter and is the vector of the reduced form shock. 

Our identification of monetary policy shocks is based on the approach of Christiano, 
Eichenbaum, and Evans (2005; henceforth, CEE), though our focus here is on the 
dynamic response of stock prices to an exogenous hike in the interest rate. Also, and in 
contrast with CEE, we allow for time variation in the VAR coefficients, which results in 
estimates of time-varying impulse responses of stock prices to policy shocks. In addition 
to the usual motivations for doing this (e.g., structural change), we point to a new one 
which is specific to the issue at hand: to the extent that changes in interest rates have a 
different impact on the fundamental and bubble components, the overall effect on the 
observed stock price may change over time as the relative size of the bubble changes 
(Gali and Gambetti, 2015). 

The standard approach to estimating and conducting inference in TVP-VARs uses 
Bayesian methodology. The key advantage over frequentist methods is that it allows 
researchers to use powerful computational algorithms that are particularly well-adapted to 
the treatment of time variation. Moreover, the use of prior information in a Bayesian 
framework helps researchers to discipline the behavior of the model, which is especially 
relevant in high-dimensional problems such as those discussed in this article. 

Bayesian and frequentist inference are fundamentally different approaches to 
describing and making assessments about data and empirical models. Bayesian inference 
starts by postulating a prior distribution for the parameters of the model. This prior is 
updated using the information contained in the data, which is extracted using a likelihood 
function. The object of interest in Bayesian estimation is the posterior distribution, which 
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Where 𝐴𝐴0,𝑡𝑡 is the vector of the time varying intercepts and for i = 1,…, p,  𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 is the 
matrix of time varying parameter and is the vector of the reduced form shock. 

Our identification of monetary policy shocks is based on the approach of Christiano, 
Eichenbaum, and Evans (2005; henceforth, CEE), though our focus here is on the 
dynamic response of stock prices to an exogenous hike in the interest rate. Also, and in 
contrast with CEE, we allow for time variation in the VAR coefficients, which results in 
estimates of time-varying impulse responses of stock prices to policy shocks. In addition 
to the usual motivations for doing this (e.g., structural change), we point to a new one 
which is specific to the issue at hand: to the extent that changes in interest rates have a 
different impact on the fundamental and bubble components, the overall effect on the 
observed stock price may change over time as the relative size of the bubble changes 
(Gali and Gambetti, 2015). 

The standard approach to estimating and conducting inference in TVP-VARs uses 
Bayesian methodology. The key advantage over frequentist methods is that it allows 
researchers to use powerful computational algorithms that are particularly well-adapted to 
the treatment of time variation. Moreover, the use of prior information in a Bayesian 
framework helps researchers to discipline the behavior of the model, which is especially 
relevant in high-dimensional problems such as those discussed in this article. 

Bayesian and frequentist inference are fundamentally different approaches to 
describing and making assessments about data and empirical models. Bayesian inference 
starts by postulating a prior distribution for the parameters of the model. This prior is 
updated using the information contained in the data, which is extracted using a likelihood 
function. The object of interest in Bayesian estimation is the posterior distribution, which 
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results from this updating process. Estimators in a Bayesian context are thus defined as 
statistics of this distribution such as the mean or mode (Lubik and Matthes, 2015). 
 
3. Conclusion 
Under our baseline specification which assumes no contemporaneous response of 
monetary policy to asset prices, the evidence points to protracted episodes in which stock 
prices increase persistently in response to an exogenous tightening of monetary policy. 
That response is clearly at odds with the “conventional” view on the effects of monetary 
policy on bubbles. 

The results show that some research variables, such as interest rates, GDP, GDP 
deflator, dividends, stock price and the fundamental component of stock prices, in 
response to the contractionary monetary policy shock which caused by interest rate 
increases, have had an almost stable behavior pattern over time and haven't changed 
significantly, but the reaction of bubble component of stock price to the political shock 
have not been stable over time and its negative reaction to the monetary policy shock has 
decreased over time and in the last years of the sample, from the first periods, has an 
increasing patterns. 
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چکیده
وقــوع حبــاب قیمتــی در بخــش مالــی به خصــوص بــازار بــورس و احتمــال فروپاشــی آن، باعــث ایجــاد نااطمینانــی نســبت بــه بــازار مالــی و 

کــه بــروز بحــران در ایــن بازارهــا می توانــد ســایر بخش هــای اقتصــادی را نیــز متأثــر کنــد،  درنهایــت خــروج ســرمایه از آن  می شــود. ازآنجا

کنــش به موقــع و درســت بــرای  سیاســت گذاران بــه برنامه ریــزی و اعمــال سیاســت های پولــی و مالــی مناســب، بــرای مقابلــه بــا بحــران و وا

جلوگیــری از اثــرات مخــرب ناشــی از آن می پردازنــد. بــا توجــه بــه این کــه بازارهــای مالــی ایــران نیــز هم چــون ســایر کشــورها از وقــوع 

ایــن پدیــده در امــان نیســتند، در ایــن پژوهــش بــا اســتفاده از اســتنباط بیزینــی بــه بــرآورد مــدل TVP-VAR )خــود رگرســیون بــرداری بــا 

 ،GDP ،ــره خ به ــر ــای ن ــی متغیره ــای فصل ــری داده ه ــا به کارگی ــا، ب ــش متغیره کن ــش و وا ــع کن ــتخراج تواب ــی( و اس ــر زمان ــای متغی پارامتره

خ ارز و شــاخص قیمــت ســهام ایــران، طــی دورۀ  تعدیل کننــدۀ GDP، شــاخص قیمــت مصرف کننــده، ســود تقســیمی، قیمــت نفــت، نــر

ــازار ســهام بــه تکانه هــای سیاســت پولــی مــورد بررســی قــرار گرفتــه  ــا 1398:3، پرداختــه شــده و وابســتگی حباب هــای ب زمانــی 1382:1 ت

کــه تعــدادی از متغیرهــای پژوهــش، ماننــد GDP، تعدیل کننــدۀ GDP، ســود ســهام تقســیمی،  اســت. نتایــج نشــان دهندۀ ایــن اســت 

کنــش آن هــا بــه  شــاخص قیمــت ســهام و جــز بنیــادی شــاخص قیمــت ســهام طــی زمــان تــا حــدودی الگــوی رفتــاری ثابــت داشــته اند و وا

کنــش منفــی آن بــه شــوک  تکانــۀ سیاســت پولــی تغییــر چندانــی نداشــته اســت و فقــط درخصــوص قیمــت ســهام شــاهد آن هســتیم کــه وا

کنــش جــز حبابــی قیمــت ســهام بــه شــوک سیاســت پولــی طــی زمــان تغییــر کــرده و در  سیاســت پولــی، طــی زمــان کاهش یافتــه، امــا وا

ــه از ابتــدا رونــدی افزایشــی داشــته  اســت.  ســال های انتهایــی نمون
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results from this updating process. Estimators in a Bayesian context are thus defined as 
statistics of this distribution such as the mean or mode (Lubik and Matthes, 2015). 
 
3. Conclusion 
Under our baseline specification which assumes no contemporaneous response of 
monetary policy to asset prices, the evidence points to protracted episodes in which stock 
prices increase persistently in response to an exogenous tightening of monetary policy. 
That response is clearly at odds with the “conventional” view on the effects of monetary 
policy on bubbles. 

The results show that some research variables, such as interest rates, GDP, GDP 
deflator, dividends, stock price and the fundamental component of stock prices, in 
response to the contractionary monetary policy shock which caused by interest rate 
increases, have had an almost stable behavior pattern over time and haven't changed 
significantly, but the reaction of bubble component of stock price to the political shock 
have not been stable over time and its negative reaction to the monetary policy shock has 
decreased over time and in the last years of the sample, from the first periods, has an 
increasing patterns. 
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 مقدمه. 1
 اسههتهای بازار مالی بخشترین حساس یکی از حال  مند و ساختاریافته و در عینوننیک بازار قابازار اوراق بهادار  

 ۀکننههدمنعکسو    گرفتهههت  یر  یاقتصههاد  هههای تجههاریاز نوسههانات و دوره  یتوجهقابلو به میران  خیلی سریع  که  
بههازار  هایو نوسههانتحههو ت  ماننههد هاییکننههد پدیههدهصاد سعی میاقت ۀکارشناسان حوزاست. تغییرات اقتصادی  

، ایاقتصههادی پایهههها و بررسی متغیرهههای  تئوری  ۀوسیلرا بهو طلا    اوراق بهادارمستغلات، ارز،    :از قبیلها  دارایی
ای و پایهاقتصادی  متغیرهای    فارغ ازها،  قیمت در بازار دارایی  رفتار  ۀنحو  ،گاهی در شرایط خاصاما    ؛کنند  تشریح
 شود.مییا سوداگرانه عوامل مشخص   انتظارات ذهنی و مطابق

 جنجههال برانگیههریههک بحههث  یشهبازار سهام هم خصوصدر بازارهای مالی، بهقیمتی  حباب    و گسترش   ظهور
چنههد ای از  یهها مجموعهههخههاص  در قیمههت یههک دارایههی    درپیپیافرایش شدید و    ،حباببیان ساده،  بهبوده است.  

 ۀاز معاملهه   حاصلمند به کسب سود  بازان علاقهسفته  بیشتر  جذب خریداران جدید کهکه    شودمیها تعریف  دارایی
درنهایت کاهش  موجب افرایش اولیه در قیمت است.  ،هستند  هاآندرآمدزایی    پتانسیلاز    گیریبهرهها و نه  دارایی

 .انجامدمیمالی  شدید های به بحران افتاده و درنهایتها و انتظارات معکوس اتفاقناگهانی قیمت
 یعههامل درحههال حا ههر، شددرنظر گرفته میاهمیت از اقتصاد نسبتاً کمبخش که در گذشته  کشور  بورس بازار  
بههورس اوراق بهههادار   بههازار  عملکههرد  ۀسابقشود. نگاه آماری به  می  منظورتحو ت اقتصادی  بیشتر  کننده در  تعیین
 پههاییرافههرایش یافتههه و در   بورس ، شاخص قیمت بازار  1377سال    تابستانکه از    کندرا یادآور مینکته    اینتهران  
 مقههدارترین و به پههایین  فت شدیدی داشتهاُ، بازار سهام  این  ازپس  خود رسیده است.  با ترین مقداربه    1383سال  

افرایش یافته و در سههال  بهاداربورس اوراق شاخص قیمت بازار مجدداً    سپسرسید و    1387سال    زمستانخود در  
مطالعات در شاخص قیمت،  هاییچنین نوسانوجود این  دلیلبه.  ردپیدا کشدیدی  فت  اُ  بازهم شاخص قیمت  1399

 ۀنحو شریحشناسایی و یا ت  جهتهای مختلفی  الگوو    پرداخته  ،قیمتیحباب    گیریشکل  ۀنحوبررسی    به  گوناگونی
های موجود در دنیههای واقعههی ها تخصیصاند. ازآنجاکه قیمت داراییشدهایجاد  حباب تاکنون    و ایجاد  گیریشکل

گیههرد، دارای قیمت از مقدار بنیادی خود فاصههله می آندهد، فهم شرایطی که در ت  یر قرار مییک اقتصاد را تحت
گذاری عوامل بازار را منحرف کرده سرمایه  ۀها انگیرداده است که حبابنشان  ۀمثال، تجرب  عنوانبه  ؛اهمیت است

فروپاشههی و   ،از طههرف دیگههر  ؛اندگذاری شدهازاندازه قیمتشوند که بیشهایی میگذاری در داراییو باعث سرمایه
شود که باعث خروج سرمایه از بازارهای مولههد ترکیدن حباب در بازارهای دارایی باعث ایجاد نوعی نااطمینانی می

توانههد دیگههر بازارههها را می آسانیبهشود. ایجاد حباب در یک بازار، سمت بازارهای نامولد میبه  آنو کشانده شدن  
 ت  یر قرار داده و ا رات نامطلوبی ایجاد کند.تحت

 بههات   بایههد بههرلرومههاً  مرکری    هایکه بانکبر ایندال  ،های مالیبحران  متعارف پیش از  هایدیدگاهبرخلاف  
 ها و نظریاتدیدگاهد، ننشان نده العملعکسها قیمت دارایی کرده و به تغییرشکاف تولید تمرکر چنین  همتورم و  

بر علاوه  و  کنندها توجه  داراییمربوط به  به تغییرات قیمت     زم است بانک مرکریکه    دارند  اذعانبعد از بحران،  
 (. بهها حرکههت2015، 1)گههالی و گههامبتید نهه نشههان ده العمههلعکس آنمناسب بههه درست و  سیاست    آن، با اجرای
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 
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بههازار  هایو نوسههانتحههو ت  ماننههد هاییکننههد پدیههدهصاد سعی میاقت ۀکارشناسان حوزاست. تغییرات اقتصادی  

، ایاقتصههادی پایهههها و بررسی متغیرهههای  تئوری  ۀوسیلرا بهو طلا    اوراق بهادارمستغلات، ارز،    :از قبیلها  دارایی
ای و پایهاقتصادی  متغیرهای    فارغ ازها،  قیمت در بازار دارایی  رفتار  ۀنحو  ،گاهی در شرایط خاصاما    ؛کنند  تشریح
 شود.مییا سوداگرانه عوامل مشخص   انتظارات ذهنی و مطابق
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چنههد ای از  یهها مجموعهههخههاص  در قیمههت یههک دارایههی    درپیپیافرایش شدید و    ،حباببیان ساده،  بهبوده است.  

 ۀاز معاملهه   حاصلمند به کسب سود  بازان علاقهسفته  بیشتر  جذب خریداران جدید کهکه    شودمیها تعریف  دارایی
درنهایت کاهش  موجب افرایش اولیه در قیمت است.  ،هستند  هاآندرآمدزایی    پتانسیلاز    گیریبهرهها و نه  دارایی

 .انجامدمیمالی  شدید های به بحران افتاده و درنهایتها و انتظارات معکوس اتفاقناگهانی قیمت
 یعههامل درحههال حا ههر، شددرنظر گرفته میاهمیت از اقتصاد نسبتاً کمبخش که در گذشته  کشور  بورس بازار  
بههورس اوراق بهههادار   بههازار  عملکههرد  ۀسابقشود. نگاه آماری به  می  منظورتحو ت اقتصادی  بیشتر  کننده در  تعیین
 پههاییرافههرایش یافتههه و در   بورس ، شاخص قیمت بازار  1377سال    تابستانکه از    کندرا یادآور مینکته    اینتهران  
 مقههدارترین و به پههایین  فت شدیدی داشتهاُ، بازار سهام  این  ازپس  خود رسیده است.  با ترین مقداربه    1383سال  

افرایش یافته و در سههال  بهاداربورس اوراق شاخص قیمت بازار مجدداً    سپسرسید و    1387سال    زمستانخود در  
مطالعات در شاخص قیمت،  هاییچنین نوسانوجود این  دلیلبه.  ردپیدا کشدیدی  فت  اُ  بازهم شاخص قیمت  1399

 ۀنحو شریحشناسایی و یا ت  جهتهای مختلفی  الگوو    پرداخته  ،قیمتیحباب    گیریشکل  ۀنحوبررسی    به  گوناگونی
های موجود در دنیههای واقعههی ها تخصیصاند. ازآنجاکه قیمت داراییشدهایجاد  حباب تاکنون    و ایجاد  گیریشکل

گیههرد، دارای قیمت از مقدار بنیادی خود فاصههله می آندهد، فهم شرایطی که در ت  یر قرار مییک اقتصاد را تحت
گذاری عوامل بازار را منحرف کرده سرمایه  ۀها انگیرداده است که حبابنشان  ۀمثال، تجرب  عنوانبه  ؛اهمیت است

فروپاشههی و   ،از طههرف دیگههر  ؛اندگذاری شدهازاندازه قیمتشوند که بیشهایی میگذاری در داراییو باعث سرمایه
شود که باعث خروج سرمایه از بازارهای مولههد ترکیدن حباب در بازارهای دارایی باعث ایجاد نوعی نااطمینانی می

توانههد دیگههر بازارههها را می آسانیبهشود. ایجاد حباب در یک بازار، سمت بازارهای نامولد میبه  آنو کشانده شدن  
 ت  یر قرار داده و ا رات نامطلوبی ایجاد کند.تحت

 بههات   بایههد بههرلرومههاً  مرکری    هایکه بانکبر ایندال  ،های مالیبحران  متعارف پیش از  هایدیدگاهبرخلاف  
 ها و نظریاتدیدگاهد، ننشان نده العملعکسها قیمت دارایی کرده و به تغییرشکاف تولید تمرکر چنین  همتورم و  

بر علاوه  و  کنندها توجه  داراییمربوط به  به تغییرات قیمت     زم است بانک مرکریکه    دارند  اذعانبعد از بحران،  
 (. بهها حرکههت2015، 1)گههالی و گههامبتید نهه نشههان ده العمههلعکس آنمناسب بههه درست و  سیاست    آن، با اجرای

 
1. Gali & Gambetti 

تهه  یر از  پذیریبینیشواهد پیش،  با انعطاف بیشترپولی و ارزی    نظام  انتخابو    شدنسمت جهانیبه  بازارهای مالی
ارتباط میههان  خصوصدر ها و مطالعات متعددیپژوهششده و  نمایانبهبود عملکرد بازار سهام متغیرهای پولی بر  

 ی،اقتصههاد  هههر  است. شههرایط پههولی  پولی مناسب، به انجام رسیده  اتخاذ سیاست)بالغ( و    سهام  ۀپیشرفتبازارهای  
 از بههازار سههرمایه بخش مهمههی بازار سهام که نقش ،نکته ی بازار سهام را مت  ر خواهد کرد و با توجه به اینبازده
 (.1396)جلیلی و همکاران،   ملاحظه استبسیار قابل ،در انتقال سیاست پولی ،بوده

، عملکههرد سههویکاز  ؛کندهای مرتبط با سیاست پولی نقشی چندجانبه بازی میبازار سهام در ارتباط با تصمیم
و از سوی دیگههر  مت  ر شده مسیرچند سیاست پولی و از  ای توسط تغییر در تصمیماتگسترده  بازار سهام به شکل

 ۀهای اقتصادی در مقیاس گسترده بههوده و بنههابراین مقامههات اتخاذکننههدپیشرفت  ۀدهندهای سهام انعکاس قیمت
تنها بههه عملکرد بازار سهههام نههه  ،رواین  از  ؛های سیاستی بهره ببرنددر اجرای تصمیم  آنتوانند از  سیاست پولی می

انتظههارات بخههش   ۀکند، بلکههه درزمینهه با سیاست پولی واکنش نشان داده و اقتصاد را مت  ر می  های مرتبطتصمیم
 کنههدمرکههری ایجههاد می  بههازخوردی را بههرای بانههک  ،دی متغیرهای کلیههدی اقتصههاد کههلانخصوصی از مسیر عا
 (.755  :2013،  1)چتریانشیو و همکاران

 ،اسههت  هاکارایی ایههن سیاسههتچنین  هما ربخشی و  میران  های پولی،  در اجرای سیاست  اهمیتمو وع حائر  
نامیههده بخههش حقیقههی اقتصههاد گذاری کههه درواقههع تولید، مصرف و سرمایهبر    هاآن  ا رگذاری  ۀنحویعنی درجه و  

با توجه بههه  بوده و گرانپژوهشموردتوجه به میران زیادی رگذاری سیاست پولی  ت  یانتقال و    های. کانالشوندمی
ویژه شود که ا ر سیاست پولی بر بازارهای مالی و بهههمی  مطرح  و وعی اخیر، این مهادههتغییرات ساختاری طی  

در ایههن بنابراین  ؛ن دو وجود نداشته باشدپایداری بین ای ۀبازار سهام، ممکن است که طی زمان  ابت نباشد و رابط
های سیاست پولی وابسته اسههت  های بازار سهام به تکانهآیا حبابله هستیم که   دنبال بررسی این مسپژوهش به

این اسههت   هدف پژوهش  ،رواین  ازو    یا خیر    کندبازار سهام طی زمان تغییر می  هایحبابآیا ا ر سیاست پولی بر  
بازار سهام، چگونگی ایههن   هایحباب من بررسی وجود یا عدم وجود ا رات متغیر طی زمان سیاست پولی بر  که  

 های سیاستی کاراتر، مورد بررسی قرار گیرد.گیریدر تصمیم هاآنا رات، جهت استفاده از 
بعههدی،  و در دو بخههش  شههدهبیانآن مطالعات تجربههی    از، ابتدا ادبیات مو وع و پسمطالب پژوهش  ۀدر ادام

گیری و تو یح داده شده و درنهایت، در بخش پایانی بههه نتیجههه  آنشده و نتاین حاصل از  الگوی پژوهش تصریح
 پرداخته شده است. هاپیشنهادارائه 
 

 ادبیات موضوع. 2
سیاسههت پههولی اسههت، در  ۀبازار سهام به تکانهه  هایحبابدنبال بررسی وابستگی که این پژوهش بهبا توجه به این

ههها تو ههیحاتی ارائههه شههده و سازی حبابحباب قیمتی در این بازار و مدلایجاد  بورس اوراق بهادار،    دا درموردابت
کانال ارتباطی سیاست پولی  درنهایتنیر به تعریف سیاست پولی و اهمیت آن در اقتصاد پرداخته شده و   آن  ازپس

 صورت مختصر تو یح داده شده است.بهو بازار سهام 

 
1. Chatziantioniou et. al. 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   48
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 بورس اوراق بهادار.  1-2
کارگیری انههداز و بهههآوری منههابع پسو جمعدر تجهیر  ها است کهآن ترینبازار مالی و از مهم جرئی ازبورس  بازار  
 از  بخههش مهمههی  کهههو با توجه بههه این  مؤ ر بوده  گذاری و ت مین مالی واحدهای تولیدیسرمایه  ها در راستایآن

 .ارتباط دارد های اقتصادی نیربخش شود، با دیگرمحسوب می اقتصاد
اندازها، حمایت قانونی کرده و برخههی های راکد و پساز صاحبان سرمایهاین است که  بازار بورس  ویژگی بارز  

مکانیسم بازار   که براساس   بازاری  کند.خصوص الرامات قانونی را برای تقا اکنندگان سرمایه ایجاد میالرامات، به
بازار شههفاف و   یکدادن  و شکلکردن  . فراهممنابع مالی کاراتر عمل نماید  ۀتواند در تخصیص بهینعمل کند، می
 رونههدبههرای نظههارت بههر   و درست  مناسب  روش   چنینو همدر بازار    موردپذیرش اوراق بهادار    ۀمبادل  منصفانه برای

 بر این فراهم کههردنمضافاست. بورس اوراق بهادار  با اهمیت  وظایف  یکی از  ،آنبازار اعضای    و فعالیتدادوستد  
جهش اقتصادی، اشتغال، کاهش وابستگی اقتصادی، مهار تورم، ایجاد ارتباط بهها بازارهههای مههالی جهههانی و   ۀزمین

های اخیههر دهههه  طههیبسیاری از کشورها،    .از دیگر مرایای بورس اوراق بهادار استنیر  های خارجی  جذب سرمایه
تهران   بورس بازار  .  اندبوده  خود  اقتصادی  ۀدر رشد و توسع  آن  ۀفرایند  نقش  و  بازار بورس   چشمگیر  پیشرفت  شاهد

(TSE  )ۀسههابقرغم ایههن اما علی ؛دهه دارد پننقدمتی حدود  شودشناخته می  نماد اصلی بازار سرمایه در ایران  که 
از رکود و رونق را تجربه کرده است و لذا هنههوز ی هایبوده و دوره  زیادی  نشیب و فرازهایساله، همواره دارای    50

 نتوانسته جایگاه اصلی خود را در اقتصاد کشور پیدا کند.

 حباب قیمت در بازار سهام.  2-2
اگرچههه تعههاریفی کههه از .  شودگفته می،  واقعی یا مالیهای  و پایدار دارایی  اشتباهگذاری  قیمتنوعی  حباب به  ۀپدید

 دانستحباب    شودیرا نم  نادرستیگذاری  قیمتنوع  است که هر    مشخصشود، متفاوت هستند، اما  حباب ارائه می
رای ب ؛را داشته باشند  خاصهای  ویژگی  رخیشود که بمی  اطلاقی  نادرستهای  گذاریحباب، به قیمت  حقیقتو در

کههه ممکههن اسههت عبههارت حبههاب بههه انفجاری است. یهها این  بیشترهای حبابی  گذاری دارایی در دورهمثال، ارزش 
علت این امههر شود، بیشتر میآن های بنیادی ارزش  نسبت بهقیمت یک دارایی   هاآنکه در    اطلاق شودهای  دوره

دیگههر تواننههد دارایههی مههذکور را در آینههده بههه قیمتههی بهها تر بههه دارند کههه می  گذاران اعتقادسرمایهاین است که  
گذاران کههه خود بین دو گروه سرمایه  نظریه عمومیدر کتاب    «جان مینارد کینر»درواقع،    ؛بفروشند  گذارانیهسرما
خریههداری   شود،تعریف می  آننقدی    ۀآیندهای  جریانصورت  ارزش بنیادی آن که بهدارایی را برای    های از آنیک
)سود حاصههل از معاملههه(   آنبازان که دارایی را برای ارزش فروش مجدد  یعنی همان سفته  ،یگرکنند و گروه دمی

ههها و گیری حبابشههکل چگههونگیاز  یمفیههد تعریههف 1«هایمن مینسکی»شود. کنند، تمایر قائل میخریداری می
 .(2013، 2کند )برونرمیر و اهمکهمعرفی میرا حباب  ۀمرحل، پنن آندر  ودهد ارائه می هاآنفروپاشی  ۀنحو

 
1. Minsky 
2. Brunnermeier & Oehmke 

 اولیههه، ۀکنندعنوان یههک شههروعبههه  مالی جدیههد  اعابدیک  یک فناوری و یا    :1جایی اولیههتغییر و جاب.  1
دوم کههه  ۀمرحلهه بههه شههروع منجههر این که    ؛گردددرخصوص سوددهی و رشد اقتصادی میبهبود انتظارات    موجب

 . گرددمیهمان رونق است  

گذاری سههرمایه  چنینهمو    اتاعتبار  در  ، افرایشهاقیمت  ترتلاطم کم،  مرحلهویژگی این    :2رونق  ۀمرحل .  2
خواهههد های فراینده افههرایش پیههدا  با تکانهآن    ۀاما در ادام  ،دادهر   با سرعت کم  نخستافرایش قیمت  این  است.  
 . کرد

گههذاری شههده را انههدازه ارزش   از  بیش  داراییوار،  به شکل دیوانهگذاران  در این مرحله سرمایه  :3شیفتگی.  3
گذاران بههر ایههن سههرمایهو علاوه  کنههدپیههدا میافرایش    هاقیمتبه شکل انفجاری  کنند و در این مرحله  می  معامله

 مطمههئن هههاآن، امهها باشههدواقعههی ن هاقیمتکه این افرایش  دهنداحتمال مییا حداقل   مطلع هستندزیاد  احتمالبه
حجههم  معموً  این مرحلهههبفروشند.  4«تراحمق بررگ» ا تری بهبا قیمت ب در آینده دارایی راتوانند  ند که میهست

 شوند.می هاقیمتدر  زیادبه تلاطم  ، منجرواردیوانه لاتاین معام را دارد کهبا ی معاملات 

گذاران سههرمایه سههمتتقا ههای کههافی از  احتمههال دارد،برای مدتی ، سودآوری  ۀمرحل  در  دریافت سود:.  4
 شود.رفته تقا ای دارایی کم میشته و رفتهاین مرحله دوام ندا اما، وجود داشته باشد. تازه واردمهارت یب

تهها  کننههدمی تههلاش  گذارانافتاده و سرمایهاتفاقسریع قیمت بسیار ، کاهش مرحلهاین  در    :5فاز وحشت.  5
هههای بهها واکنش طور معمولبهکه کنند، فت میاُ 7شکل مارپیچیبه   هاقیمتو    6کنند  رهادارایی  این  خود را از شر  
 هههاآنها، علل ایجاد و سقوط  حباب  ،طور خلاصهبه  .گیردمیشتاب  بیشتر    هاتضعیف ترازنامهازطرفی  کارگراران و  
 .است شدهبیان  ،1 در جدول
 

 ها و علل ایجاد و سقوطحباب : 1جدول 
Tab. 1: Bubbles and causes of creation and collapse 

 
 محرک سقوط  محرک اولیه )ایجاد(  زمان مکان هاحباب

 1630دهه  هلند  جنون گل  له 
های باعث تولید گل nosaic ویروس

  له زیبا شد
قههوانین حکههومتی بههرای 

 کنترل جنون گل  له

 1718 – 1711 بریتانیا حباب دریای جنوب 
انحصار در تجارت که حکومهت اسهپانیا 
 برای قسمتی از امریکا در نظر گرفت

شکسهههت مهههدیریتی و 
 فروشندگان رهبر

 ابر تورم رشد سریع تجارت با جهان جدید 1720 - 1717 فرانسه  پی سیسیحباب می
 نر  بهره  رفتنبا   رونق اقتصادی بعد از جنگ جهانی اول 1921 -1929 امریکا  1929بازار سهام در  افت

 1987 – 1986 امریکا  1987سقوط بازار سهام در 
تصاحب خرید سهام اهرمهی و هیجهان 

 ادغام
 تجارت داخلی

 افرایش نر  بهرهرونق اقتصادی پهس از جنهگ جههانی  1991 -1950 ژاپن  حباب بازار سهام ژاپن

 
1. Initial displacement 
2. Boom phase 
3. Euphoria 
4. Greater Fool 
5. Panic Phase 
6. Dump the Asset 
7. Spiral Down 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

 بورس اوراق بهادار.  1-2
کارگیری انههداز و بهههآوری منههابع پسو جمعدر تجهیر  ها است کهآن ترینبازار مالی و از مهم جرئی ازبورس  بازار  
 از  بخههش مهمههی  کهههو با توجه بههه این  مؤ ر بوده  گذاری و ت مین مالی واحدهای تولیدیسرمایه  ها در راستایآن

 .ارتباط دارد های اقتصادی نیربخش شود، با دیگرمحسوب می اقتصاد
اندازها، حمایت قانونی کرده و برخههی های راکد و پساز صاحبان سرمایهاین است که  بازار بورس  ویژگی بارز  

مکانیسم بازار   که براساس   بازاری  کند.خصوص الرامات قانونی را برای تقا اکنندگان سرمایه ایجاد میالرامات، به
بازار شههفاف و   یکدادن  و شکلکردن  . فراهممنابع مالی کاراتر عمل نماید  ۀتواند در تخصیص بهینعمل کند، می
 رونههدبههرای نظههارت بههر   و درست  مناسب  روش   چنینو همدر بازار    موردپذیرش اوراق بهادار    ۀمبادل  منصفانه برای

 بر این فراهم کههردنمضافاست. بورس اوراق بهادار  با اهمیت  وظایف  یکی از  ،آنبازار اعضای    و فعالیتدادوستد  
جهش اقتصادی، اشتغال، کاهش وابستگی اقتصادی، مهار تورم، ایجاد ارتباط بهها بازارهههای مههالی جهههانی و   ۀزمین

های اخیههر دهههه  طههیبسیاری از کشورها،    .از دیگر مرایای بورس اوراق بهادار استنیر  های خارجی  جذب سرمایه
تهران   بورس بازار  .  اندبوده  خود  اقتصادی  ۀدر رشد و توسع  آن  ۀفرایند  نقش  و  بازار بورس   چشمگیر  پیشرفت  شاهد

(TSE  )ۀسههابقرغم ایههن اما علی ؛دهه دارد پننقدمتی حدود  شودشناخته می  نماد اصلی بازار سرمایه در ایران  که 
از رکود و رونق را تجربه کرده است و لذا هنههوز ی هایبوده و دوره  زیادی  نشیب و فرازهایساله، همواره دارای    50

 نتوانسته جایگاه اصلی خود را در اقتصاد کشور پیدا کند.

 حباب قیمت در بازار سهام.  2-2
اگرچههه تعههاریفی کههه از .  شودگفته می،  واقعی یا مالیهای  و پایدار دارایی  اشتباهگذاری  قیمتنوعی  حباب به  ۀپدید

 دانستحباب    شودیرا نم  نادرستیگذاری  قیمتنوع  است که هر    مشخصشود، متفاوت هستند، اما  حباب ارائه می
رای ب ؛را داشته باشند  خاصهای  ویژگی  رخیشود که بمی  اطلاقی  نادرستهای  گذاریحباب، به قیمت  حقیقتو در

کههه ممکههن اسههت عبههارت حبههاب بههه انفجاری است. یهها این  بیشترهای حبابی  گذاری دارایی در دورهمثال، ارزش 
علت این امههر شود، بیشتر میآن های بنیادی ارزش  نسبت بهقیمت یک دارایی   هاآنکه در    اطلاق شودهای  دوره

دیگههر تواننههد دارایههی مههذکور را در آینههده بههه قیمتههی بهها تر بههه دارند کههه می  گذاران اعتقادسرمایهاین است که  
گذاران کههه خود بین دو گروه سرمایه  نظریه عمومیدر کتاب    «جان مینارد کینر»درواقع،    ؛بفروشند  گذارانیهسرما
خریههداری   شود،تعریف می  آننقدی    ۀآیندهای  جریانصورت  ارزش بنیادی آن که بهدارایی را برای    های از آنیک
)سود حاصههل از معاملههه(   آنبازان که دارایی را برای ارزش فروش مجدد  یعنی همان سفته  ،یگرکنند و گروه دمی

ههها و گیری حبابشههکل چگههونگیاز  یمفیههد تعریههف 1«هایمن مینسکی»شود. کنند، تمایر قائل میخریداری می
 .(2013، 2کند )برونرمیر و اهمکهمعرفی میرا حباب  ۀمرحل، پنن آندر  ودهد ارائه می هاآنفروپاشی  ۀنحو

 
1. Minsky 
2. Brunnermeier & Oehmke 

 اولیههه، ۀکنندعنوان یههک شههروعبههه  مالی جدیههد  اعابدیک  یک فناوری و یا    :1جایی اولیههتغییر و جاب.  1
دوم کههه  ۀمرحلهه بههه شههروع منجههر این که    ؛گردددرخصوص سوددهی و رشد اقتصادی میبهبود انتظارات    موجب

 . گرددمیهمان رونق است  

گذاری سههرمایه  چنینهمو    اتاعتبار  در  ، افرایشهاقیمت  ترتلاطم کم،  مرحلهویژگی این    :2رونق  ۀمرحل .  2
خواهههد های فراینده افههرایش پیههدا  با تکانهآن    ۀاما در ادام  ،دادهر   با سرعت کم  نخستافرایش قیمت  این  است.  
 . کرد

گههذاری شههده را انههدازه ارزش   از  بیش  داراییوار،  به شکل دیوانهگذاران  در این مرحله سرمایه  :3شیفتگی.  3
گذاران بههر ایههن سههرمایهو علاوه  کنههدپیههدا میافرایش    هاقیمتبه شکل انفجاری  کنند و در این مرحله  می  معامله

 مطمههئن هههاآن، امهها باشههدواقعههی ن هاقیمتکه این افرایش  دهنداحتمال مییا حداقل   مطلع هستندزیاد  احتمالبه
حجههم  معموً  این مرحلهههبفروشند.  4«تراحمق بررگ» ا تری بهبا قیمت ب در آینده دارایی راتوانند  ند که میهست

 شوند.می هاقیمتدر  زیادبه تلاطم  ، منجرواردیوانه لاتاین معام را دارد کهبا ی معاملات 

گذاران سههرمایه سههمتتقا ههای کههافی از  احتمههال دارد،برای مدتی ، سودآوری  ۀمرحل  در  دریافت سود:.  4
 شود.رفته تقا ای دارایی کم میشته و رفتهاین مرحله دوام ندا اما، وجود داشته باشد. تازه واردمهارت یب

تهها  کننههدمی تههلاش  گذارانافتاده و سرمایهاتفاقسریع قیمت بسیار ، کاهش مرحلهاین  در    :5فاز وحشت.  5
هههای بهها واکنش طور معمولبهکه کنند، فت میاُ 7شکل مارپیچیبه   هاقیمتو    6کنند  رهادارایی  این  خود را از شر  
 هههاآنها، علل ایجاد و سقوط  حباب  ،طور خلاصهبه  .گیردمیشتاب  بیشتر    هاتضعیف ترازنامهازطرفی  کارگراران و  
 .است شدهبیان  ،1 در جدول
 

 ها و علل ایجاد و سقوطحباب : 1جدول 
Tab. 1: Bubbles and causes of creation and collapse 

 
 محرک سقوط  محرک اولیه )ایجاد(  زمان مکان هاحباب

 1630دهه  هلند  جنون گل  له 
های باعث تولید گل nosaic ویروس

  له زیبا شد
قههوانین حکههومتی بههرای 

 کنترل جنون گل  له

 1718 – 1711 بریتانیا حباب دریای جنوب 
انحصار در تجارت که حکومهت اسهپانیا 
 برای قسمتی از امریکا در نظر گرفت

شکسهههت مهههدیریتی و 
 فروشندگان رهبر

 ابر تورم رشد سریع تجارت با جهان جدید 1720 - 1717 فرانسه  پی سیسیحباب می
 نر  بهره  رفتنبا   رونق اقتصادی بعد از جنگ جهانی اول 1921 -1929 امریکا  1929بازار سهام در  افت

 1987 – 1986 امریکا  1987سقوط بازار سهام در 
تصاحب خرید سهام اهرمهی و هیجهان 

 ادغام
 تجارت داخلی

 افرایش نر  بهرهرونق اقتصادی پهس از جنهگ جههانی  1991 -1950 ژاپن  حباب بازار سهام ژاپن

 
1. Initial displacement 
2. Boom phase 
3. Euphoria 
4. Greater Fool 
5. Panic Phase 
6. Dump the Asset 
7. Spiral Down 
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(Nikkei) دوم 

 1990 ۀده امریکا  حباب دات کام 
فناوری کامپیوتر رشد اقتصادی ناشی از  

 و اینترنت
کههاهش سههود ناشههی از 

 تولید ا افی
 - های رهنی بدون پشتوانهوام 2009 - 2007 امریکا  حباب بازار مسکن

 های تحقیقهمنبع: یافت
 

 هاحباب سازیمدل.  3-2
اند. ایجاد شههدهطی زمان های تجربی و مطالعات آزمایشگاهی ها، آزمونمتعددی از مدل انواعها حبابدر ارتباط با 

تههوان می ،ها در ادبیههات علههم اقتصههادگیری و فروپاشی حبابشکل ۀچهار نوع مدل کلی برای بررسی علت و نحو
عقلایی با فرض اطلاعههات   هایحباب، مدل  1های حباب عقلایی بدون اصطکاکاز: مدلعبارتنددرنظر گرفت که  

. دو گههروه اول ایههن 4و مههدل حبههاب ناشههی از عقایههد نههاهمگن 3، مدل حباب ناشی از محدودیت آربیتراژ2متقارننا
با هم در فرض اطلاعههات   هاآنکنند. تفاوت  ها را در چارچوب انتظارات عقلایی تجریه و تحلیل میها، حبابمدل

گذاران هایی هستند که بههر تعامههل و واکههنش بههین سههرمایهمتقارن یا نامتعارف عوامل بازار است. گروه سوم مدل
 ۀعقاید و انتظارات اولیهه   هاآنهایی هستند که در  عقلایی و غیرعقلایی )رفتاری( تمرکر کرده، و گروه چهارم مدل

ها بهها درمورد ارزش دارایی  هاآنناهمگن بوده و بنابراین    ،شناختیهای رواند یلی ازجمله سوگیریعوامل بازار به
 از:عبارتندهایی وجود دارد که  آزمون  ،هاقیمتبرای تشخیص وجود حباب در    ،بر اینعلاوه  .دیگر مناقشه دارندیک

واحههد   ۀآزمههون ریشهه ،  7انباشههتگیآزمههون مانههایی و آزمههون هم،  6ای وستآزمون دومرحله،  5آزمون کران واریانس
 .های تغییر رژیمآزمونو  های انباشتگی جرئیآزمون، بازگشتی

 در اقتصاد آنسیاست پولی و اهمیت .  2-4
 هایسههالهههای اقتصههادی در گیر و سریع اقتصههادی در سههطح جهههان و گههذار از بحرانتحو ت چشم  با توجه به

ها و های مرکری برای مقابله با مسائل و مشکلات اقتصادی اقدام به تجدیدنظر در اهداف، سیاسههتگذشته، بانک
و  گذارانهای مرکههری )سیاسههتاست که بانک  یاقدامات و تصمیمات  شاملپولی    . سیاستاندابرارهای پولی نموده

؛ اگرچههه اهههداف دهنههدمورداسههتفاده قههرار می اقتصههادی،هههای فعالیت کردن  کنترل  پولی( جهت  گیرندگانتصمیم
 حههالاما در عین  ،رایی هرچه بیشتر نظام بانکی استکنترل نقدینگی و کا  ،های پولیمدت سیاستمقطعی و کوتاه

 هاقیمت در اشتغال،  بات طریقت  یرگذاشته و از این و نر  بهره در اقتصاد پول  ۀعر میران  بر    پولی  هایسیاست
، مصههرف پههول ابرارهای سیاست پولی لی با برخیپوگیرندگان یا تصمیم. مقامات کنندرا مت  ر میو رشد اقتصادی  

عنوان (. سیاست پههولی بههه1390بگلو،  )قلی  شوندمیپول را در اقتصاد    باعث تغییر مقدارو    در اقتصاد را مت  ر کرده
 ۀشده و زمینهه   هاقیمتهای اقتصادی، با تنظیم و تعدیل نر  رشد نقدینگی باعث تثبیت  یکی از مؤ رترین سیاست

 
1. Rational bubble without friction 
2. Rational bubbles with asymmetric information 
3. Arbitrage restrictions bubble 
4. Heterogeneous ideas bubble 
5. Variance Bounds Tests 
6. West’s Two Step Tests 
7. Integration / Cointegration Based Test 

آورد. اجههرای های اقتصههادی فههراهم مههیگیریمناسب و مطمئنی را بههرای کههارگراران اقتصههادی در امههر تصههمیم
های ارزی که در بیشتر موارد با هم هماهنگ هستند، در اکثر کشههورهای دنیهها های پولی همراه با سیاستسیاست
 (. 1390زاده، های مرکری است )مجتهد و حسنبانک ۀبه عهد

 هاآنسیاست پولی متعارف و سیاست پولی نامتعارف که هر یک از   :است از  عبارت  ،دو نوع سیاست پولی کلی
تحت های مرکری برای  بانک  گفت که ابرار اصلی  توانمیسیاست پولی متعارف    خاص خود را دارند. در  ابرارهای
 ههها،نههر  ارز، قیمههت دارایی  ۀوسیلبه  بوده و تصمیمات پولی  مدت بهرهکوتاههای  پول، نر   ۀعر   درآوردن  کنترل

و   5  :2013المللههی پههول،  به بخش واقعی اقتصاد انتقال پیدا کرده اسههت )صههندوق بین  یکانال اعتبار    بهره ونر
(. در شرایط غیرعادی که ابرار سیاست پولی متعارف برای دسههتیابی بههه اهههداف بانههک 1:  2012،  1هالتون و ولمن

تواند از سیاست پولی نامتعههارف اسههتفاده نمایههد. ابرارهههای سیاسههت پههولی مرکری کفایت نکند، بانک مرکری می
بوریههو و زا، مداخله در بازار ارز و ذخایر بانکی )نامتعارف عبارتنداز: تسهیل مقداری، تسهیل اعتباری، تسهیل درون

 (.8  :2009 ،2دیسیاتات

 بازار سهام تبیین کانال ارتباط تصمیمات سیاست پولی با.  2-5
تهها   10مو وع بسیاری از تحقیقات تجربی طی  بازار سهام    عکس العمل  ۀو نحوسیاست پولی  ناشی از  های  شوک
بینههی در صههورت غیرقابههل پیشدهد کههه مستند نشان میصورت ویژه ادبیات مربور بهست. بهسال اخیر بوده ا  15

عبارتی های حقیقی سهام داشته اسههت. بهههو ماندگاری روی قیمت  بامعنی، ا رات  اسمی بهرههای  تغییر نر بودن  
هههای بر چسبندگی قیمتمفروضرا    3های بدون ریسکطور مستقیم نر در نر  بهره اسمی به  غیرمنتظرهافرایش  

تنظیم شود، مسههتقیماً افههرایش قرار است  نرخی را که در آینده    له مسدهد. این  ت  یر قرار می، تحتاسمی چسبنده
مههازاد . افتههداتفاق میهای بدون ریسک نر کاهش قیمت سهام از طریق، بنابراین بعد از شوک سیاستی،   ؛دهدمی

نههر  تواند  ی نیر میانتظار  هاید بازدهیمازاچنین  همصرف ریسک و    های بدون ریسک، تغییر درنر   بر تغییرات
، 4)چههالی و کریسههی شود های محقق شده،سهام و بازدهی در قیمتتغییرات  درنتیجه موجبو  مت  ر کندتنریل را 
2014:  47.) 

 ههها نسههبت بهههواکنش قیمههت داراییدقیق از  درست و  های  تخمین  وجودگذاران پولی،  سیاست  مطابق دیدگاه
ای از انتقههال زیههرا بخههش عمههده  ؛ها در تنظیم تصمیمات پههولی مههؤ ر اسههتترین گامابرارهای پولی، یکی از مهم

 کههه تغییههرات شههکلیبه گیرد ها صورت میدارایی قیمت رویمدت کوتاه ۀهای بهرنر  ا ر ۀواسطسیاست پولی به
 ههروت را  چنههین تغییههراتهم بخش خصوصی ومربوط به های استقراض  هرینه  ،قیمت سهام  مثلها  قیمت دارایی

 (.1554 :2004، 5)ریگبن و ساکگذارد میاقتصاد ت  یر در  عملکرد واقعیبر ، کرده و درنتیجه به این شکلتعیین 
عملکههرد بههازار سهههام را شههرح سیاسههت پههولی بههر    ت  یر تصمیمات  ۀنحودر ادبیات چند دیدگاه وجود دارد که  

 آن، کههه اسههت در اقتصادپول بیشتر  ۀمت  ر از عر های سهام کند که افرایش قیمت. یک دیدگاه ادعا میدهدمی

 
1. Halton & Wolman 
2. Borio & Disyatat 
3. Risk free rates 
4. Challe and Chryssi 
5. Rigbon and Sock 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

(Nikkei) دوم 

 1990 ۀده امریکا  حباب دات کام 
فناوری کامپیوتر رشد اقتصادی ناشی از  

 و اینترنت
کههاهش سههود ناشههی از 

 تولید ا افی
 - های رهنی بدون پشتوانهوام 2009 - 2007 امریکا  حباب بازار مسکن

 های تحقیقهمنبع: یافت
 

 هاحباب سازیمدل.  3-2
اند. ایجاد شههدهطی زمان های تجربی و مطالعات آزمایشگاهی ها، آزمونمتعددی از مدل انواعها حبابدر ارتباط با 

تههوان می ،ها در ادبیههات علههم اقتصههادگیری و فروپاشی حبابشکل ۀچهار نوع مدل کلی برای بررسی علت و نحو
عقلایی با فرض اطلاعههات   هایحباب، مدل  1های حباب عقلایی بدون اصطکاکاز: مدلعبارتنددرنظر گرفت که  

. دو گههروه اول ایههن 4و مههدل حبههاب ناشههی از عقایههد نههاهمگن 3، مدل حباب ناشی از محدودیت آربیتراژ2متقارننا
با هم در فرض اطلاعههات   هاآنکنند. تفاوت  ها را در چارچوب انتظارات عقلایی تجریه و تحلیل میها، حبابمدل

گذاران هایی هستند که بههر تعامههل و واکههنش بههین سههرمایهمتقارن یا نامتعارف عوامل بازار است. گروه سوم مدل
 ۀعقاید و انتظارات اولیهه   هاآنهایی هستند که در  عقلایی و غیرعقلایی )رفتاری( تمرکر کرده، و گروه چهارم مدل

ها بهها درمورد ارزش دارایی  هاآنناهمگن بوده و بنابراین    ،شناختیهای رواند یلی ازجمله سوگیریعوامل بازار به
 از:عبارتندهایی وجود دارد که  آزمون  ،هاقیمتبرای تشخیص وجود حباب در    ،بر اینعلاوه  .دیگر مناقشه دارندیک

واحههد   ۀآزمههون ریشهه ،  7انباشههتگیآزمههون مانههایی و آزمههون هم،  6ای وستآزمون دومرحله،  5آزمون کران واریانس
 .های تغییر رژیمآزمونو  های انباشتگی جرئیآزمون، بازگشتی

 در اقتصاد آنسیاست پولی و اهمیت .  2-4
 هایسههالهههای اقتصههادی در گیر و سریع اقتصههادی در سههطح جهههان و گههذار از بحرانتحو ت چشم  با توجه به

ها و های مرکری برای مقابله با مسائل و مشکلات اقتصادی اقدام به تجدیدنظر در اهداف، سیاسههتگذشته، بانک
و  گذارانهای مرکههری )سیاسههتاست که بانک  یاقدامات و تصمیمات  شاملپولی    . سیاستاندابرارهای پولی نموده

؛ اگرچههه اهههداف دهنههدمورداسههتفاده قههرار می اقتصههادی،هههای فعالیت کردن  کنترل  پولی( جهت  گیرندگانتصمیم
 حههالاما در عین  ،رایی هرچه بیشتر نظام بانکی استکنترل نقدینگی و کا  ،های پولیمدت سیاستمقطعی و کوتاه

 هاقیمت در اشتغال،  بات طریقت  یرگذاشته و از این و نر  بهره در اقتصاد پول  ۀعر میران  بر    پولی  هایسیاست
، مصههرف پههول ابرارهای سیاست پولی لی با برخیپوگیرندگان یا تصمیم. مقامات کنندرا مت  ر میو رشد اقتصادی  

عنوان (. سیاست پههولی بههه1390بگلو،  )قلی  شوندمیپول را در اقتصاد    باعث تغییر مقدارو    در اقتصاد را مت  ر کرده
 ۀشده و زمینهه   هاقیمتهای اقتصادی، با تنظیم و تعدیل نر  رشد نقدینگی باعث تثبیت  یکی از مؤ رترین سیاست

 
1. Rational bubble without friction 
2. Rational bubbles with asymmetric information 
3. Arbitrage restrictions bubble 
4. Heterogeneous ideas bubble 
5. Variance Bounds Tests 
6. West’s Two Step Tests 
7. Integration / Cointegration Based Test 

آورد. اجههرای های اقتصههادی فههراهم مههیگیریمناسب و مطمئنی را بههرای کههارگراران اقتصههادی در امههر تصههمیم
های ارزی که در بیشتر موارد با هم هماهنگ هستند، در اکثر کشههورهای دنیهها های پولی همراه با سیاستسیاست
 (. 1390زاده، های مرکری است )مجتهد و حسنبانک ۀبه عهد

 هاآنسیاست پولی متعارف و سیاست پولی نامتعارف که هر یک از   :است از  عبارت  ،دو نوع سیاست پولی کلی
تحت های مرکری برای  بانک  گفت که ابرار اصلی  توانمیسیاست پولی متعارف    خاص خود را دارند. در  ابرارهای
 ههها،نههر  ارز، قیمههت دارایی  ۀوسیلبه  بوده و تصمیمات پولی  مدت بهرهکوتاههای  پول، نر   ۀعر   درآوردن  کنترل

و   5  :2013المللههی پههول،  به بخش واقعی اقتصاد انتقال پیدا کرده اسههت )صههندوق بین  یکانال اعتبار    بهره ونر
(. در شرایط غیرعادی که ابرار سیاست پولی متعارف برای دسههتیابی بههه اهههداف بانههک 1:  2012،  1هالتون و ولمن

تواند از سیاست پولی نامتعههارف اسههتفاده نمایههد. ابرارهههای سیاسههت پههولی مرکری کفایت نکند، بانک مرکری می
بوریههو و زا، مداخله در بازار ارز و ذخایر بانکی )نامتعارف عبارتنداز: تسهیل مقداری، تسهیل اعتباری، تسهیل درون

 (.8  :2009 ،2دیسیاتات

 بازار سهام تبیین کانال ارتباط تصمیمات سیاست پولی با.  2-5
تهها   10مو وع بسیاری از تحقیقات تجربی طی  بازار سهام    عکس العمل  ۀو نحوسیاست پولی  ناشی از  های  شوک
بینههی در صههورت غیرقابههل پیشدهد کههه مستند نشان میصورت ویژه ادبیات مربور بهست. بهسال اخیر بوده ا  15

عبارتی های حقیقی سهام داشته اسههت. بهههو ماندگاری روی قیمت  بامعنی، ا رات  اسمی بهرههای  تغییر نر بودن  
هههای بر چسبندگی قیمتمفروضرا    3های بدون ریسکطور مستقیم نر در نر  بهره اسمی به  غیرمنتظرهافرایش  

تنظیم شود، مسههتقیماً افههرایش قرار است  نرخی را که در آینده    له مسدهد. این  ت  یر قرار می، تحتاسمی چسبنده
مههازاد . افتههداتفاق میهای بدون ریسک نر کاهش قیمت سهام از طریق، بنابراین بعد از شوک سیاستی،   ؛دهدمی

نههر  تواند  ی نیر میانتظار  هاید بازدهیمازاچنین  همصرف ریسک و    های بدون ریسک، تغییر درنر   بر تغییرات
، 4)چههالی و کریسههی شود های محقق شده،سهام و بازدهی در قیمتتغییرات  درنتیجه موجبو  مت  ر کندتنریل را 
2014:  47.) 

 ههها نسههبت بهههواکنش قیمههت داراییدقیق از  درست و  های  تخمین  وجودگذاران پولی،  سیاست  مطابق دیدگاه
ای از انتقههال زیههرا بخههش عمههده  ؛ها در تنظیم تصمیمات پههولی مههؤ ر اسههتترین گامابرارهای پولی، یکی از مهم

 کههه تغییههرات شههکلیبه گیرد ها صورت میدارایی قیمت رویمدت کوتاه ۀهای بهرنر  ا ر ۀواسطسیاست پولی به
 ههروت را  چنههین تغییههراتهم بخش خصوصی ومربوط به های استقراض  هرینه  ،قیمت سهام  مثلها  قیمت دارایی

 (.1554 :2004، 5)ریگبن و ساکگذارد میاقتصاد ت  یر در  عملکرد واقعیبر ، کرده و درنتیجه به این شکلتعیین 
عملکههرد بههازار سهههام را شههرح سیاسههت پههولی بههر    ت  یر تصمیمات  ۀنحودر ادبیات چند دیدگاه وجود دارد که  

 آن، کههه اسههت در اقتصادپول بیشتر  ۀمت  ر از عر های سهام کند که افرایش قیمت. یک دیدگاه ادعا میدهدمی

 
1. Halton & Wolman 
2. Borio & Disyatat 
3. Risk free rates 
4. Challe and Chryssi 
5. Rigbon and Sock 
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هههای فرض ایههن اسههت کههه قیمت  ،. در این استد لگرددمیاقتصاد    چنینهم  بازار سهام وتحریک    منجر بههم  
 ،در سیاسههت پههولی  غیرمنتظههرهشههود و هههر تغییههر  های بهره تعیین میسهام توسط سود سهام مورد انتظار و نر 

 ۀکننههدتعیین  مههؤ ر و  عوامل  تغییر در  ۀواسططور غیرمستقیم بهبهو    نر  بهره  ۀوسیلطور مستقیم بهاحتمال دارد به
ین اسههت کههه سیاسههت . استد ل دیدگاه دیگر ات  یر بگذاردهای سهام  قیمتبر  پرمیوم سهام(،    :مانندسود سهام )

ارزش بازار سهههام کاهش و در نتیجه  یانتظار هایبازدهیکاهش  ها،  افرایش قیمت داراییشکل  پولی انبساطی به
منظههور شههده و های سهام علامت مناسههبی از تههورم آتههی  قیمت  علت آن این است که با  رفتن،  دنبال داردبهرا  

 گیرد. موردتوجه قرار می
طرف، کننههد. از یههکطورکلی بازارهای سهام در ارتباط با تصمیمات سیاست پولی نقههش چندجانبههه ایفهها میبه

گیههرد و از ت  یر قرار میای توسط تغییرات سیاست پولی و از چندین کانال تحتطور گستردهعملکرد بازار سهام به
های اقتصادی در مقیاس گسههترده بههوده و بنههابراین مقامههات پیشرفت  ۀکنندسهام منعکسهای  طرف دیگر قیمت
تنها جهت عملکرد بازار سهههام نهههدر اجرای تصمیمات سیاستی استفاده نمایند. از این آنتوانند از  سیاست پولی می

انتظههارات بخههش  ۀزمین بلکه در ،دهدت  یر قرار میبه تصمیمات سیاست پولی واکنش نشان داده و اقتصاد را تحت
 کنههدهههای مرکههری فههراهم میخصوصی از مسیر عادی متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان، بازخوردی را برای بانک

 (.755  :2013)چتریانشیو و همکاران،  
که سیاست پولی انبسههاطی نظران درخصوص اینبرخی صاحب  .م2009تا    2007  هایسالبعد از بحران مالی  

های مهههم مباحههث مربههور ها باشد، مباحثی را مطرح کردند. یکی از کاستیهای حبابی داراییتواند منش  قیمتمی
های مربوط به پیامدهای مختلفی است که تحت شرایط گوناگون ممکن است برای قیمههت سهههام و سههایر د لت

 1البته الگوهای نظری این مباحث قادر هستند مقادیر حقیقی سهام و ارزش بازاری ریسک  ؛روابط مالی ایجاد شود
را بازسازی و تولید نماید. یکی از نتاین فرعی این نظریات این است که سیاست پولی عامل افههرایش تغییرپههذیری 

 (.2009،  2ی و قیمت سهام است )پژورلند و لیتیممتغیرهای کمّ
سهههام ا ههر   هههایقیمتبر موانع اجرایی سیاست پولی عملیاتی، اظهارات مقامات پههولی نیههر در واکههنش  علاوه

تهه  یر قههرار تحتهههای سهههام را ها و خصوصاً قیمتسیاست پولی قیمت داراییاین است که    ،گذارد و دلیل آنمی
 (.175:  2012،  3)کرو دهدمی

های مالی نیر در انتقال تصمیمات مربوط به سیاست پههولی بههه البته نباید این نکته را فراموش کرد که واسطه
بحران مالی پررنگ شده است. ادبیههات نظههری بعههد از   ۀهای اقتصاد نقش دارند. این امر خصوصاً بعد از دوربخش

کننههد کههه اند و ادعهها میپذیر انتقال سیاسههت پههولی متمرکههر شههدههای ریسککانال بر .م2007بحران مالی سال 
گیرندگان با ریسک بیشههتر شههده و صههرف ریسههک را کههاهش موجب اعطای وام به قرض  ،ترهای بهره پاییننر 
، 4کشد )بک و همکارانروشنی ارتباط نردیک متقابل، بین  بات مالی و پولی را به تصویر میبهدهد. این کانال  می

2014  :2.) 

 
1. Market price of risk 
2. Bjorland and Leiteme 
3. Kurov 
4. Beck et. Al. 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 
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 ،در سیاسههت پههولی  غیرمنتظههرهشههود و هههر تغییههر  های بهره تعیین میسهام توسط سود سهام مورد انتظار و نر 

 ۀکننههدتعیین  مههؤ ر و  عوامل  تغییر در  ۀواسططور غیرمستقیم بهبهو    نر  بهره  ۀوسیلطور مستقیم بهاحتمال دارد به
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تنها جهت عملکرد بازار سهههام نهههدر اجرای تصمیمات سیاستی استفاده نمایند. از این آنتوانند از  سیاست پولی می

انتظههارات بخههش  ۀزمین بلکه در ،دهدت  یر قرار میبه تصمیمات سیاست پولی واکنش نشان داده و اقتصاد را تحت
 کنههدهههای مرکههری فههراهم میخصوصی از مسیر عادی متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان، بازخوردی را برای بانک
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که سیاست پولی انبسههاطی نظران درخصوص اینبرخی صاحب  .م2009تا    2007  هایسالبعد از بحران مالی  

های مهههم مباحههث مربههور ها باشد، مباحثی را مطرح کردند. یکی از کاستیهای حبابی داراییتواند منش  قیمتمی
های مربوط به پیامدهای مختلفی است که تحت شرایط گوناگون ممکن است برای قیمههت سهههام و سههایر د لت
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تهه  یر قههرار تحتهههای سهههام را ها و خصوصاً قیمتسیاست پولی قیمت داراییاین است که    ،گذارد و دلیل آنمی
 (.175:  2012،  3)کرو دهدمی

های مالی نیر در انتقال تصمیمات مربوط به سیاست پههولی بههه البته نباید این نکته را فراموش کرد که واسطه
بحران مالی پررنگ شده است. ادبیههات نظههری بعههد از   ۀهای اقتصاد نقش دارند. این امر خصوصاً بعد از دوربخش

کننههد کههه اند و ادعهها میپذیر انتقال سیاسههت پههولی متمرکههر شههدههای ریسککانال بر .م2007بحران مالی سال 
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گیری بهتههر بانههک مرکههری میمتصهه   ابرارهای اعمال سیاست پولی بها ربخشی    بررسی میرانازلحاظ تجربی  
 .شودمیگیرندگان برای تصمیممناسب درست و ایجاد یک بینش  منجر شده و موجب

 
 مطالعات تجربی. 3

دیگر بررسی ا رات متغیر در طول زمههان متغیرههها بههرروی یههک  ۀترین مطالعاتی که در چندسال اخیر درزمینعمده
(، 2019) «کههیلن»و  «کاریانی»(، 2015) «گامبتی»و  «گالی» ۀتوان به مطالعمی ،عنوان مثالبه ؛انجام شده است

( و TVPهههای پارامترهههای متغیههر در طههول زمههان )در قالههب روش   بیشتر  ( و غیره،2019و همکاران )  «توپارلی»
هایی، در (. در چنین مدل2011،  1( هستند )ناکاجیما و همکارانMCMCمارکوف )  ۀکارلو و زنجیرهای مونتمدل

بر اقتصاد کشور، مقدار  رایب مههدل و طول زمان و در سطوح مختلف مدیریت اقتصاد و ساختارهای نهادی حاکم
ا رگههذاری  ۀتواند تغییر کنند و توابع واکنش آنی متغیر در طول زمان، بههرای درک نحههوها میت  یرگذاری آن  ۀنحو

 گیرند.متغیرها، مورد بررسی قرار می
ا رگههذاری  چگههونگیشناسههایی حبههاب قیمتههی و  ۀحههوزدر ایههرانشده در داخل مطالعات انجام از طرف دیگر، اکثر

 ،به بیههان دیگههر  ؛است  گرفتهصورتنسبی جر حبابی    ۀاهمیت انداز  فارغ از میرانسیاستی بر آن    هایگیرییمتصم
توسههط کمتههر    ،تواند مؤ ر باشدمیشده    عمالرگذاری سیاست ای ت در میران    احتماً نسبی جر حبابی    ۀکه اندازاین

است. در ادامه   موردتوجه و بررسی بودهپولی و مالی در داخل کشور    ۀدر زمینو پژوهشگران    این حوزه  کارشناسان
ارائههه شههده  هاکدام از آننتاین هر و همچنین  شدهداخلی و خارجی انجامهای  پژوهش  صورت خلاصه مروری بربه

 .است
 

 ر داخل و خارج از ایراند گرفتهصورتمطالعات  ۀ: پیشین 2 جدول
Tab. 2: The background of the studies carried out inside and outside of Iran 

 

مکان، دوره  نویسنده 
 و روش مطالعه 

 نتایج

اسدی و همکاران  
(1398 ) 

 ایران،
1370- 1395 

DSGE 

شناخته نوسانات قیمت سهام   ها و در نتیجهایجاد حبابمنبع    ترینعنوان اصلیشوک احساسی به
 است. جر حبابینسبی   ۀانداز  خصوصخانوارها در  باور  ۀکنندمنعکسو این شوک  شده

زینیوند و همکاران  
(1397 ) 

 ایران،
1370- 1393 

SVAR 

افهرایش  و فیمت سهام را کهاهش دادهحباب  %3/1 تقریباً،  مدتنر  بهره در کوتاه    %1با رفتن  
 شود.میحباب قیمت سهام   %5/3  باعث افرایش  واقعی، حجم نقدینگی  1%

حبیبی و همکاران 
(1396 ) 

 ایران،
1387-1393 
 مدل آماری بیری

بازار این  احتمال ترکیدگی حباب در    اوراق بهادار وجود دارد و  در شاخص کل بورس  حباب قیمت
 یابد.خیلی با  یا خیلی پایین است، افرایش میقیمت سهام  وقتی

جلیلی و همکاران  
(1396 ) 

 ایران،
1384-1391 
SVAR 

 اعطها شهده، بهر بهه بخهش غیردولتهی نقدینگی و تسهیلاتی که  ۀواسطبهتغییرات سیاست پولی  
و نر  ارز و نر  سهود حقیقهی  فی تغییر  دارد و ازطر  داریا رات مثبت و معنی  شاخص کل بورس

بهر شهاخص مهذکور برجهای   دارچنهین معنهیو هم  منفی  تغییرات در سیاست پولی، ا ر  ۀدر نتیج
 گذارد.می

 
1  Nakajima et al 
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فر و مینویی  طاهریان
(1395 ) 

 ایران،
1383- 1392 
VAR وBEEK 

 است    دارهای سهام معنیبین بازده بستگیحباب مالی، خود هموجود  در شرایط 

 ( 2020) 1پل
 امریکا،

1988- 2017 
VARX 

علاوه قیمهت یابهد. بههدنبال سیاست پولی انقبا ی همیشه کهاهش میسهام و مسکن بهقیمت  
دهد. توجهی نشان میهای سیاست پولی تغییرات زمانی قابلسهام و مسکن در واکنش به شوک
سیاست پهولی ناشی از  شوک    ا رات  در واکنش به  مشخصبرخلاف قیمت سهام که یک الگوی  

شدت با سطح قیمت مسکن مطابقت دارد: وقتهی قیمهت دهد، واکنش قیمت مسکن بهنمی  ارائه
هها پهایین داده و وقتهی قیمتهای سیاست پولی واکنش نشهانمسکن با  است، کمتر به شوک
 دهد.است، بیشتر واکنش نشان می

 2توپارلی و همکاران 
(2019 ) 

 ترکیه،
1988- 2017 

TVPVAR 

. ته  یر شهودنشهان داده می  ت  یرگهذاری متغیرهها روی بهازده سههامزیهادی در  تغییرات زمهانی  
مطهابق بهره کمتر است. شوک تولید  های ارز وبا نر   خام در قیاسنفت  های قیمت واقعیشوک

چنهین همتغییهرات نهر  ارز و  با ، بازده سهام ننوسا علاوهبهدارد.  یمثبت انتظار بر بازده سهام ا ر
 شود.تو یح داده می میران زیادی، بهنر  بهره

 3کاریانی و کیلن 
(2019 ) 

کشورهای 
OECD، 

1990- 2017 
TVPVAR 

خواههد منفهی    اتا ردر بلندمدت    ولی  ، استها مثبت  حبابت  یر سیاست پولی بر  در کوتاه مدت،  
بسهتر  شهرایط و های پهولی بهههها بهه سیاسهتحباب واکهنشنتیجه گرفتند کهه   محققان  و  بود

 بستگی دارد.هر کشور خاص اقتصادی  

کوارسما و کرسپو  
 ( 2018) 4همکاران

 امریکا،
1990- 2016 

TVP-GVAR 

متحده موجهب کهاهش مهداوم جههانی در فعالیهت واقعهی و شوک انقبا ی سیاست پولی ایا ت
چنهین . همگهرددیحقهوق صهاحبان سههام م  طورهمین  کننده وقیمت مصرفالمللی  بینکاهش  

یابد. برای چنهدین متغیهر، شهواهدی بهرای تغییهرات ارزش ارزها در برابر د ر آمریکا کاهش می
بر تولیهد، قبل از بحران مالی جهانی  المللی  کنیم: ت  یر سرریرهای بینتوجهی پیدا میزمانی قابل

 تر بوده است.نر  ارز قویقیمت سهام و 

 5گوارین و لوییا لئون 
(2017 ) 

 امریکا،
1960- 2016 

TV-FAVAR 

شهود. نشده در سیاست پولی، موجب کاهش در بازار سهام در بیشهتر صهنایع میبینیشوک پیش
واکنش صنایع به شوک سیاست پولی طی زمان متغیر بوده و در بین صنایع نیر متفاوت است. بها 

 منجهر بههصهنایع  ای در صنایع مشهخص شهد کهه ارتبهاط بیشهتر بهین  کهبررسی ارتباطات شب
 .شودسیاست پولی میناشی از  به شوک  هاآن  بیشتر  العملعکس

 
، کنههدعنههوان میرا    کشههورشده در داخل و خارج از  انجام  هایپژوهش  ،خلاصه  با  که به شکلبررسی جدول  

تمرکههر شههاخص سهههام،    یحباب قیمتهه   مورددر  ایراندر داخل    شدهانجام  هایپژوهشآن است که در    ۀدهندنشان
مقابله با   برای  هاییدرنهایت راهو  همراه بوده است  که شاخص قیمت با حباب    بوده  هاییشناسایی دوره  اساسی بر

گیری را انههدازهحبههاب قیمتههی ارائه شده است. برخی مطالعات نیر ناشی از آن  مخربیا کاهش ا رات   ایجاد حباب
استفاده شده  شناسایی ۀو نحو TVP-VAR کارگیری مدلهباست که با    درصدد  حا ر  پژوهش  ،بنابراین  ؛اندکرده
بههه شههوک  واکههنش جههر حبههابیکه آیهها  کند، بررسی طور مفصل در ادامه تشریح شده استکه به  جر حبابی  برای

یاسههت ا رگههذاری شههوک س  ول زمان، درطدر  نسبی جر حبابی    ۀاندازکند یا خیر و آیا  سیاستی طی زمان تغییر می
، مو ههوع  ایههن  کمتههر موردتوجههه بههودنبه    عنایتاست یا خیر و با    ت  یرگذارحباب،    حذفبر کاهش و یا    انقبا ی
 است. این شکافپر کردن درصدد 

 
1 Paul 
2 Toparli et al 
3 Caraiani  & Calin 
4 Crespo Cuaresma et al 
5 Guerin and Leiva- Leon 

 شناسی پژوهشروش. 4
اری با خود رگرسیون برد  مدل  طی زمان سیاست پولی بر بازار سهام،بررسی ا رات متغیر    منظوربهدر این پژوهش  

بهها گذشههت   VAR ههرایب  . در این مههدل،  گیردمورداستفاده قرار می  (TVP-VARمتغیر طی زمان )پارامترهای  
متغیرهای وابسته و  ،های متغیر زمانیمدلحالت است. در -کنند و این الگو یک مدل فضامیتغییر    تدرین، بهزمان

 زم  و محاسههبه کههرد تههواننمیپارامترهای  ابتی  در نتیجهو  کنندمستقل تابع زمان هستند و طی زمان تغییر می
-واریههانس ههرایب و در مههاتریس  هههر دوی  کههه در  زمانی  .دست آوردهبای را  واکنش آنی و  ربه  هایتابع  است

 ،ها )کههنش(شههوک  ۀزمانی ساختار خطی از تغییههر در انههداز  اتکه تغییرباشد، این  مطرحزمانی    اتکوواریانس تغییر
 (. 2005، 1)پریمسیری شودها تعیین میتوسط دادهانتشار )واکنش(،   هایدر سازوکار اتاز تغییر ناشی شده است یا

های سههاختاری و شکسههتگاهی  شرایط،    دگرگونی  دلیلبهاقتصاد کلان،  مربوط به  های زمانی  سری  در برخی
ما  VAR-TVPمدل    ،رواین  از  ؛(2008،  2شده است )استوک واتسونهای زمانی مشاهدهتغییرات سیکلی در سری

 ؛دسههت آوریههمپههذیر و قههوی بهای انعطافسازد تا ماهیت بالقوه تغییر زمانی ساختار اقتصادی را به شیوهرا قادر می
، 3نگههرو و اتههرکشههوند )دلتری می( منجر به نتاین دقیههقTVP رایب متغیر زمانی )  توان گفت کهعبارتی میبه

با پارامترهای متغیر در زمههان بهها نوسههانات   VAR(. در مدل  2013،  5کروبلیس؛  2011،  4وه مکاران  ؛ ایکمیر2008
مارکوف  ۀتوان با استفاده از زنجیرمدل را می  ( پیشنهاد داده شده است،2005)  «پریمیسری»  ۀوسیلتصادفی که به

 الگههوییههک  ، اولTVP-VAR  الگویمعرفی    جهت( در فضای استنباط بیری تخمین زد.  MCMCکارلو )مونت
VAR گیریم، را درنظر میشودصورت زیر نشان داده میساختاری که به: 
(0-1 ) 𝐴𝐴𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑄𝑄1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + 𝑄𝑄𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,   𝑡𝑡 = 𝑝𝑝 + 1, … , 𝑇𝑇 

𝑄𝑄1و    Aشده،  متغیرهای مشاهده  n×1بردار    𝑦𝑦𝑡𝑡که   … 𝑄𝑄𝑝𝑝    ماتریسn×n   پارامترههها و𝑢𝑢𝑡𝑡~(0, ∑𝑢𝑢)  بههردار
n×1 استصورت زیر که به دادهرا نشانهای ساختاری  شوک: 

(0-2 ) ∑ = [
𝜎𝜎1 0
0 𝜎𝜎2

… 0
⋱ ⋮

⋮ ⋱
0 …

⋱ 0
0 𝜎𝜎𝑛𝑛

] 

پههایین   یماتریسهه   Aکههه    شودمی، فرض  استصورت بازگشتی  بههای ساختاری  میان شوکسازی  شبیه  ۀرابط
 قطر اصلی یک هستند: است و عناصرمثلثی 

(0-3 ) 𝐴𝐴 = [
1 0

𝛼𝛼2,1 1
… 0
⋱ ⋮

⋮ ⋱
𝛼𝛼𝑛𝑛,1 …

⋱ 0
𝛼𝛼𝑛𝑛,𝑛𝑛−1 1

] 

 ههرایب  علت آن این اسههت کهههوجود دارد،   الگوبرای پارامترهای    یکتا  یتعیین مقدار  ( امکان1-4)  ۀدر رابط
در ایههن   (.2004،  6ا ر بگذارنههد )بههردین و اوریلههی  دیگرهم  هم زمان بر  امکان دارد متغیرهامجهول هستند و  الگو  

 
1. Primiceri 
2. Stock & Watson 
3. Del Negro & Otrok 
4. Eickmeier, Lemke & Marcellino 
5. Korobilis 
6. Bredin & O’Reilly 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 
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⋱ ⋮
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 ههرایب  علت آن این اسههت کهههوجود دارد،   الگوبرای پارامترهای    یکتا  یتعیین مقدار  ( امکان1-4)  ۀدر رابط
در ایههن   (.2004،  6ا ر بگذارنههد )بههردین و اوریلههی  دیگرهم  هم زمان بر  امکان دارد متغیرهامجهول هستند و  الگو  
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 بههرآوردبههرای  متغیههر اسههت، دارد.مؤلفه اصلی که طی زمههان  28است که  8×8یک ماتریس   Aپژوهش ماتریس  
 :گرددمیتصریح  مجدداًشده، تعدیل VAR  الگویصورت (، به1-4) ۀپارامترها، رابط

(0-4 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝐴𝐴−1∑𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡,     𝜀𝜀𝑡𝑡~(0, 𝐼𝐼𝑛𝑛) 

𝐵𝐵𝑖𝑖(،  4-4)  ۀدر رابط = 𝐴𝐴−1𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑖𝑖 = 1, … , 𝑝𝑝  ینطوراست. هم  B    یک سطر    صورتبه𝐵𝐵1,… , 𝐵𝐵𝑛𝑛   تعریف
 :بیان کندزیر  شکلشده را به تعدیل  حالتتا  شده

(0-5 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝐵𝐵 + 𝐴𝐴−1∑𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡 

𝑋𝑋𝑡𝑡که در اینجا  = 𝐼𝐼𝑛𝑛 ⊗ [1, 𝑦𝑦𝑡𝑡−1′ ,… , 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝′ طههی پارامترههها  ۀهمهه  بههوده و رب کرونههاکر حاصل ⊗و  [
 متغیر نیستند.زمان 

فرض ( 2009) 1«گنرالر»و    «کوپ»( و  2011)  همکارنو    «ناکاجیما»(،  2005)  «پریمیسری»مطالعات  مطابق  
زیههر  صههورت( دوبههاره به5-4( و )4-4، سپس روابههط )متغیر هستند( طی زمان ∑B, Aپارامترهای ) ۀشود هممی

 :گرددتصریح می
(0-6 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐵𝐵1𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝑒𝑒𝑡𝑡,     𝑒𝑒𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, 𝛷𝛷𝑡𝑡) 
(0-7 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝐵𝐵 + 𝑒𝑒𝑡𝑡, 𝑡𝑡 = 𝑝𝑝 + 1,… , 𝑛𝑛 

,𝐵𝐵1𝑡𝑡  وشده  متغیرهای مشاهده  k×1بردار    𝑦𝑦𝑡𝑡  آنکه در   … , 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑡𝑡    بردارk×k    زمان اسههت.    طی رایب متغیر𝛷𝛷𝑡𝑡 
𝛷𝛷𝑡𝑡برابر با  𝛷𝛷𝑡𝑡چنین هم ؛استو متغیر طی زمان  k×kماتریس کوواریانس با ابعاد  = 𝐴𝐴𝑡𝑡−1∑𝑡𝑡∑𝑡𝑡′𝐴𝐴𝑡𝑡−1  است که

𝐴𝐴𝑡𝑡  عناصر قطری یک و  شاملپایین مثلثی   یماتریس∑𝑡𝑡 شامل انحههراف معیههار است که ماتریس قطری  یک نیر
 .شودمیتعریف  صورت قبلنیر به 𝑋𝑋𝑡𝑡های ساختاری است. کشو

,𝐵𝐵1𝑡𝑡 شههکلسطری بههه  بردار 𝐵𝐵𝑡𝑡نیستند. متغیر زمان  طیپارامترها   ۀهم … , 𝐵𝐵𝑝𝑝𝑡𝑡 ،𝑎𝑎𝑡𝑡 سههطری  ینیههر بههردار
𝑥𝑥𝑡𝑡عناصههر بههردار  اسههت. 𝐴𝐴𝑡𝑡عناصههر مههاتریس  شههامل = (𝑥𝑥1𝑡𝑡, … , 𝑥𝑥𝑛𝑛𝑡𝑡)  بههه صههورت𝑥𝑥𝑗𝑗𝑖𝑖 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝜎𝜎𝑗𝑗𝑖𝑖, (𝑗𝑗 =

1, … , 𝑛𝑛)  تبعیتیند گام تصادفی  آفر  ی که طی زمان متغیرند ازکه پارامترهای  بر این است. فرضگرددتعریف می 
 (:2005یمیسری، ؛ پر2011د )ناکاجیما و همکاران،  کننمی

(0-8 ) 

𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑡𝑡 
𝑎𝑎𝑡𝑡 = 𝑎𝑎𝑡𝑡−1 + 𝜉𝜉𝑡𝑡 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑡𝑡 

(
𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑣𝑣𝑡𝑡
𝜉𝜉𝑡𝑡
𝜂𝜂𝑡𝑡
)~𝑁𝑁

(

 
 0,(

𝐼𝐼𝑛𝑛 0
0 ∑𝐵𝐵

0 0
0 0

0 0
0 0

∑𝑎𝑎 0
0 ∑𝑥𝑥

)

)

 
  

𝑒𝑒𝑡𝑡 طوریناست؛ هم t = p+1,…,nدر اینجا  = 𝐴𝐴𝑡𝑡−1∑𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡 که زمانی است و∑𝐵𝐵 ،∑𝑎𝑎  و∑𝑥𝑥 هههای ماتریس
ود که قطههری هسههتند. در شفرض می 𝑥𝑥∑و  𝑎𝑎∑عنصر است. ماتریس   nبا    ی واحدماتریس  𝐼𝐼𝑛𝑛  معین مثبت باشند،

( و 7  -4روابط )بیان    وا ح است کهبسته هستند.  زمان ناهم  طیپارامترهای متغیر    میانها  ها، شوکاین ماتریس
-4رابطههه ) یعنی ،حالت ۀمعادلشوند: را شامل میحالت دو معادله –های فضاالگو. استحالت  -به فرم فضا  (8  -4)

 
1. Koop & Leon-Gonzalez 

 میههانارتبههاط  ایههن معادلهههگیری. اندازه ۀشود و دیگری معادلمی گفتهانتقال نیر   ۀمعادلبه آن    که بعضی مواقع  (8
متغیرهههای حالههت را مربههوط بههه  حالههت پویههای    ومشاهده  غیرقابل  ها( و متغیرهای  )داده  قابل مشاهدهمتغیرهای  
پارامترهههای  مربههوط بهههکههه حالههت  شود(، فرض می2011ناکاجیما و همکاران )  ۀبراساس مطالع.  کندتوصیف می
,𝐵𝐵𝑝𝑝+1~𝑁𝑁(𝑣𝑣𝛽𝛽0برابر با ی متغیر زمان ∑𝛽𝛽0) ،𝑎𝑎𝑝𝑝+1~𝑁𝑁(𝑣𝑣𝑎𝑎0, ∑𝑎𝑎0)  و𝑥𝑥𝑝𝑝+1~𝑁𝑁(𝑣𝑣𝑥𝑥0,∑𝑥𝑥0) .است 

 ؛نیاز به شناسایی شوک سیاست پولی داریم  ،که جهت بررسی مو وع موردنظر در این پژوهشبا توجه به این
رویکرد مطرح   کارگیریهببا    شوک سیاست پولی،  مشخص کردن چگونگی اعمالبرای تعیین متغیرها و    ،ادامهدر  

-4)  ۀکه رابط  استای  اندازه  تا  بر این است که رشد پول(، فرض2005)  1و همکاران  «کریستیانو»  ۀمطالع  شده در
 برقرار باشد: (9

(0-9 ) Rt = f(Ωt) + εt 

به  مبنا. فرض شوددرنظر گرفته میشوک سیاست پولی  εtو  یمجموعه اطلاعات Ωtنر  بهره،    Rt  آنکه در  
در مجموعههه اطلاعههات  مشههمول درمتغیرهایی چنین همو  Ωtهستند. اجرای 2عمود εtو  Ωtاست که   صورتاین

 . اندادامه معرفی شده
 :شودمیکه به شکل زیر تعریف  استاز متغیرها  ایمجموعه نشانگر ytکه  شودمیفرض 

(0-10 ) yt = [y1t, Rt, y2t]′ 
د و فرض شووارد شده، شامل می Ωt ۀدر مجموعها آن tکه مقادیر زمان   رامتغیرهایی    y1t  قبل  ۀرابطکه در  

واکههنش   بیان دیگردهند )بهنشان نمی  العملعکسبه شوک سیاست پولی    این متغیرها  که در همان دوره  شودمی
تولیههد ناخههالص متغیرهههای توانههد شههامل (. ایههن بههردار مینخواهههد داشههتاین متغیرههها وجههود  سویاز   یمعاصر
، ، مصههرف واقعههی، دسههتمردهای واقعههی(GDP Deflator) تولیههد ناخههالص داخلههی ۀکننههد، تعدیل(GDP)داخلی
را شههامل   Ωtسایر متغیرهای مجموعه    y2tبردار    بر اینعلاوه  وری نیروی کار باشد وو بهره  گذاری واقعیسرمایه
 مهههم ۀ. نکتهه را شههامل شههودنر  رشد نقههدینگی    طورهمین  تواند سود واقعی ومی  مذکورمتغیرهای بردار    ؛شودمی
با مقادیر حال و زمان مقادیر  tدر زمان  ی مذکوراطلاعات ۀاین است که مجموع Ωtاطلاعات  ۀمجموع  خصوصدر
 یمتغیرها اهمیتدرنظر گرفتن  )ترتیب    شودرا شامل می  y2tگذشته متغیرهای  زمان  و مقادیر    y1tمتغیرهای    ۀوقف

 ندارد(.
ایههن و اجههرای خطههای   گههرددمذکور را شامل شود، برآورد میمتغیرهای    ۀهمکه    VAR  مدلیک    پس از آن

 از برآوردههها در آخههرو  دسههت آمههدههببا روش حداقل مربعههات اسههتاندارد ها  واریانس آنبوده و    εt  نشانگر،  برآورد
شوک وارد شده   پاسخ بهدر      ytمسیر پویای    شود ومقدار صفر درنظر گرفته میو برای شرایط اولیه    استفاده شده

 (.2005)کریستیانو و همکاران،  3آیددست میهب است، ،εtیک انحراف استاندارد  ۀبه اندازکه 
 مههادترتیب نکههه بههه  𝑑𝑑𝑡𝑡و    𝑦𝑦𝑡𝑡  ،𝑝𝑝𝑡𝑡  ،𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐  ،𝑖𝑖𝑡𝑡  ،𝑞𝑞𝑡𝑡    ،𝑝𝑝𝑜𝑜  ،𝑝𝑝𝑒𝑒  :متغیرهای مورداستفاده در این پههژوهش عبارتنههداز

، کنندهمصههرف، لگاریتم شاخص قیمت GDP ۀکنند، لگاریتم شاخص تعدیل(GDP) لگاریتم تولید ناخالص داخلی
 

1. Christiano et. al. 
2. orthogonal 

 مراجعه شود.  2005برای مطالعه بیشتر به: کریستیانو و همکاران، . 3
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 
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 ؛نیاز به شناسایی شوک سیاست پولی داریم  ،که جهت بررسی مو وع موردنظر در این پژوهشبا توجه به این
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-4)  ۀکه رابط  استای  اندازه  تا  بر این است که رشد پول(، فرض2005)  1و همکاران  «کریستیانو»  ۀمطالع  شده در
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(0-9 ) Rt = f(Ωt) + εt 

به  مبنا. فرض شوددرنظر گرفته میشوک سیاست پولی  εtو  یمجموعه اطلاعات Ωtنر  بهره،    Rt  آنکه در  
در مجموعههه اطلاعههات  مشههمول درمتغیرهایی چنین همو  Ωtهستند. اجرای 2عمود εtو  Ωtاست که   صورتاین

 . اندادامه معرفی شده
 :شودمیکه به شکل زیر تعریف  استاز متغیرها  ایمجموعه نشانگر ytکه  شودمیفرض 

(0-10 ) yt = [y1t, Rt, y2t]′ 
د و فرض شووارد شده، شامل می Ωt ۀدر مجموعها آن tکه مقادیر زمان   رامتغیرهایی    y1t  قبل  ۀرابطکه در  

واکههنش   بیان دیگردهند )بهنشان نمی  العملعکسبه شوک سیاست پولی    این متغیرها  که در همان دوره  شودمی
تولیههد ناخههالص متغیرهههای توانههد شههامل (. ایههن بههردار مینخواهههد داشههتاین متغیرههها وجههود  سویاز   یمعاصر
، ، مصههرف واقعههی، دسههتمردهای واقعههی(GDP Deflator) تولیههد ناخههالص داخلههی ۀکننههد، تعدیل(GDP)داخلی
را شههامل   Ωtسایر متغیرهای مجموعه    y2tبردار    بر اینعلاوه  وری نیروی کار باشد وو بهره  گذاری واقعیسرمایه
 مهههم ۀ. نکتهه را شههامل شههودنر  رشد نقههدینگی    طورهمین  تواند سود واقعی ومی  مذکورمتغیرهای بردار    ؛شودمی
با مقادیر حال و زمان مقادیر  tدر زمان  ی مذکوراطلاعات ۀاین است که مجموع Ωtاطلاعات  ۀمجموع  خصوصدر
 یمتغیرها اهمیتدرنظر گرفتن  )ترتیب    شودرا شامل می  y2tگذشته متغیرهای  زمان  و مقادیر    y1tمتغیرهای    ۀوقف

 ندارد(.
ایههن و اجههرای خطههای   گههرددمذکور را شامل شود، برآورد میمتغیرهای    ۀهمکه    VAR  مدلیک    پس از آن

 از برآوردههها در آخههرو  دسههت آمههدههببا روش حداقل مربعههات اسههتاندارد ها  واریانس آنبوده و    εt  نشانگر،  برآورد
شوک وارد شده   پاسخ بهدر      ytمسیر پویای    شود ومقدار صفر درنظر گرفته میو برای شرایط اولیه    استفاده شده

 (.2005)کریستیانو و همکاران،  3آیددست میهب است، ،εtیک انحراف استاندارد  ۀبه اندازکه 
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، کنندهمصههرف، لگاریتم شاخص قیمت GDP ۀکنند، لگاریتم شاخص تعدیل(GDP) لگاریتم تولید ناخالص داخلی
 

1. Christiano et. al. 
2. orthogonal 

 مراجعه شود.  2005برای مطالعه بیشتر به: کریستیانو و همکاران، . 3
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واقعههی   تقسیمی  و لگاریتم سود نقدی  نفت، قیمت د ر، قیمت  ، لگاریتم شاخص قیمت واقعی بازار سهامبهرهنر   
هههای گرارش   ،اطلاعات سری زمانی بانک مرکههری  پایگاههای فصلی مربوط به این متغیرها از  داده  سهام هستند.
اسههتخراج شههده اسههت.  1398:3تهها  1382:1زمانی  ۀدور طی و پایگاه داده اوپک  بورس اوراق بهادار  ۀآماری ماهان

𝑥𝑥𝑡𝑡صورت  را به  𝑥𝑥𝑡𝑡بردار   = [∆𝑦𝑦𝑡𝑡, ∆𝑑𝑑𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡, ∆𝑝𝑝𝑜𝑜, ∆𝑝𝑝𝑒𝑒, ∆𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐, 𝑖𝑖𝑡𝑡, ∆𝑞𝑞𝑡𝑡]′  ( 6-2) ۀکههه از رابطهه  تعریف کههرده
ارائههه  که در ادامه یواحد دیکی فولر برای متغیرهای پژوهش در جدول  ۀآزمون ریشحاصل از  نتاین    کند.تبعیت می

 است. نشان داده شده، شده
 

 ی پژوهش متغیرها دیکی فولر واحد  ۀآزمون ریش : 3 جدول
Tab. 3: Dickey Fuller unit root test of research variables 

 

نام 
 متغیر 

  آزمون دیکی فولر
 )سطح(

آزمون دیکی فولر  
 سطح معناداری  )تفاضل مرتبه اول( 

آمارۀ 
 Probe آزمون 

آمارۀ 
 %  Probe 1  % 5 % 10 آزمون 

D(𝑦𝑦𝑡𝑡) 0119 /2- 5833 /0 1181 /7- 0000 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑝𝑝𝑡𝑡) 3066 /2- 4236 /0 3303 /4- 0010 /0 5526 /3- 9145 /2- 5950 /2- 
D(𝑞𝑞𝑡𝑡) 3265 /1- 8720 /0 0691 /7- 0000 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐) 2694 /2- 4436 /0 9596 /2- 0445 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑑𝑑𝑡𝑡) 3020 /1- 8781 /0 988/15- 0000 /0 5420 /3- 9100 /2- 5926 /2- 
D(𝑖𝑖𝑡𝑡) 4362 /1- 8411 /0 0053 /8- 0000 /0 5332 /3- 9062 /2- 5906 /2- 
D(po) 3356 /2- 4092 /0 2775 /6- 0000 /0 5365 /3- 9076 /2- 5913 /2- 
D(pe) 5859 /4- 9765 /0 1721 /6- 0000 /0 5348 /3- 9069 /2- 5910 /2- 
 .های پژوهشمنبع: یافته

 
از قههدرمطلق مقههادیر بههرای بیشتر  از متغیرها    کدامدر سطح برای هیچ  آمارۀ آزمون  که قدرمطلقباتوجه به این

 ،صههفر ۀفر ی ؛ا تر استب 05/0از  هاآناحتمال نظیر    چنینهمنیست و    %10و    %5،  %1ری  معنادامختلف  سطوح  
 واحد داشته و نامانهها هسههتند. امهها نتههاین ۀمتغیرها ریش ۀهم در نتیجهرد کرد و توان  نمیواحد را    ۀوجود ریش  یعنی

 ۀکلیهه بههرای  آمههارۀ آزمههوناول متغیرها نشانگر این اسههت کههه چههون  ۀفا ل مرتبت حالت  واحد برای  ۀآزمون ریش
از   هههاآن  چنین احتمالو هم  است  %10و    %5،  %1ی  برای سطوح معنادارمطرح  از قدرمطلق مقادیر  بیشتر  متغیرها  

مانهها   ی مههذکورمتغیرهههادر نتیجههه  شههده و  ن  پذیرفتهههواحد    ۀوجود ریش  درخصوصصفر    ۀ یفر  ؛است  کمتر  05/0
 هستند.

 بههه شههوک هاآن العملعکس ۀنحوچنین همو  آنو جر حبابی   قیمت سهام  شناسایی جر بنیادی  روش درمورد  
گههذاری دارایههی الگههوی تعههادل جرئههی قیمت  (،2015)  «گامبتی»و    «گالی»  ۀمطالعدنبال  سیاست پولی به  ناشی از

 بههدون ریسههک ۀگذاران اقتصادی ریسک خنثی و نر  بهرکه سرمایه  شودمی. فرض  مورداستفاده قرار گرفته است
 {𝐷𝐷𝑡𝑡}با  آنتقسیمی نقدی و جریان سود  𝑄𝑄𝑡𝑡با  t ۀ( در دورسهامقیمت دارایی )  علاوهبهزا است.  ، برون𝑅𝑅𝑡𝑡  حقیقی

 و داریم: را شامل شده 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵و جر حبابی  𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹دو جر بنیادی،  𝑄𝑄𝑡𝑡که شود می. فرض در معادله نشان داده شود
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

(0-11 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹 + 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵 

 شده و داریم: بیانسود تقسیمی  حاصل از ارزش حال شکلبه سهام جر بنیادی قیمت  
(0-12 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹 ≡ 𝐸𝐸𝑡𝑡{∑(∏(1 𝑅𝑅𝑡𝑡+𝑗𝑗⁄ )

𝑘𝑘−1

𝑗𝑗=0
)𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑘𝑘

∞

𝑘𝑘=1
} 

را نشههان لگههاریتم متغیرهههای اصههلی    حههروف کوچههکاسههت )  به شههکل زیههربا     ۀمعادللگاریتم خطی    حالت
 :1(دهدمی

(0-13 ) 𝑞𝑞𝑡𝑡𝐹𝐹 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 +∑𝛬𝛬𝑘𝑘[(1 − 𝛬𝛬)𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘+1} − 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑟𝑟𝑡𝑡+𝑘𝑘}]
∞

𝑘𝑘=0
 

𝛬𝛬  قبل  ۀدر رابط ≡ 𝛤𝛤 𝑅𝑅⁄ < مربههوط نر  بهههره  مادن Rسود تقسیمی و مربوط به نر  رشد  مادن 𝛤𝛤بوده و   1
 مسیر رشد متوازن هستند.به 

 ۀنحههودادن  بههرای نشههان  ه اسههت،نشههان داده شههد  𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚زا که با  قیمت به شوک برون  اجرایاز واکنش پویای  
 داریم: رواز این ؛گرددمی، استفاده ت  یر قراردادن قیمت حبابی توسط تغییرات نر  بهرهتحت

(0-14 ) 𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

= (1 − 𝛾𝛾𝑡𝑡−1)
𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
+ 𝛾𝛾𝑡𝑡−1

𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐵𝐵

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
 

𝛾𝛾𝑡𝑡که   =
𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵

𝑄𝑄𝑡𝑡
بههرای (  10-4)  ۀبه رابطهه   عنایتاست. با    t  زمانسهم جر حبابی در قیمت در    ۀکنندبوده و بیان  
 :داریم  به شوک سیاستی قیمت واکنش جر بنیادی

(0-15 ) 𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
=∑𝛬𝛬𝑗𝑗((1 − 𝛬𝛬)

𝜕𝜕𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘+𝑗𝑗+1
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

−
𝜕𝜕𝑟𝑟𝑡𝑡+𝑘𝑘+𝑗𝑗
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

)
∞

𝑗𝑗=0
 

بهها سیاسههت پههولی انقبا ههی    اجههرای  شههود کههههمواره مطرح میارف  دیدگاه متعچنین  همادبیات اقتصادی و  
k=0,1,… ،𝜕𝜕𝑟𝑟𝑡𝑡+𝑘𝑘بههرای  ، یعنههیهمههراه خواهههد بههودسود تقسههیمی کاهش نر  بهره حقیقی و رفتن  با  

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
> و  0

𝜕𝜕𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

≤ بههرای  عبارتیبههه ؛، کههاهش یابههددنبال ایههن شههوکبهههجر بنیادی قیمت داریم که انتظار    در نتیجهو    0
k=0,1,..  داریم𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
< 0. 

منفههی باشههد )بههدون حتمههاً  قیمت دارایی باید  ت  یر شوک سیاست پولی بر  است که    اعتقاد دیدگاه متعارف این
𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘�𝜕�داریم  ..,k=0,1برای  عبارتیبه  ؛جر حبابی( ۀانداز لحاظ کردن

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
< 0. 

 جههر حبههابی العمههلعکساست،  مطرح شده( 2014دارایی که توسط گالی )در  قیمتی عقلایی    حباب  ۀدر نظری
 :را داریمزیر  ۀکه انتظارات عقلایی باشد، رابط یتعادل ۀنیست و در نقط عینم  قیمت به شوک سیاست پولی

(0-16 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝐷𝐷𝑡𝑡+1 + 𝑄𝑄𝑡𝑡+1} 

 داریم:  (10-4) ۀدر رابط قیمت برای جر بنیادی  ترتیبهمین به
(0-17 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐹𝐹𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝐷𝐷𝑡𝑡+1 + 𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝐹𝐹 } 

 
 مراجعه شود.  Cochrane ,2001 :395 :استخراج به ۀبیشتر در مورد نحو ۀ برای مطالع. 1
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 برقرار باشد:باید زیر  ۀرابطقیمت   (، برای جر حبابی15-4( و )14-4(، )9-4روابط )با عنایت به 
(0-18 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } 

 :خواهیم داشتلگاریتم خطی  فرمو در 
(0-19 ) 𝐸𝐸𝑡𝑡{∆𝑞𝑞𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } = 𝑟𝑟𝑡𝑡 

رشههد انتظههاری ، گذاران ریسک خنثی باشههندکه سرمایهایناست که با فرض    مشخصبه روابط قبل    عنایتبا  
مثبت نههر   العملعکس باعثبر این هر عاملی که   مضاف.  یابدمیافرایش    جر حبابی با هر افرایشی در نر  بهره،

 ه متعارف را با، نتاین دیدگاجدید این دیدگاه درنتیجهو  نمودهرا تقویت  و وع، این مگرددجر حبابی  ۀبهره به انداز
 .کندرو میهروبچالش  

بهها روش حههداقل مربعههات   اسههت،  (SURظاهر نامرتبط )رگرسیون به  الگویخطی یک    VAR  مدلکه  ازآنجا
بهها توجههه ،  TVP-VARمعادله به معادله تخمین زد. استنباط در  صورت واقعی،  توان آن را بهمی(،  OLSمعمولی )

 تاحههدیخطاسههت،  ایجههرازمانی در  رایب و مههاتریس کوواریههانس  اتتغییر  آنعلت  که  اینو    مدلغیرخطی    به
بهها اسههتفاده از  ، اسههتنباط بیههریTVP-VARهههای الگواسههتنباط در بههرای اسههتاندارد  یتر است. رویکههردپیچیده
امکههان اسههتفاده از هههای ایههن اسههت کههه روش دیگههر روش نسههبت بههه  ایههنمریههت  بوده کههه گیری گیبسنمونه

بر مضههاف. دهههدپژوهشههگران میه له تغییر زمانی سازگار هستند را ب های محاسباتی قدرتمندی که با مسالگوریتم
ایههن  ورا نظم دهنههد،  الگورفتار  تا کردهکمک  پژوهشگرانبه  ، استفاده از اطلاعات گذشتهبیری، در چارچوب  این

 اهمیت است. بابسیار مو وع 
ههها و داده  کههردنو ارزیههابی    شههریحبرای ت  ی مختلفرویکردهای  در اصل  ،بیری  استنتاجهای معمول و  استنباط

بههه روز رسههانی . الگو استتوزیع پیشین پارامترهای  ی درمورد واستنتاج بیری با فرشروع  های تجربی است.  الگو
. شههودآیههد، انجههام میدست میهبها، که از یک تابع راستنمایی اطلاعات موجود در داده ۀوسیلبهاین توزیع پیشین 

 رویکههرد بیههری،  یههکبرآوردگرها بهها    درنهایت.  در برآورد موردتوجه استروزرسانی،  از فرآیند به  ناشی  ینتوزیع پس
 .گردندمیانگین تعریف میچون مد یا همتوزیع   از هاییآماره ۀوسیلبه

 بههرایگیری هههای نمونهههتکنیک گیری گیبس، یک مورد ازنمونهاستنباط بیری،    چنینهم  آمار بیر و  ۀدر نظری
 با ،وجود نداشته باشدگیری از یک توزیع نمونه راحتی امکاناگر بهجامعه است. در  پارامتر مجهول  درمورد  استنباط  
از توزیع پسین،  توان، میپارامتر جامعه مربوط به توزیع پیشین مبنایها برای از نمونهدنبالهیبس و با  گیری گنمونه
 منظورهبهه   3جای توزیههع تههوامبههه  2و توزیع شرطی  1ایحاشیه  ، از توزیعکاربرای انجام این.  را انجام دادگیری  نمونه
 .تر استسادهپارامتر مجهول جامعه  و درنتیجه برآورد هاآنگیری از نمونهزیرا  ؛شودداده استفاده می تولید

 روش  کاربردهایترین مهم. از است  4هستنینگر -حالت خاص از الگوریتم متروپولیسیک  گیری گیبس  نمونه
، نامشههخص  یشههکل  دارایچنههد متغیههره و    ۀپیچیههد  توزیعنمونه از یک  طور  همینداده و    ۀتهی  ،گیری گیبسنمونه

 
1. Marginal Distribution 
2. Conditional Distribution 
3. Joint Distribution 
4. Metropolis-Hastings Algorithm 
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حباب هــای  وابســتگی  بررســی  حســینی:  و  محمــدی 
پولــی:... سیاســت  تکانه هــای  بــه  ســهام  بــازار 

 برقرار باشد:باید زیر  ۀرابطقیمت   (، برای جر حبابی15-4( و )14-4(، )9-4روابط )با عنایت به 
(0-18 ) 𝑄𝑄𝑡𝑡𝐵𝐵𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡{𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } 

 :خواهیم داشتلگاریتم خطی  فرمو در 
(0-19 ) 𝐸𝐸𝑡𝑡{∆𝑞𝑞𝑡𝑡+1𝐵𝐵 } = 𝑟𝑟𝑡𝑡 

رشههد انتظههاری ، گذاران ریسک خنثی باشههندکه سرمایهایناست که با فرض    مشخصبه روابط قبل    عنایتبا  
مثبت نههر   العملعکس باعثبر این هر عاملی که   مضاف.  یابدمیافرایش    جر حبابی با هر افرایشی در نر  بهره،

 ه متعارف را با، نتاین دیدگاجدید این دیدگاه درنتیجهو  نمودهرا تقویت  و وع، این مگرددجر حبابی  ۀبهره به انداز
 .کندرو میهروبچالش  

بهها روش حههداقل مربعههات   اسههت،  (SURظاهر نامرتبط )رگرسیون به  الگویخطی یک    VAR  مدلکه  ازآنجا
بهها توجههه ،  TVP-VARمعادله به معادله تخمین زد. استنباط در  صورت واقعی،  توان آن را بهمی(،  OLSمعمولی )

 تاحههدیخطاسههت،  ایجههرازمانی در  رایب و مههاتریس کوواریههانس  اتتغییر  آنعلت  که  اینو    مدلغیرخطی    به
بهها اسههتفاده از  ، اسههتنباط بیههریTVP-VARهههای الگواسههتنباط در بههرای اسههتاندارد  یتر است. رویکههردپیچیده
امکههان اسههتفاده از هههای ایههن اسههت کههه روش دیگههر روش نسههبت بههه  ایههنمریههت  بوده کههه گیری گیبسنمونه

بر مضههاف. دهههدپژوهشههگران میه له تغییر زمانی سازگار هستند را ب های محاسباتی قدرتمندی که با مسالگوریتم
ایههن  ورا نظم دهنههد،  الگورفتار  تا کردهکمک  پژوهشگرانبه  ، استفاده از اطلاعات گذشتهبیری، در چارچوب  این

 اهمیت است. بابسیار مو وع 
ههها و داده  کههردنو ارزیههابی    شههریحبرای ت  ی مختلفرویکردهای  در اصل  ،بیری  استنتاجهای معمول و  استنباط

بههه روز رسههانی . الگو استتوزیع پیشین پارامترهای  ی درمورد واستنتاج بیری با فرشروع  های تجربی است.  الگو
. شههودآیههد، انجههام میدست میهبها، که از یک تابع راستنمایی اطلاعات موجود در داده ۀوسیلبهاین توزیع پیشین 

 رویکههرد بیههری،  یههکبرآوردگرها بهها    درنهایت.  در برآورد موردتوجه استروزرسانی،  از فرآیند به  ناشی  ینتوزیع پس
 .گردندمیانگین تعریف میچون مد یا همتوزیع   از هاییآماره ۀوسیلبه

 بههرایگیری هههای نمونهههتکنیک گیری گیبس، یک مورد ازنمونهاستنباط بیری،    چنینهم  آمار بیر و  ۀدر نظری
 با ،وجود نداشته باشدگیری از یک توزیع نمونه راحتی امکاناگر بهجامعه است. در  پارامتر مجهول  درمورد  استنباط  
از توزیع پسین،  توان، میپارامتر جامعه مربوط به توزیع پیشین مبنایها برای از نمونهدنبالهیبس و با  گیری گنمونه
 منظورهبهه   3جای توزیههع تههوامبههه  2و توزیع شرطی  1ایحاشیه  ، از توزیعکاربرای انجام این.  را انجام دادگیری  نمونه
 .تر استسادهپارامتر مجهول جامعه  و درنتیجه برآورد هاآنگیری از نمونهزیرا  ؛شودداده استفاده می تولید

 روش  کاربردهایترین مهم. از است  4هستنینگر -حالت خاص از الگوریتم متروپولیسیک  گیری گیبس  نمونه
، نامشههخص  یشههکل  دارایچنههد متغیههره و    ۀپیچیههد  توزیعنمونه از یک  طور  همینداده و    ۀتهی  ،گیری گیبسنمونه
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 توزیههع شههرطیای و های حاشههیهتوزیعکه شود می. فرض است ایتوزیع حاشیه  چنینهم  توزیع شرطی و  برمبنای
 ی مههذکورهههاروش  عبارتیبههه ؛اسههتتههو م  توزیع گیری از تر از نمونهساده  هاآناز    گیرینمونه  هستند ومشخص  
بهها قههوانین اعههداد بههررگ، ،  شده وجههود دارداز تراکم شناخته  بررگی  ۀنمون  کههنگامیکه    بر این ایده هستندمبتنی

امکههان تولیدشههده،  ۀنمون با در دسترس بودن. دهدارائه می گشتاورهای جامعهتخمین خوبی از ، نمونه  گشتاورهای
 .وجود داردتوصیف توزیع پسین  جهتای گشتاور نمونه استفاده از
 صههورتبلههوک به  bمشههخص، بههه    الگههوییههک    Θتقسههیم پارامترهههای    اصههلی  ۀایههد  گیری گیبسنمونه  در

Θ1,Θ2, … ,Θ𝑏𝑏  ای از  نمونه  این است کهگیری گیبس  است. هدف نمونه𝑝𝑝(Θ|𝑦𝑦𝑇𝑇)  گیری نمونههه  با استفاده از
,𝑝𝑝(𝛩𝛩𝑗𝑗|𝑦𝑦𝑇𝑇تکراری از   𝛩𝛩−𝑗𝑗), ∀𝑗𝑗 = 1,… , 𝑏𝑏  که    تولید کند𝛩𝛩−𝑗𝑗  بلههوک  غیر ازکل بردار متغیرها به   گرنشانj 
شرایط یکسان توسههط   براساس های شرطی  توزیعساختاربندی  است که    یکی از مفرو ات این روش اینام است.  

عبارتی بههه ؛کنههدمیتر تقسههیم مشههکلات تحلیلههی کوچههک را بهههله تحلیلههی بههررگ  مسکار  . ایناستتوزیع تو م  
,𝑝𝑝(𝛩𝛩𝑗𝑗|𝑦𝑦𝑇𝑇های شرطی  توزیع 𝛩𝛩−𝑗𝑗)    خصوص الگوهههای. درکندلی توصیف میجای توزیع کبهرا  TVP-VAR، 
و  «نگههرودل» ( و2005) «پریمیسههری»(، 2002) 1«سههارجنت»و  «کههوگی»بنههدی توسههط هههای بلوکطرح
 اند.شدهمطرح   (2015) 2«پریمیسری»

 پارامترههها، مههوردنظر اسههت پارامترهههای مشخص نبههودناست    روهروب  آنبا    TVP-VAR  الگوی  ی کهچالش
-فضهها  صههورترا به  الگههوکه بتههوان    شرایطی. در  هستندمشاهده  قابلغیرکه از قبل    بودهسری زمانی    یفرایندهای
 3«فیلتههر کههالمن»  کارگیریهبهه ،  نیستند  مشاهدهقابل  ی که  هایبا مؤلفه  مواجههدر    اساسی، رویکرد  بیان کردحالت  

 (.2015است )لوبیک و متس، 
، یعنههی توزیههع حالههت 𝑥𝑥𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑡𝑡 بههرای تههوالی توزیههع نرمههالیههن امکههان سههاختاربندی ساز افیلتر کالمن به مدل

 وا ههح اسههت کههه.  دهههدمی( را  t  ۀ)کههل نمونههه تهها نقطهه   𝑦𝑦𝑡𝑡مشاهدات    مشروط بر،  tدر زمان    x  ۀمشاهدغیرقابل
حالههت نرمههال خطههی -های فضاسیستم صورتبه TVP-VAR الگویگیر گیبس برای نمونه گوناگونهای  بلوک

-بهها سههاختار فضهها  TVP-VARهای پارامترهای  بلوک  رو این است کههای پیشِیکی از چالش.  شوندمطرح می
که هایی  قسمت  امکان تقسیم به  TVP-VAR  الگوی  غیرخطیحالت    در نتیجه.  تناسب داشته باشدحالت نرمال  

 هابلوک یک از که هروقتیگیری کرد. تا نمونهبه آسانی  هاآنتوان از و میرا دارد خطی هستند    مشروطصورت  به
 آیدفائق میمشکلات غیرخطی شدید،   برگیر گیبس  باشد، نمونه  پارامترهادیگر  مشروط به  و  کنترل  قابل  یساختار

 گیری گیبسنمونهچنین  همفیلتر کالمن و    چگونگی عملکرد  درموردبیشتر    ۀمطالع  جهت(.  2015)لوبیک و متس،  
، 5کوپ و کروبلیس؛  2004،  4و کاسلا  رابرت؛  2015لوبیک و متس،  :  به  استنباط مدل بیرینیورد و  برآطور  همینو  

 .گرددمراجعه   ،2010
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 نتایج. 5
شوک سیاست پولی دنبال اعمال  شده و بهدر این بخش الگوی خودرگرسیون برداری با  رایب  ابت درنظر گرفته

یک انحراف معیار به نر  بهره وارد شده و واکنش متغیرهای پژوهش به شوک انقبا ی   ۀانقبا ی، شوکی به انداز
سیاست پولی براساس توابع کنش و واکنش نشان داده شده است که در ادامه نمودارهای مربوطه نشان داده شده 

 .شودها پرداخته میصورت خلاصه به بررسی هر یک از آنو در آخر، به
 

 

 

 

 

 
 .با ضرایب ثابت(  VAR: واکنش متغیرها به شوک سیاست پولی )الگوی 1-0نمودار 

Graph. 1: The response of variables to monetary policy shock (VAR model with constant 
coefficients) 

 
افههرایش شوک انقبا ی سیاست پههولی،  با اعمال، Panel Bو  Panel Aدر  با توجه به نمودارهای ارائه شده

 در  بههر ایههنعلاوه.  نردیک شده استتا به صفر    یافتهکاهش  سپسو    اتفاق افتادهدر ابتدا  اسمی و واقعی    ۀنر  بهر
Panel C  وPanel D ایههن کههه یابدمیکاهشبه شوک سیاستی، تولید ناخالص داخلی  پاسخدر  توان دید کهمی 
بیشتر شههدن هرینههه حقیقی،  ۀنر  بهردر چراکه افرایش   ؛استپذیر  توجیه  دارد وبا ادبیات موجود مطابقت    واکنش
تقا ههای کههل و سههتانده   کاهشو در نتیجه  گذاری  سرمایهموجب کاهش    کانالو از این    دنبال داشتهرا بهسرمایه  

 دهدت  یر قرار میتحتتصمیمات مصرف و تجارت را نیر    ،اسمی  ۀنر  بهر  ،طرف دیگر  از  ؛گرددمی)محصول( نیر  
اسههت، بهها   وجههود تههورمبرای بانک مرکری در شرایط  مورداستفاده  نر  بهره یکی از ابرارهای کنترل    از آنجا کهو  

. در ادامههه کندپیدا میکاهش    از چند دوره  یافته و پساخالص داخلی افرایشتولید ن  ۀکنندتعدیلکاهش نر  بهره،  
Panel E  وPanel F بههه شاخص قیمت سهام و سود سهام تقسههیمی را بههه شههوک سیاسههت پههولی  پاسخ ۀنحو

ابتههدا  صههورت اسههت کههه دربههه اینسیاسههی بههه شههوک شههاخص قیمههت سهههام است. پاسخ    نمایش گذاشته شده
بههه ایههن سیاسههت افههرایش  پاسههخو سود سهام تقسههیمی در  یابدافرایش میدوباره از چند دوره    بعدو    یافتهکاهش
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افههرایش شوک انقبا ی سیاست پههولی،  با اعمال، Panel Bو  Panel Aدر  با توجه به نمودارهای ارائه شده

 در  بههر ایههنعلاوه.  نردیک شده استتا به صفر    یافتهکاهش  سپسو    اتفاق افتادهدر ابتدا  اسمی و واقعی    ۀنر  بهر
Panel C  وPanel D ایههن کههه یابدمیکاهشبه شوک سیاستی، تولید ناخالص داخلی  پاسخدر  توان دید کهمی 
بیشتر شههدن هرینههه حقیقی،  ۀنر  بهردر چراکه افرایش   ؛استپذیر  توجیه  دارد وبا ادبیات موجود مطابقت    واکنش
تقا ههای کههل و سههتانده   کاهشو در نتیجه  گذاری  سرمایهموجب کاهش    کانالو از این    دنبال داشتهرا بهسرمایه  

 دهدت  یر قرار میتحتتصمیمات مصرف و تجارت را نیر    ،اسمی  ۀنر  بهر  ،طرف دیگر  از  ؛گرددمی)محصول( نیر  
اسههت، بهها   وجههود تههورمبرای بانک مرکری در شرایط  مورداستفاده  نر  بهره یکی از ابرارهای کنترل    از آنجا کهو  

. در ادامههه کندپیدا میکاهش    از چند دوره  یافته و پساخالص داخلی افرایشتولید ن  ۀکنندتعدیلکاهش نر  بهره،  
Panel E  وPanel F بههه شاخص قیمت سهام و سود سهام تقسههیمی را بههه شههوک سیاسههت پههولی  پاسخ ۀنحو

ابتههدا  صههورت اسههت کههه دربههه اینسیاسههی بههه شههوک شههاخص قیمههت سهههام است. پاسخ    نمایش گذاشته شده
بههه ایههن سیاسههت افههرایش  پاسههخو سود سهام تقسههیمی در  یابدافرایش میدوباره از چند دوره    بعدو    یافتهکاهش
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تهه مین مههالی گههرفتن و وام ۀهرینهه  ،کنههدکه نر  بهره افرایش پیدا میاین است که هنگامی  ،دلیل این امریابد.  می
کنندگان و مصههرف تصرف مصههرفمد قابلو ازطرفی این افرایش بر درآ  کندها و مؤسسات افرایش پیدا میشرکت
 . درالعمل منفی به افرایش نر  بهههره داردعکسشاخص قیمت سهام    یم کهرو شاهدینها ت  یر منفی دارد و ازاآن

Panel G به تصههویر کشههیده شههده سیاست پولی انقبا ی قیمت سهام به شوک شاخص جر بنیادی  العملعکس
رو با توجه به نوع واکنش نههر  بهههره و سههود سهههام این  شود و ازتعریف می  10-4  ۀصورت رابطاین جر به  ؛است

 Panelدر یابههد.ک سیاستی افههرایش میتقسیمی، کاملاً وا ح است که جر بنیادی قیمت سهام در واکنش به شو

H  وPanel I  4 ۀرابطهه با اسههتفاده از نشان داده شده است.  بر جر حبابی قیمت سهام شوک سیاست پولیت  یر-
 ؛داریم 12

(0-1 ) 𝜕𝜕(𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘 − 𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹 )
𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

= 𝛾𝛾𝑡𝑡−1(
𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐵𝐵

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
− 𝜕𝜕𝑞𝑞𝑡𝑡+𝑘𝑘𝐹𝐹

𝜕𝜕𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚
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شود و هم ازطریق ت  یر بههر میتقا ای کل و ستانده  و  گذاری  سرمایه  موجب کاهشسرمایه    ۀهرینافرایش    کانال
 وقتههی له قابل مشههاهده اسههت کههه مس این دنبال دارد،، کاهش ستانده را بهتصمیمات مربوط به مصرف و تجارت

های مورد بررسی تقریباً رونههد واکنش این متغیر به شوک سیاستی طی سال  ۀنحو،  گرددمیشوک سیاستی اعمال  
های های انتهههایی نسههبت بههه سههالمشاهده است، روند کاهشی در سالطورکه قابلمشابهی نداشته است و همان
های انتهایی، پس از چند دوره کاهش، روند افرایشی آغاز شده و درنهایههت بههه صههفر ابتدایی کمتر بوده و در سال

 پاسههخزمان تغییر کرده اسههت.  تاحدودی طی، اعمال شدهبه شوک  GDP Deflator پاسخ .تر شده استنردیک
در  البتههه شههاهدیم کههه ؛بههوده اسههت یافرایش آن ازبعد اما  ،استکاهشی  یصورت روندبهسیاستی  اولیه به شوک  

بههه شههوک  GDP ۀکننههدتعدیلواکنش  ۀنحو است. یافتهکاهش  دوبارهاز چند دوره افرایش  پس هاسال  عضی ازب
 ،که قههبلاً گفتههه شههدطورهمانتوجیه است.  قابل  تاحدیمختلف    هایسالسیاستی با توجه به رفتار نر  بهره طی  

نههر  بهههره  در یشدیدتر که تغییرات هاییسالدر گفت که  توانمیو  گذاردمیبر انتظارات تورمی ت  یر نر  بهره  
، واکنش پویای سههود تقسههیمی Panel Fدر هم شدیدتر بوده و برعکس.  GDP Deflatorاتفاق افتاده، واکنش 

های طورکه از نمودار مشخص است، ایههن واکههنش طههی سههالبه شوک سیاست پولی نشان داده شده است. همان
سیاستی عبارتی وقتی شوک به ؛ها مشابه بوده استسال  ۀمورد بررسی تغییر خاصی نداشته است و روند آن در هم

  .اعمال شده است، سود تقسیمی از همان ابتدا روندی صعودی را نشان داده است
تههوان می ؛نمایش گذاشههته شههده اسههتواکنش قیمت سهام به شوک سیاستی بههه ۀنمودار، نحو Panel Eدر 

عبارتی قیمههت بههه  ؛های مورد بررسی کم و بیش مشابه بوده اسههتمشاهده کرد که واکنش قیمت سهام طی سال
 ازسهام در واکنش به شوک سیاستی ابتدا یک روند نرولی از خود نشان داده و کاهش پیدا کرده است، ولههی پههس

های انتهایی نمونه اما هرچه به سال ؛آن یک روند صعودی را شروع کرده و درنهایت به نردیکی صفر رسیده است
شویم، مشخص است که کاهش اولیه کمتر و ازطرفی روند صعودی با سرعت بیشههتری اتفههاق افتههاده نردیک می

در ارتبههاط بهها واکههنش پویههای جههر   .ای است که حتی به رقمی بیشتر از صفر رسیده اسههتگونهاست و افرایش به
نمودار، نشههان داده شههده اسههت،  Panel Gطورکه در بنیادی قیمت سهام به شوک انقبا ی سیاست پولی، همان

کههه سیاسههت پههولی ایههن اسههت کههه هنگامی  ۀکننههدتوان روند کم و بیش مشابهی را دید و بررسی نمودار بیانمی
شود، جر بنیادی قیمت سهام در ابتدا واکنش منفی داشته و در کل روند یکنواختی داشته است انقبا ی اعمال می

نمودار، شاهد چگههونگی واکههنش پویههای جههر  Panel Hدر . های انتهایی کمتر بوده استو واکنش متغیر در سال
ها بههه سال  ۀحبابی قیمت سهام به شوک انقبا ی سیاست پولی هستیم. بررسی نمودار بیانگر این است که در هم

دنبال اعمال شوک انقبا ی سیاست پولی، در ابتدا یههک رونههد نرولههی های آخر، جر حبابی قیمت سهام بهجر سال
اما   ،ها متفاوت بوده استآن، طی سال  ۀهرچند که میران کاهش اولی  ؛آن، روند صعودی شده است  ازداشته و پس

کنیم که وقتی سیاست پولی های انتهایی، مشاهده میهای ابتدایی مقدار کاهش بیشتر بوده است. در سالدر سال
 ایههن  ۀکننههدشود، جر حبابی قیمت سهام از همان ابتدا روندی افرایشههی داشههته و درواقههع بیانانقبا ی اعمال می

اسههت کههه در  زم  و    تغییههر کههردهی طههی زمههان  قیمت بههه شههوک سیاسههتجر حبابی    پاسخاست که اوً     مو وع
با نتههاین حاصههل از ایههن دیدگاه متعارف  نتاین  شود و  انیاً  بیشتری بتوجه    آنبه    هاسیاست  اجرایو    هاریریبرنامه

 .دارد تمغایرپروهش 

 گیرینتیجه. 6
 کههه  اسههتبازارهای مالی یکی از مباحث مهم در ادبیات اقتصههادی    خصوصبه    گوناگونحباب در بازارهای    وقوع

، هههاآنیکههی از  مطرح شده است.    پدیده،متفاوتی در ارتباط با نحوه واکنش به این    هایدیدگاه  آننظر به اهمیت  
از افرایش حباب و عواقب بد ناشی   توانمی  ،با اعمال سیاست پولی انقبا ی  کندمیدیدگاه متعارف است که بیان  

قیمتههی  هههایحبابو  هاقیمتاین است که واکنش  شودمیکه مطرح  ایمسئلهاما جلوگیری کرد.  آناز فروپاشی 
طههی زمههان از  با بههاتیواکههنش  هاقیمتبه سیاست پولی انقبا ی ممکن است طی زمان  ابت نباشد و به عبارتی  

خود بروز ندهند که در صورت صحت این مو وع، تضمینی برای جلوگیری از ایجاد حباب و یا جلوگیری از بررگ 
گفههت کههه   تههوانمیبنههابراین    با اعمال سیاست پولی انقبا ی وجود ندارد.  آنو فروپاشی احتمالی    آنشدن اندازه  

د گام مؤ ری در جهههت افههرایش کههارایی و ا ربخشههی توانمیبررسی نحوه واکنش متغیرها به تکانه سیاست پولی  
 پولی باشد.  هایسیاست
فصلی متغیرهههایی چههون نههر  بهههره، تولیههد ناخههالص داخلههی،   هایدادهدر این پژوهش با استفاده از    ،روازاین
و شههاخص   ، قیمههت نفههت، نههر  ارزکنندهمصههرفشاخص قیمت  تولید ناخالص داخلی، سود تقسیمی،    کنندهتعدیل

بههه بررسههی وابسههتگی   ،الگوی خود رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمههان  کارگیریبه  با  قیمت سهام و
 شناسههیروش در قسههمت  شههدهبیانفههروض تحههت  سیاست پولی پرداخته شد.  هایتکانهبازار سهام به    هایحباب

به صورت همرمان به تغییرات قیمت سهههام واکههنش نشههان این فرض که متغیرهای کلان    همین طورپژوهش و  
با  رایب  ابت برآورد شده و توابع کنش و واکنش برای متغیرها استخراج شد و   VARدر ابتدا الگوی    ،دهندنمی
در واکنش به شوک سیاست پولی در ابتدا روند کاهشی   آناین بود که قیمت سهام و جر حبابی    دهندهنشاننتاین  

بههرآورد شههده و توابههع کههنش و واکههنش بههرای   TVP-VARدر ادامه الگوی    .یابندمیافرایش    ازآنپسداشته و  
تولیههد ناخههالص  ،واقعههینر  بهههره اسههمی و  همانطور که گفته شد در آن ونشان داده شد  2-5در نمودار متغیرها  
طی زمان قیمت سهام  شاخص    بنیادی  ءجرسهام تقسیمی، قیمت سهام و  سود    ،آن  کنندهتعدیل  ( وGDPداخلی )

در اسههت امهها    چندان  تغییر نکههردهسیاست پولی    شوکبه    هاآن  العملعکسو    اندداشته  با بات  یرفتار  تا حدودی
شویم میران واکههنش های انتهایی نمونه نردیک میشود که هر چه به سالمشاهده می  قیمت سهام  نحوه واکنش

قیمت سهام نیر شاخص  حبابی    ءجر  العملعکس. علاوه بر این  کمتر شده استسیاست پولی  منفی اولیه به شوک  
اما هرچه به است  یافتهافرایش سپسداشته و  نرولی یروند ابتدا اول دوره مورد بررسیو در   تغییر کردهطی زمان  

، نمونههه  انتهههایی  هایسالاست که در    مو وع  این  نشانگرو  بوده  این کاهش کمتر    شویمانتهای دوره نردیک می
 است.با دیدگاه متعارف در تضاد این  بوده است وکمتر   قیمت  حبابی ءجر العملعکسمیران 

اسههت.  نحوه شناسایی جر حبابیوابسته به و  عینفروض م براساس این پژوهش  گفته شد، نتاینکه    طورهمان
اوراق بهادار شرایط بازار    مد نظر قرار دادنآتی با    ها و مطالعاتگردد در پژوهشپیشنهاد می  با عنایت به این موارد

سیاسههت تهه  یر شههوک    سپس چگونگیو    استفاده شودحبابی قیمت    ءجر  جهت شناسایی  های دیگریایران، روش 
ابی و حبهه   ءجههرو شناسههایی  فیلتر هودریک پرسکات    برای قیمت سهام امکان به کارگیری  مثلاً  .برسی گردد  پولی

عههلاوه بههه    .وجههود داردبررسی وابستگی حباب قیمت به تکانههه سیاسههت پههولی    ازآنپسو  قیمت  شاخص  بنیادی  
العمل متغیرهای اقتصادی عکس آن تحتسازی کرد که شبیهکه علیت دو طرفه وجود دارد را توان شرایطی را  می
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بههرآورد شههده و توابههع کههنش و واکههنش بههرای   TVP-VARدر ادامه الگوی    .یابندمیافرایش    ازآنپسداشته و  
تولیههد ناخههالص  ،واقعههینر  بهههره اسههمی و  همانطور که گفته شد در آن ونشان داده شد  2-5در نمودار متغیرها  
طی زمان قیمت سهام  شاخص    بنیادی  ءجرسهام تقسیمی، قیمت سهام و  سود    ،آن  کنندهتعدیل  ( وGDPداخلی )

در اسههت امهها    چندان  تغییر نکههردهسیاست پولی    شوکبه    هاآن  العملعکسو    اندداشته  با بات  یرفتار  تا حدودی
شویم میران واکههنش های انتهایی نمونه نردیک میشود که هر چه به سالمشاهده می  قیمت سهام  نحوه واکنش

قیمت سهام نیر شاخص  حبابی    ءجر  العملعکس. علاوه بر این  کمتر شده استسیاست پولی  منفی اولیه به شوک  
اما هرچه به است  یافتهافرایش سپسداشته و  نرولی یروند ابتدا اول دوره مورد بررسیو در   تغییر کردهطی زمان  

، نمونههه  انتهههایی  هایسالاست که در    مو وع  این  نشانگرو  بوده  این کاهش کمتر    شویمانتهای دوره نردیک می
 است.با دیدگاه متعارف در تضاد این  بوده است وکمتر   قیمت  حبابی ءجر العملعکسمیران 

اسههت.  نحوه شناسایی جر حبابیوابسته به و  عینفروض م براساس این پژوهش  گفته شد، نتاینکه    طورهمان
اوراق بهادار شرایط بازار    مد نظر قرار دادنآتی با    ها و مطالعاتگردد در پژوهشپیشنهاد می  با عنایت به این موارد

سیاسههت تهه  یر شههوک    سپس چگونگیو    استفاده شودحبابی قیمت    ءجر  جهت شناسایی  های دیگریایران، روش 
ابی و حبهه   ءجههرو شناسههایی  فیلتر هودریک پرسکات    برای قیمت سهام امکان به کارگیری  مثلاً  .برسی گردد  پولی

عههلاوه بههه    .وجههود داردبررسی وابستگی حباب قیمت به تکانههه سیاسههت پههولی    ازآنپسو  قیمت  شاخص  بنیادی  
العمل متغیرهای اقتصادی عکس آن تحتسازی کرد که شبیهکه علیت دو طرفه وجود دارد را توان شرایطی را  می
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 ۀانههداز ۀرابطهه  مههوردی درو ارزیابی جههامع تحلیل در نتیجه و  درنظر گرفته شدهشاخص قیمت سهام    هاینوسانبه  
که است  پیشنهاد دیگری  تغییر متغیرهای پژوهش،  .  کردسیاستی ارائه    تصمیماتدر ت  یرگذاری  قیمت  حبابی    ءجر
 اسههلامی  ۀنر  بازده اسههناد خرانهه   از متغیر  مثلاً  ؛ها و مطالعات آتی مورد استفاده قرار دادپژوهشرا در    آن  توانمی
 د.کراستفاده توان مینر  بهره  عنوان جایگرینی برایبه
 

 سپاسگزاری
 متن مقاله قدردانی نمایند.  یابهبود و غن برای داوران مقالهدانند که از در پایان نویسندگان برخود  زم می

 
 درصد مشارکت نویسندگان

ههها، تجریههه و تحلیههل الگههوی رو جمههع آوری مطالههب و دادهاز ایههن  ؛باشددکتری می  رسالۀاین مقاله برگرفته از   
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the company and the restrictions caused by the imposition of oppressive sanctions against 
the country, various financing methods have been proposed and used for upstream oil 
projects. The purpose of this research is to choose the optimal method of investment and 
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choosing the appropriate financing method were identified, and then weighting and ranking 
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flow and the flexibility of accepting guarantees in the order of the highest relative weights 
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the amount of finance that can be provided, and the cost of financing had lower relative 
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1. Introduction 
A drop (7-10%) in the production of oil and gas reservoirs requires different projects to be 
defined in order to maintain and increase the level of production as well as to protect them 
in order to prevent the reduction of the level of production and consequently oil revenues 
and lack of energy, optimal harvesting and maximum value. Economic production from oil 
resources can be realized during their lifetime. Oil and gas projects are among the most 
capital-intensive projects, and the issue of financing and attracting capital for these projects 
is of particular importance. Oil and gas projects in the upstream sector have different risks 
and costs depending on which part of the production chain they are located in. In the 
upstream sector, generally three sources of income, including public revenues, internal 
sources of companies and external sources, which are generally considered mutual sales, 
are foreseen to finance projects (Imami Meybodi, 1397). Choosing the most appropriate 
method for implementing infrastructure projects has always been one of the most important 
concerns of governments, especially developing governments. One of the basic cases and 
issues in the field of oil projects is how to provide the necessary capital for the 
implementation of said projects (Abdi, 1400). In financing oil projects, the topic and 
geography of the project are very important (Imani Merkid, 1401). Identifying financing 
methods according to the nature of projects can provide access to different financing 
capacities and lead to the formation of the necessary platform for financing oil industry 
projects in different conditions. In general, three methods of public, private and public-
private partnership financing are used to finance projects. Government financing focuses 
on the performance of government activities and their effects on resource allocation and 
income distribution. In this method, the funds needed for the projects are provided through 
the government's own revenue sources, such as taxes. If the income sources do not meet 
the needs of the projects, the required resources are provided from other methods such as 
obtaining loans from the central bank, domestic and foreign banks, or borrowing from the 
World Bank. The lack of government resources has caused developing countries to use the 
capacities of the private sector in managing, financing and operating plans and projects to 
implement their infrastructure projects. Among developing countries, industrialized and 
developing countries have increasingly emphasized the privatization and transfer of public 
institutions to the private sector. The private sector has successfully implemented large and 
complex projects by providing direct guarantees and insurance policies to cover project 
risks. According to world records, the private sector has been much more efficient than the 
public sector in infrastructure development. In most public-private partnerships, project 
financing is the responsibility of the private sector, and the techniques, tools, and resources 
used to finance such projects have characteristics of private sector financing.  
 
2. Martial and Methods 
The current research was conducted with a qualitative and quantitative approach. Library 
studies and experts' opinions have been used to collect data. Then the collected data were 
categorized and themed by thematic analysis method. It should be noted that the extracted 
methods have been designed and presented after detailed investigations in the focus group 
and necessary consultations with experts in this field. The BWM method has been used to 
weight the identified criteria. Finally, after counting and polling the experts and confirming 
the proposed financing methods, their ranking was done using the TOPSIS method. After 
analyzing the data and determining the criteria for choosing the optimal financing method, 

the research criteria have been weighted using BWM. In this method, the best and worst 
indicators are determined by the decision maker and a pairwise comparison is made 
between each of these two indicators (best and worst) and other indicators; Then a 
maximum-minimum problem is formulated and solved to determine the weight of different 
indicators; Also, in this method, a formula is considered to calculate the inconsistency rate 
in order to check the validity of the comparisons. In this research, the TOPSIS method, 
which is a multi-criteria decision analysis method, was used to rank the options. In this 
method, two concepts "ideal solution" and "similarity to ideal solution" are used. The ideal 
solution is the solution that is the best in every way, which generally does not exist in 
practice, and we try to get close to it. In order to measure the similarity of a plan (or option) 
to the ideal and anti-ideal solution, the distance of that plan (or option) from the ideal and 
anti-ideal solution is measured. Then the options are evaluated and ranked based on the 
ratio of the distance from the anti-ideal solution to the total distance from the ideal and anti-
ideal solution. 
 
3. Data and Discussion 
After conducting library studies and conducting interviews with experts related to the 
research topic, using the method of content analysis and analyzing and describing, 
describing and interpreting the text and finally combining and integrating them, the 
requirements and characteristics of the studied projects were identified. According to the 
characteristics of projects to maintain and increase the production of finance volume, 
investment horizon, flexibility in accepting guarantees, cost of financing, time to access 
financial resources, riskiness of the financier, compliance of repayment time with outgoing 
cash flow and compliance The time of payment of financial resources with the construction 
period of the project was determined as the criteria for choosing the financing method. By 
examining the data obtained from the questionnaires and using the BWM method, the 
weights of the effective criteria on the decision to choose the financing method were 
obtained. It should be noted that the mentioned criteria were based on the nature of the 
studied project, and therefore, in examining the status of each project, the criteria should 
be revised and defined according to the nature of the projects. The inconsistency rate is also 
between 0 and 1 and its value is 0.114, which indicates reliability. Among the financing 
methods mentioned in the research literature, government financing using the company's 
internal resources and domestic resources including bank and syndicated loans from the 
money market and the National Development Fund and Sukuk bonds and the project fund 
in the capital market can be used in projects They have the study item, which was extracted 
based on the opinion of experts as usable and measurement methods in this research. By 
examining the data obtained from the questionnaires, the ranking of the financing method 
was obtained using the TOPSIS technique. 
 
4. Conclusion 
In order to choose the optimal investment and financing method, the financing system 
should be designed keeping in mind the requirements and needs of the project, in such a 
way that it is in accordance with the existing regulations in this area and the mechanism of 
the money and capital market. Maintenance and production increase projects usually do 
not have a high technical risk and according to the definitions in the oil industry, they are 
classified as small projects in terms of the amount of financial resources required. Also, the 
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duration of their implementation is relatively short and the technologies they need are 
available. The main activities of these projects in the underground and surface sectors 
include digging new and repairing wells, building flow and transmission pipelines, building 
or developing pumping or gas injection stations, collecting associated gases, separation 
units and Tanks, etc. According to the feasibility studies and the employer's knowledge of 
the project, the EPD or EPC method is usually used to assign the project. Among the 
financing methods, the government financing method (guaranteeing repayment) using the 
company's internal resources and domestic resources including bank and syndicated loans 
from the money market and the National Development Fund and Sukuk bonds and the 
project fund in the capital market can be used in have the studied projects. From the total 
of eight criteria identified in this research, the riskiness of the financial resource provider, 
the adaptation of the repayment time with the outgoing cash flow, and the flexibility of 
accepting guarantees have obtained the highest relative weights, and following these 
criteria of the investment horizon, the adaptation of the time Payment of financial resources 
with the period of project construction, access time to financial resources, amount of 
finance that can be provided, and the cost of financing have been assigned lower relative 
weights. The results of this evaluation show the importance of the risk-taking criteria of the 
financial resources provider, the compliance of the repayment time with the outgoing cash 
flow, and the flexibility of accepting guarantees in order to choose the appropriate financing 
method in choosing the financing method of maintenance and production increase projects. 
In the end, among the sources identified for financing the projects of maintaining and 
increasing the production of oil and gas fields, financing through the project fund, sources 
within the company, and Sukuk bonds were identified as the best methods, respectively. 
Also, the use of the National Development Fund and bank loans are the next priorities. 
Although the recent methods can be considered as suitable alternatives, but the final 
weights of the criteria have led to the superiority of other methods over them. In general, 
due to the uniqueness of each project and contract, it is not possible to definitely choose a 
reliable version as the best method of financing. Recommended In the previous studies, 
there was no research related to the ranking of financing methods for maintaining and 
increasing the production of oil and gas fields. However, the results of this research show 
the importance and attention to the acceptance criteria of financial resources providers, 
matching the repayment time with the outgoing cash flow and accepting the acceptance of 
guarantees in choosing the financing method and the effect of these cases. It confirms 
factors in choosing methods that have higher potential in this index. 
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چکیده
به منظــور صیانــت از مخــازن نفــت و گاز و جبــران کاهــش ســطح تولیــد ســالانۀ آن هــا، تعریــف و اجــرای پروژه هــای نگه داشــت و افزایــش 
ایــن پروژه هــا، حفــظ ســطح تولیــد و به تبــع آن درآمدهــای نفتــی و هم چنیــن تأمیــن  انجــام می گیــرد. تأمیــن منابــع مالــی موردنیــاز 
انــرژی موردنیــاز کشــور را به همــراه خواهــد داشــت. بــه شــکل متعــارف تأمیــن مالــی پروژه هــا صنعــت نفــت از طریــق منابــع داخــل شــرکت 
اعمــال  از  ناشــی  مالــی داخلــی شــرکت و محدودیت هــای  بــودن منابــع  کافــی  نا به دلیــل  اخیــر  اســت. در ســال های  و ســرمایه گذاری 
تحریم هــای ظالمانــه علیــه کشــور، روش هــای تأمیــن مالــی مختلفــی بــرای پروژه هــای بالادســتی نفــت پیشــنهاد و بــه کار گرفتــه شــده 
اســت. هــدف از انجــام ایــن پژوهــش انتخــاب روش مطلــوب ســرمایه گذاری و تأمیــن مالــی پروژه هــای نگه داشــت و افزایــش تولیــد از 
میــان روش هــای موجــود اســت. بدین منظــور پــس از تشــکیل پنــل خبــرگان و شناســایی روش هــای قابل اســتفاده جهــت تأمیــن مالــی 
ــی شناســایی و در ادامــه  ــا بهره گیــری از روش تحلیــل مضمــون معیارهــای انتخــاب روش مناســب تأمیــن مال پروژه هــای موردمطالعــه، ب
وزن دهــی و رتبه بنــدی روش هــای تأمیــن مالــی بــا اســتفاده از روش هــای بهتریــن و بدتریــن معیــار و تاپســیس انجام گرفتــه اســت. از 
ــان  ــا جری ــی، انطبــاق زمــان بازپرداخــت ب ــع مال ــار شناســایی شــده در ایــن تحقیــق، ریســک پذیری تأمین کننــدۀ مناب مجمــوع هشــت معی
تریــن وزن هــای نســبی و معیارهــای افــق ســرمایه گذاری، انطبــاق زمــان  نقــدی خروجــی و انعطاف پذیــری پذیــرش تضامیــن به ترتیــب بالا
ــا دورۀ ســاخت پــروژه، زمــان دسترســی بــه منابــع مالــی، حجــم مالــی قابــل تأمیــن، هزینــۀ تأمیــن مالــی به ترتیــب  پرداخــت منابــع مالــی ب
وزن هــای نســبی کمتــری را داشــتند. درنهایــت از بیــن منابــع شناســایی شــده جهــت تأمیــن مالــی پروژه هــای نگه داشــت و افزایــش تولیــد 
میادیــن نفــت و گاز، تأمیــن منابــع مالــی از طریــق صنــدوق پــروژه، منابــع داخــل شــرکت و اوراق صکــوک به ترتیــب به عنــوان روش هــای برتــر 

ــد.  ــرار گرفتن ــدی ق ــای بع ــی در اولویت ه ــای بانک ــی و وام ه ــعۀ مل ــدوق توس و صن
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duration of their implementation is relatively short and the technologies they need are 
available. The main activities of these projects in the underground and surface sectors 
include digging new and repairing wells, building flow and transmission pipelines, building 
or developing pumping or gas injection stations, collecting associated gases, separation 
units and Tanks, etc. According to the feasibility studies and the employer's knowledge of 
the project, the EPD or EPC method is usually used to assign the project. Among the 
financing methods, the government financing method (guaranteeing repayment) using the 
company's internal resources and domestic resources including bank and syndicated loans 
from the money market and the National Development Fund and Sukuk bonds and the 
project fund in the capital market can be used in have the studied projects. From the total 
of eight criteria identified in this research, the riskiness of the financial resource provider, 
the adaptation of the repayment time with the outgoing cash flow, and the flexibility of 
accepting guarantees have obtained the highest relative weights, and following these 
criteria of the investment horizon, the adaptation of the time Payment of financial resources 
with the period of project construction, access time to financial resources, amount of 
finance that can be provided, and the cost of financing have been assigned lower relative 
weights. The results of this evaluation show the importance of the risk-taking criteria of the 
financial resources provider, the compliance of the repayment time with the outgoing cash 
flow, and the flexibility of accepting guarantees in order to choose the appropriate financing 
method in choosing the financing method of maintenance and production increase projects. 
In the end, among the sources identified for financing the projects of maintaining and 
increasing the production of oil and gas fields, financing through the project fund, sources 
within the company, and Sukuk bonds were identified as the best methods, respectively. 
Also, the use of the National Development Fund and bank loans are the next priorities. 
Although the recent methods can be considered as suitable alternatives, but the final 
weights of the criteria have led to the superiority of other methods over them. In general, 
due to the uniqueness of each project and contract, it is not possible to definitely choose a 
reliable version as the best method of financing. Recommended In the previous studies, 
there was no research related to the ranking of financing methods for maintaining and 
increasing the production of oil and gas fields. However, the results of this research show 
the importance and attention to the acceptance criteria of financial resources providers, 
matching the repayment time with the outgoing cash flow and accepting the acceptance of 
guarantees in choosing the financing method and the effect of these cases. It confirms 
factors in choosing methods that have higher potential in this index. 
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 مقدمه . 1
گاز   و  نفت  میمهمصنعت  محسوب  درآمدی کشور  منبع  برنامه ترین  و  توسعهشود  حوزههای  در  های  ای کشور 

ازطرفی  و  دارد  گاز  و  نفت  میادین  تولید  میزان  با  مستقیم  ارتباط  نفتی  درآمدهای  است.  آن  به  متکی  مختلف 
شکل متعارف منابع مالی  گذاری در میادین نفت و گاز برای حفظ و افزایش سطح تولید ضروری است. بهسرمایه

پروژه  منابع داخل شرکت و سرمایهموردنیاز  از طریق  نفت  اخیر شود. در سال میتأمین  گذاری  های صنعت  های 
های ظالمانه علیه کشور،  های ناشی از اعمال تحریمناکافی بودن منابع مالی داخلی شرکت و محدودیت  دلیلبه

کند میزان تولید مخازن نفت گاز ایجاب می  %10-7فت  ت. اُگذاری کافی در صنعت نفت انجام نگرفته اسسرمایه
 بر علاوهتعریف شود تا    هاآنصیانت از    چنینهمو افزایش سطح تولید و  داشت  نگهمنظور  ههای مختلفی بپروژه

به و  تولید  از کاهش سطح  ارزش جلوگیری  بهینه و حداکثری  برداشت  انرژی،  نفتی و کمبود  تبع آن درآمدهای 
عمر   طول  در  نفتی  منابع  از  تولید  پروژه   هاآناقتصادی  شود.  پروژهمحقق  ازجمله  گاز  و  نفت  بسیار های  های 

نفت  ۀای برخوردار است. پروژها از اهمیت ویژهمالی و جذب سرمایه برای این پروژهتأمین له أبر بوده و مسسرمایه
این  به  بالادست بسته  از  و گاز در بخش  از ریسک و هزین  لیدزنجیرۀ توکه در چه بخشی  دارند،  مختلفی   ۀقرار 

ها و  برخوردار هستند. در بخش بالادستی عموماً سه محل درآمد شامل درآمدهای عمومی، منابع داخلی شرکت
 اند )امامی میبدی،بینی شدهها پیش مالی پروژهتأمین  شوند، برای  منابع خارجی که عموماً بیع متقابل محسوب می

های  ها و نگرانیترین دغدغه های زیربنایی، همیشه از مهمترین روش برای اجرای طرحانتخاب مناسب.  ( 1۳۹7
دولتدولت پروژهها، مخصوصاً  زمینۀ  در  اساسی  موارد و موضوعات  از  یکی  است.  بوده  توسعه  درحال  های های 

های نفتی،  مالی پروژه تأمین  (. در  1۴00  ها مزبور است )عبدی،سرمایۀ لازم جهت اجرای پروژهتأمین  نفتی، نحوۀ  
مالی متناسب با تأمین  های  شناسایی روش   .( 1۴01  مرکید،موضوع و جغرافیای پروژه اهمیت بسیاری دارد )ایمانی

گیری بستر  مالی را فراهم آورده و موجب شکلتأمین  های مختلف  تواند دسترسی به ظرفیتها میماهیت پروژه
ها از سه  مالی پروژهتأمین  طورکلی برای  ه ها صنعت نفت در شرایط مختلف شود. بمالی پروژهتأمین  لازم جهت  

دولتیتأمین  روش   مشارکت  و  خصوصی  دولتی،  می-مالی  استفاده  انجام  تأمین  شود.  خصوصی  بر  دولتی  مالی 
از  موردنی  ۀبر تخصیص منابع و توزیع درآمدها تمرکز دارد. در این روش بودج   ها آنهای دولت و تأثیرات  فعالیت
گوی که منابع درآمدی پاسخشود. در صورتیمیتأمین  ها از طریق منابع درآمدی خود دولت، نظیر مالیات  پروژه

های داخلی و خارجی  های دیگر مانند اخذ وام از بانک مرکزی، بانک ها نباشد، منابع موردنیاز را از روش نیاز پروژه 
توسعه از شود. کمبود منابع دولتی باعث شده است که کشورهای درحالمیتأمین  و یا استقراض از بانک جهانی  

های ها برای اجرای پروژهها و پروژه برداری از طرحمالی و بهره تأمین  های بخش خصوصی در مدیریت،  ظرفیت
ای  طور فزاینده توسعه بهتوسعه، کشورهای صنعتی و درحالزیربنایی خود استفاده کنند. درمیان کشورهای درحال

انتقال موصیبر خص ارائه ضمانت کید کردهأسسات دولتی به بخش خصوصی تؤسازی و  با  اند. بخش خصوصی 
های بزرگ و پیچیده را با موفقیت اجرا کرده  های پروژه، پروژهنامه برای پوشش ریسک های مستقیم و بیمهنامه 

ها بسیار کارآمدتر از بخش دولتی بوده است.  زیرساخت  ۀاست. براساس سوابق جهانی، بخش خصوصی در توسع
ها، ابزارها و  بخش خصوصی است، تکنیک  ۀمالی پروژه به عهدتأمین  های دولتی و خصوصی،  در اکثر مشارکت

 مالی بخش خصوصی هستند. تأمین های ها دارای ویژگیگونه پروژه مالی این تأمین  منابع مورداستفاده برای 

پژوهش:   مطالع  پرسشپرسش  در  عبارت  ۀمطرح  این ا  حاضر  از  قابلروش   ،کهست  استفاده جهت های 
مالی تأمین  بر انتخاب روش    مؤثرو افزایش تولید نفت و گاز کدامند؟ معیارهای  داشت  نگههای  مالی پروژهتأمین  

های موردنظر چگونه است؟ مالی پروژهتأمین  بندی روش  ها چیست؟ اولویتمطلوب و کارا برای این نوع پروژه
 کنند؟های نفت و گاز استفاده میمالی پروژهتأمین ها و منابعی برای کشورها مختلف از چه روش 

 

 پژوهش ادبیات  .2
 مالی تأمین . 1-2

دیگر بوده و مرز مشخصی دارد.  مالی یک سیستم باز و پویا است که دارای اجزای متعدد و در ارتباط با یکتأمین  
از   بسیاری  تغییر می  هاآنبرای  سیستم  کلی  رفتار  سیستم  اجزا  از  یک  هر  حذف  با  و  کرد  تعریف  هدف  توان 

مالی موفق پروژه از  تأمین  هم مرتبط است و  مالی شامل چهار زیرسیستم اساسی بهتأمین  کند. اجزای سیستم  می
گزینه  از  انتخاب  یک  هر  مناسب  زیرسیستمامکان   هاآنهای  از  یک  هر  انتخاب  است  بدیهی  است.  ها، پذیر 

انتخاب گزینه زیرسیستم بعدی خواهد بود. اجزای سیستم   مالی، تأمین  روش    : مالی شاملتأمین  راهنمای ما در 
ابزار  تأمین  منبع   مدیریت ریسک تأمین  مالی،  و  در شکل  تأمین  های  مالی  است.  تأمین  اجزای سیستم    ،1مالی 

 (. 1۴00شده است )جمالی،   داده مالی نمایش
 
 

 

 

 
  

  
 .( 12: 1400)جمالی،  مالی پروژهتأمین سیستم  : 1شکل 

Fig. 1: Project financing system (Jamali, 2021: 12). 
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می را  نفت  صنعت  نظامقراردادهای  و  امتیازی  قراردادهای  دسته  دو  به  بخش  اولین  در  قراردادی توان  های 
نظامتقسیم کرد.  و  بندی  خدماتی  قراردادهای  تولید،  در  مشارکت  قراردادهای  دسته  سه  به  قراردادی  های 

در   مشارکت  تقسیمگذارسرمایهقراردادهای  قراردادهای می  بندیی  بخش،  دو  به  نیز  خدماتی  قردادهای  شوند. 

 مالی مینأسیستم ت

 مین مالیأروش ت

 مالی مینأت ریسک های مین مالیأت منبع

 مین مالیأابزار ت
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کارا  روش  پیشــنهاد  و  بررســی  مهــرزاد:  و  رضــوی 
تولیــد... در  مالــی  تأمیــن  و  ســرمایه گذاری  به منظــور 
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 کنند؟های نفت و گاز استفاده میمالی پروژهتأمین ها و منابعی برای کشورها مختلف از چه روش 
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مالی موفق پروژه از  تأمین  هم مرتبط است و  مالی شامل چهار زیرسیستم اساسی بهتأمین  کند. اجزای سیستم  می
گزینه  از  انتخاب  یک  هر  مناسب  زیرسیستمامکان   هاآنهای  از  یک  هر  انتخاب  است  بدیهی  است.  ها، پذیر 

انتخاب گزینه زیرسیستم بعدی خواهد بود. اجزای سیستم   مالی، تأمین  روش    : مالی شاملتأمین  راهنمای ما در 
ابزار  تأمین  منبع   مدیریت ریسک تأمین  مالی،  و  در شکل  تأمین  های  مالی  است.  تأمین  اجزای سیستم    ،1مالی 
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  BOTشود که قراردادهای خدماتی بیع متقابل و  می  خدماتی ساده و قراردادهای خدماتی خطرپذیر تقسیم بندی
صورت که حقوق بدین  ؛گیرند. قرارداد بیع متقابل یک قرارداد دو جانبه استمی در مجموعه قراردادهای ساده قرار

و تعهدات مربوط به فروش تجهیزات و تکنولوژی در قرارداد اولیه و تعهدات مربوط به فروش محصول ناشی از  
ترتیب نقش فروشنده و خریدار  شود و طرفین معامله به کارگیری تجهیزات مذکور، در قرارداد بیع متقابل درج میبه

 گیرند.  می  را برعهده
خصوصی -مالی دولتی، خصوصی و مشارکت دولتیتأمین  ها از سه روش  مالی پروژهتأمین  طورکلی برای  به

بر تخصیص منابع و توزیع درآمدها   هاآنهای دولت و تأثیرات  مالی دولتی بر انجام فعالیتتأمین شود.  استفاده می
مانند مالیات   ،ها از طریق منابع درآمدی خود دولتدر این روش وجوه موردنیاز پروژه  .(1۹55،  1کین تمرکز دارد )

چنانمیتأمین   پاسخشود.  درآمدی  منابع  پروژه چه  مالی  نیازهای  از گوی  را  خود  موردنیاز  منابع  دولت  نباشد،  ها 
روش  بانکدیگر  از  وام  اخذ  مرکزی،  بانک  از  استقراض  نظیر  اوراقها  انتشار  خارجی،  و  داخلی  یا های  قرضه 

بانک جهانی تضمین می از  نوع روش استقراض  این  ترازنامۀ دولتمالی بدهیتأمین  های  کند. در  ثبت  ها در  ها 
به می منفی  آثار  و  میشود  دولتهمینبه  ؛گذارندجای  میدلیل  ترجیح  برای  ها  را  دیگری  مالی  منابع  تا  دهند 

باعثپروژه دولتی  منابع  کمبود  نمایند.  جستجو  خود  درحالهای  کشورهای  که  است  ظرفیتشده  از  های توسعه 
های زیربنایی خود ها برای اجرای پروژهها و پروژهبرداری از طرحمالی و بهرهتأمین    بخش خصوصی در مدیریت،

کشورهای  از  بسیاری  در  نامناسب  مالی  شرایط  روش،  این  به  گرایش  اصلی  دلایل  از  یکی  کنند.  استفاده 
تأکید روزافزون کشورهای صنعتی و درحالدرحال بر خصوصیتوسعه،  به توسعه  انتقال مؤسسات دولتی  سازی و 

)فرزانگان، است  ارائه ضمانت1۳86  بخش خصوصی  با  بخش خصوصی  بیمهنامه(.  و  برای  نامه ها  مستقیم  های 
های بزرگ و پیچیده را با موفقیت اجرا کرده است. براساس بررسی سوابق جهانی،  ها، پروژه پوشش ریسک پروژه 

تی بوده است. این عوامل باعث شده است که  ها بسیار کارآمدتر از بخش دولزیرساخت  ۀبخش خصوصی در توسع
)اشکوه،  باشد  داشته  مشارکت گسترده  بودند،  دولتی  کنترل بخش  قبلاً تحت  بازارهایی که  در   بخش خصوصی 

ها،  بخش خصوصی است، تکنیک  ۀ مالی پروژه به عهدتأمین  های دولتی و خصوصی،  (. در اکثر مشارکت1۳88
برای   مورداستفاده  منابع  و  پروژه تأمین  ابزارها  گونه  این  دارای ویژگیمالی  مالی بخش خصوصی تأمین  های  ها 

های زیرساختی، طیف  خصوصی بسته به درجه و سطح شراکت بخش خصوصی در پروژه -هستند. مشارکت دولتی
از شیوه فراهم میوسیعی  مشارکت  تفاوتهای  بیان  برای  بانک جهانی  با خصوصیآورد.  این روش  سازی،  های 

اراگراف جامع بئی  تمامی  است که  دولتیه ه کرده  را تشریح  خصوصی و  -شکل شفاف شیوۀ مشارکت  آن  طیف 
طور ه تخصیص ریسک ب  ۀخصوصی، مسئولیت هر یک از طرفین و نحو-مشارکت دولتی  ۀنامنماید. در موافقتمی

های اقتصادی خود را از  کند تا سیاستتوسعه پیشنهاد میشود. بانک جهانی به کشورهای درحالشفاف بیان می
طیف موردنظر نشان داده شده است   ،۳اقتصاد دولتی به یک اقتصاد کاملاً آزاد و خصوصی تغییر دهند. در شکل  
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منررابع  ،عبارت دیگرررکلی بازار پول و بازار سرمایه و یا به ۀمالی به دودستتأمین توان منابع می  از منظر دیگر، 
بازار   ای، دوجانبه، بانک تجاری،المللی، منطقهالمللی، مانند مؤسسات مالی و نهادهای داخلی و بینداخلی و یا بین
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ترین عامل، ریسک، بازده، مالی مناسب مهمتأمین  گردد. در این ارتباط در انتخاب منبع  مالی مناسب مشخص می

مالی به منررابع مررالی داخررل بنگرراه و تأمین  گذاری است. منابع  گذاری موردنیاز و افق زمانی سرمایهمیزان سرمایه
 هررایهررای اقتصررادی، برخرری بنگاهبرخرری از  بنگاه ،راسررتادر این ؛شودبندی میمنابع مالی خارج از بنگاه تقسیم

اخذ تسهیلات، منررابع  هستند و از روش  مواجه اعتبار و اخذ وام با مشکل خود های تجاریفعالیت آغاز در اقتصادی
تأمین های سایر روش  آن نسبت به تر بودنهزینهمالی کمتأمین کنند. دلیل استفاده از این روش میتأمین لازم را 

و احتیرراطی، فررروش  قررانونی هایسررود انباشررته، اندوخترره شررامل مررالی داخلرریتأمین  هایمالی است. انواع روش 
 عملیاتی هایادامه فعالیت برای که است شرکا و جاری های اعتباریو کارت دریافتی هایحساب ها، عاملیتدارایی

 گیرد.میقرار  مورداستفاده سرمایه ۀهزین کمترین با
های اقتصادی امکان های مهم بنگاهمالی از منبع خارج بنگاه در بسیاری از پروژهتأمین  این درحالی است که   

تررأمین ها تمایل دارند منابع مالی خررارج از بنگرراه را برررای  مالی داخلی وجود ندارد. در چنین شرایطی بنگاهتأمین  
منررابع برره دو تأمین  کنند. این نوع  تأمین  گذاری، سرمایه در گردش و تضمین فروش بیشتر کالا  نقدینگی سرمایه

 شود.بندی میبخش منابع داخلی و منابع خارجی طبقه
 ۀصندوق توسررع  چنینهمبازار پول، بازار سرمایه، بیمه و لیزینگ و    :منابع مالی داخل کشور شاملتأمین  منبع  

 اجرررای برررای خررارجی هایسرررمایه جررذب مررالی عمنابتأمین های مهم مقابل، از دیگر روش  ۀملی است. در نقط

 لازم اجرایرری ۀبودجرر  ۀتهی و مالیتأمین  ۀتوسعه، نحودرحال چالش کشورهای ترینمهم ؛مختلف است هایپروژه
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 داخررل در سرررمایهتررأمین  برررای منررابع است. عدم کفایت هاآناز  برداریبهره و زیرساختی هایپروژه انجام برای

 مالی مورداستفاده قرار گیرد. تأمین  جایگزین هایتا راه است کشورها موجب شده
 
 مالی پروژه تأمین ابزارهای . 3-2

قرضرره، گررواهی سررارده، اوراق اوراق  :گذاری و یررا اسررتقراض، ماننرردمالی پروژه، هرگونه سرررمایهتأمین  ابزارهای  
ایررن   برررعلاوه  ؛نشرران داده شررده اسررت  ،1مالی در جدول  تأمین  گیرد. انواع مختلف ابزارهای  می  صکوک را دربر
بلرروکی و رمزارزهررا،   ۀهای فناوری زنجیرررکوین و هویدا گشتن قابلیتهای اخیر درپی معرفی بیتابزارها، در سال

بلوکی و استفاده   ۀمالی بر بستر زنجیرتأمین  سنجی طراحی استقرار الگوی  مالی درصدد امکان  ۀپردازان حوزنظریه
یند اجرایی آبلوکی شامل سادگی و چابکی فر  ۀهای فناوری زنجیرهای استفاده از قابلیتاز رمزارزها برآمدند. مزیت

ات مالی مؤسسمالی ارزی بین المللی بدون نیاز به نهادها و  تأمین  های بهادار و امکان  اوراق در قالب توکنانتشار  
ی پررروژه گذارسرررمایهها، ایجاد صررندوق هژمالی پروتأمین  یکی دیگر از ابزارهای نوین    .(1۳۹۹  شود )نوروزی،می

ان مالک نهایی پروژه احداث شده بوده و در سود اقتصادی گذارسرمایهباشد. در این روش ازطریق بازار سرمایه می
اسررتفاده در بخررش ابزارهررای مررالی اسررلامی قابل چنررینهم .(1۴01 آبررادی،نجفشرروند )کاظمیطرح شریک می

تواند مشکل کسررری تاحدی می  استصناعقابل مشاهده است. استفاده از الگوی    ،2بالادستی نفت و گاز در جدول  
ل مهررم کشررور ئاز سوی دیگر، یکرری از مسررا  ؛بودجه را برطرف و رشد و توسعۀ صنعت نفت و گاز را تسریع نماید

سررازی سرراخت این مهم بومیهای لفهؤضرورت ارتقای فناوری سطح فناوری در بخش نفت و گاز است. یکی از م
، موردحسررب نفررتمالی در صنعت تأمین  باشد. استفاده از صکوک استصناع جهت  تجهیزات صنعت نفت و گاز می

   .(1۴00 هم در بحث ساخت تجهیزات و هم در بحث اقتصاد پیمانکاری کاربرد دارد )شکوهی،
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Tab. 1: Financing tools 

 
 
 
 

 ابزارهای تأمین مالی
 ابزارهای امتیازی  ابزار مالی

 ابزارهای مشتق  بازار سرمایه  بازار پول 
 قراردادهای آتی  ابزار بدهی  سرمایه ابزار  ابزار بدهی  ابزار سرمایه 

 قراردادهای پیمان آتی 
 قرارداد سلف 

 قرارداد اختیار معامله 
 قرارداد معاوضه 

 وام آورده مالکین 
 ملی  ۀتسهیلات صندوق توسع

 اوراق خزانه اسلامی 
 گذاری گواهی سارده سرمایه

 افزایش سرمایه 
 صندوق زمین و ساختمان

 صندوق پروژه 

 قرضه اوراق
 صکوک

 گاز استفاده در بخش بالادستی نفت و ابزارهای مالی اسلامی قابل : 2جدول 

Tab. 2: Islamic financial instruments that can be used in the upstream sector of oil and gas 
 

 .(1۳۹۳موسویان،  منبع: )                 

 
 خیز جنوب مدل قراردادی مناطق نفت. 4-2

برداری و بهره   2یا ازدیاد برداشت1های بهبودیک از انواع قراردادها، توسعه، اجرای طرح  قراردادی هر  ۀدر این شیو
کل  تأمین  الارضی همراه با  عملیات حفاری، چاه محور یا تأسیسات سطح  :شامل  ۳و یا قراردادهای عملیات محور 

های صاحب صلاحیت نفتی داخلی و یا خارجی که پیمانکار و طرف  منابع مالی موردنیاز توسط شرکت یا شرکت
نامیده می قرارداد  می   ،شوددوم  و مجری طرح  انجام  ایران  نفت  ملی  قرارداد( شرکت  اول  )طرف  کارفرما  گیرد. 

نفت مناطق  ملی  دارد  شرکت  برعهده  را  طرح  راهبری  کارفرما  از  نمایندگی  به  و  طرف  از  که  است  جنوب  خیز 
  .( 1۴00 )خواجوی،

 
 مالی در کشورهای مختلف تأمین های روش. 5-2

اند. اوراق صکوک  کار گرفتهههای خود ظرفیت بازار سرمایه را بمنابع مالی پروژهتأمین  کشورهای مختلفی برای  
بین   ۀاجار اجاره  صکوک  بالادست،  بخش  در  مالزی  پتروناس  و  شرکت  تبرید  استصناع  صکوک  قطر،  المللی 

برای   مورداستفاده  ابزارهای  از  اندونزی  نفت  ملی  شرکت  استصناع  پروژه تأمین  صکوک  شرکت  مالی  است.  ها 
میلیون دلار آمریکا اوراق  1500اقدام به انتشار    م.200۹های خود در سال  مالی پروژهتأمین  پتروناس مالزی برای  

شود. آزاد لابوان مالزی، مالزی و لوکزامبورگ معامله می  ۀهای منطقحاضر در بورس اجاره کرد. این اوراق درحال
به   ۴QSC  شرکت سهامی سال  نیز  اکتبر  در  واسط  یک شرکت  سرمایه  م.200۳عنوان  دولت با  مشترک  گذاری 

قطر به ثبت رسیده است و   ۀ، بانک لندن تأسیس و در دوحHSBCو    QIIBالمللی قطر  قطر، بانک اسلامی بین
را ازطریق آن   م.2010میلیون دلار با سررسید سال  700اوراق رهنی به ارزش    م.200۳دولت قطر در اکتبر سال  
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 گاز استفاده در بخش بالادستی نفت و ابزارهای مالی اسلامی قابل : 2جدول 

Tab. 2: Islamic financial instruments that can be used in the upstream sector of oil and gas 
 

 .(1۳۹۳موسویان،  منبع: )                 
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برای   حاصله  مالی  منابع  است.  کرده  توسعتأمین  منتشر  و  ساخت  دوحه   ۀمالی  شهر  در  حمد  پزشکی  شهرک 
مالی تأمین  استفاده شده است. شرکت ملی سرمایش مرکزی )تبرید( در امارات متحده از صکوک استصناع برای  

اوراق    بهره جسته است. این  انتشار  امارات در سال  1700حجم  با سررسید    م.2008میلیون درهم  بوده  ۳و  ساله 
برای   اندونزی  نفت  ملی  شرکت  پروژتأمین  است.  توسع  ۀمالی  و  بخش  ۀبازسازی  از  پایینیکی  در   دستیهای 

ساخت پروژه حدود دو   ۀمیلیون دلار منتشر کرده است. دور200اوراق استصناع به ارزش    م.2006جاکارتا در سال  
ع ساخت درنظر گرفته شده بود. با توجه به کوتاه بودن زمان ساخت  سال پس از شروبرداری از آن یکسال و بهره

  قرارداد اجاره با یک قرارداد فروش تضمینی ترکیب شده است )موسویان، جای ترکیب با  قرارداد استصناع به  ۀپروژ
1۳۹۳ ) . 

 
 پژوهش ۀپیشین .3
تأثیر صندوق1۳۹۴)   «نیالطفی»و    «نظرپور» بررسی  به  پروژه( در تحقیقی  اجرای درست و دقیق های  محور در 

بانک در  مشارکتی  پرداختند.  تسهیلات  اسلامی  دانش    هاآنداری  و  تخصص  از  استفاده  که  گرفتند  نتیجه 
پروژهصندوق میهای  و حسابرسی  تسویه  نهایتاً  و  پروژه  نظارت  و  اجرا  تقاضا،  بررسی  مراحل  در  به  محور  تواند 

 (. 1۳۹۴نیا، ها در اجرای صحیح تسهیلات مشارکتی کمک نماید )نظرپور و لطفیبانک
مطالعه استراتژیدر  نظام  ای  بهبود  اولویتتأمین  های  و  گاز  و  نفت  صنایع  توسط   ها آنبندی  مالی 

زیرساخت1۳۹8)  «میبدیامامی» بهبود  محور  سه  و  شده  بررسی  و  (  ساختاری  عوامل  قانونی،  و  حاکمیتی  های 
حوز اطلاعاتی  تحقیق تأمین    ۀشفافیت  این  در  نتایج  براساس  گرفت.  قرار  موردمطالعه  گاز  و  نفت  صنعت  مالی 

زیرساخت است  بهبود  داده  اختصاص  خود  به  را  اولویت  بیشترین  حوزه  این  در  قانونی  و  حاکمیتی  های 
 (. 1۳۹8 میبدی،)امامی

(  1۳۹8)  «احمدآبادشیرمردی»  ۀمالی صنعت نفت و گاز عنوان مطالعتأمین  اوراق جعاله، ابزاری مناسب برای  
باشد، که به بررسی ارکان و عناصر قرارداد جعاله پرداخته و دو مدل عدم اتحاد بانی و پیمانکار و اتحاد بانی و می

های اوراق اند. ساس با بررسی ریسکپیمانکار را مرور و آنگاه اوراق اجاره احداث و تبدیل سهام را بررسی کرده
های نفت و مالی پروژهتأمین  عنوان یک ابزار مالی مناسب جهت  تواند به جعاله، نتیجه گرفتند که اوراق جعاله می

 کار گرفته شود.گاز به 
موسویان» عباس  می1۳۹0)  «سید  موازی  سلف  اوراق  که  است  معتقد  به(  ابزار  تواند  مالی تأمین  عنوان 
را پیشپروژه اوراق سلف  کاربردهای  گیرد. وی  قرار  مورداستفاده  گاز  و  نفت  های ها و مدل شمرده، ریسک های 

 حل پیشنهاد نموده است.عملیاتی آن را بررسی نموده است. برای حل مشکل فقهی اوراق سلف نیز دو راه 
شیو انتخاب  بر  مؤثر  توسط  تأمین    ۀعوامل  همکارانذاکرنیا»مالی  و  روش  1۳۹5)  «  با   )TOPSIS    فازی

مالی، عوامل    ۀکنندتأمین ترتیب عوامل مربوط به منبع  اصلی به  ۀطبقبررسی شده است. این عوامل مؤثر به سه
تأمین  به  مربوط  عوامل  اقتصادی و سیاسی و  تقسیم  ۀشوندکلان  نیز مالی  این طبقات  از  برای هرکدام  و  بندی 

 هایی مطالعه گردیده است.  و زیرمجموعه عوامل 

سال   سازوکار    «زادهامین»و    «عبدی»  1۳۹2در  بررسی  پروژهتأمین  به  تأکیدبر مالی  با  انرژی  های صنعت 
روش   EPCFقراردادهای   از  برخی  مقاله  این  در  ساختار  تأمین  های  پرداختند.  و  بررسی شده  مالی تأمین  مالی 

راهEPCF   روش  درنهایت  است.  داده شده  مرتفعحلتوضیح  برای  مشکلات  هایی  پروژهتأمین  شدن  های مالی 
 کلان ارائه گردیده است.

به  1۳۹۴)  « و همکاراننظرپور» برمبنای صکوک استصناع تأمین  ( در یک تحقیق  نفت و گاز  مالی صنعت 
اند. در این مطالعه با روش توصیفی و تحلیل محتوا الگوهای مختلف  بندی کردههای آن را رتبهپرداخته و ریسک 

مالی صنعت نفت را تأمین  تواند  اند که انواع صکوک مزبور میگیری کردهصکوک مزبور را بررسی کرده و نتیجه
 گذاری دارند. های تورم، سیاسی و نرخ ارز بیشترین تأثیر را در سرمایهانجام دهد و ریسک

ارزیابی روش  با تأمین  های منتخب  بررسی  مالی )بیع متقابل داخلی، بیع متقابل خارجی، بیع متقابل خارجی 
توسط   ایران  نفت  در صنعت  ترکیبی(  با شریک خارجی و روش  داخلی  متقابل  بیع  داخلی،  و مینویی»شریک   »

های مزبور  ( انجام شده است. با استفاده از نظرات خبرگان و با درنظرگرفتن برخی معیارها روش 1۳۹۴)  همکاران
 اند.بندی کردهترتیب فوق اولویترا به

 در مالیتأمین   قراردادهای و هاروش  ( در تحقیق خود به تشریح منابع،1۴00)  «درویشی »و    «مرکیدایمانی»

 از استفاده با محوریت  و پروژه مالیتأمین   طریق از نفتی هایپروژه مالیتأمین  گاز پرداخته و    های نفت وپروژه

 اند. معرفی نموده سندیکایی هایوام
 پروژه گذاریسرمایه صندوق  از استفاده های بالادستی صنعت نفت و گاز بامالی در پروژهتأمین  راهکاری برای  

های مالی پروژهتأمین  های  به روش  ( انجام گرفته است که در آن1۴01) همکاران« و  آبادی نجفکاظمی»توسط  
صندوق   ازقبیل  سرمایه  بازار  در  گاز  و  نفت  صنعت  معایب،  گذارسرمایهبالادستی  و  مزایا  احصای  و  پروژه  ی 

 های آن و پیشنهاد راهکارهای مناسب پرداخته شده است. مشکلات و چالش
مطالع1۴01)  «ریاضت» و    «شررکوهی» به  از طریق صکوک تأمین    ۀ(  پتروشیمی  و  گاز  نفت،  مالی صنایع 

های صنعت مالی پروژهتأمین استصناع پرداختند و استفاده از روش توامان صندوق پروژه و اوراق استصناع را برای 
 نفت پیشنهاد دادند.

در بخش عمومی کشور 2021)  « روسیبانا» و    «روکندو» پروژه  مدیریت وجوه  تأثیر  بررسی  به  در تحقیقی   )
با وجود بودجه  هاآن اند.  روآندا پرداخته اثربخشی پروژه  بندی، کنترل و تخصیص وجوه به این نتیجه رسیدند که 

 . نمایدروش مدیریت وجوه پروژه موفقیت پروژه را تعیین می  ،دیگرعبارتبه ؛پروژه افزایش خواهد یافت
می نشان  مزبور  مطالعات  روش بازنگری  که  کلان  دهد  صکوک تأمین  های  اوراق  انواع  از  استفاده  و  مالی 

مرابحه،   و  اجاره  استصناع،  سرمایه  چنینهمازجمله  میصندوق  پروژه،  روش گذاری  کنار  در  متعارف تواند  های 
ها نظیر شرکت نفت و گاز  مالی در صنعت نفت و گاز مورداستفاده قرار گیرد. در عمل نیز برخی از شرکتتأمین  

که   مبلغ  پرشیا  شمالی  یاران  نفتی  میدان  پروژه  مشارکت  2برای  اوراق  ریال  سال    %2هزارمیلیارد  و    1۳۹۳در 
منتشر    1۳۹2را در سال    %20مالی دکل حفاری خشکی اوراق اجاره با شود ثابت  تأمین  شرکت دانا انرژی برای  

در ساخت شهرک  بالادست، قطر  در بخش  مالزی  پتروناس  نیز شرکت  میان کشورهای مختلف  از  است.  کرده 
امارات توسعپزشکی،  و  بازسازی  در  اندونزی  نفت  ملی  شرکت  و  تبرید  پروژه  جهت  اوراق    ۀمتحده  پتروشیمی 
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 در مالیتأمین   قراردادهای و هاروش  ( در تحقیق خود به تشریح منابع،1۴00)  «درویشی »و    «مرکیدایمانی»

 از استفاده با محوریت  و پروژه مالیتأمین   طریق از نفتی هایپروژه مالیتأمین  گاز پرداخته و    های نفت وپروژه

 اند. معرفی نموده سندیکایی هایوام
 پروژه گذاریسرمایه صندوق  از استفاده های بالادستی صنعت نفت و گاز بامالی در پروژهتأمین  راهکاری برای  

های مالی پروژهتأمین  های  به روش  ( انجام گرفته است که در آن1۴01) همکاران« و  آبادی نجفکاظمی»توسط  
صندوق   ازقبیل  سرمایه  بازار  در  گاز  و  نفت  صنعت  معایب،  گذارسرمایهبالادستی  و  مزایا  احصای  و  پروژه  ی 

 های آن و پیشنهاد راهکارهای مناسب پرداخته شده است. مشکلات و چالش
مطالع1۴01)  «ریاضت» و    «شررکوهی» به  از طریق صکوک تأمین    ۀ(  پتروشیمی  و  گاز  نفت،  مالی صنایع 

های صنعت مالی پروژهتأمین استصناع پرداختند و استفاده از روش توامان صندوق پروژه و اوراق استصناع را برای 
 نفت پیشنهاد دادند.

در بخش عمومی کشور 2021)  « روسیبانا» و    «روکندو» پروژه  مدیریت وجوه  تأثیر  بررسی  به  در تحقیقی   )
با وجود بودجه  هاآن اند.  روآندا پرداخته اثربخشی پروژه  بندی، کنترل و تخصیص وجوه به این نتیجه رسیدند که 

 . نمایدروش مدیریت وجوه پروژه موفقیت پروژه را تعیین می  ،دیگرعبارتبه ؛پروژه افزایش خواهد یافت
می نشان  مزبور  مطالعات  روش بازنگری  که  کلان  دهد  صکوک تأمین  های  اوراق  انواع  از  استفاده  و  مالی 

مرابحه،   و  اجاره  استصناع،  سرمایه  چنینهمازجمله  میصندوق  پروژه،  روش گذاری  کنار  در  متعارف تواند  های 
ها نظیر شرکت نفت و گاز  مالی در صنعت نفت و گاز مورداستفاده قرار گیرد. در عمل نیز برخی از شرکتتأمین  

که   مبلغ  پرشیا  شمالی  یاران  نفتی  میدان  پروژه  مشارکت  2برای  اوراق  ریال  سال    %2هزارمیلیارد  و    1۳۹۳در 
منتشر    1۳۹2را در سال    %20مالی دکل حفاری خشکی اوراق اجاره با شود ثابت  تأمین  شرکت دانا انرژی برای  

در ساخت شهرک  بالادست، قطر  در بخش  مالزی  پتروناس  نیز شرکت  میان کشورهای مختلف  از  است.  کرده 
امارات توسعپزشکی،  و  بازسازی  در  اندونزی  نفت  ملی  شرکت  و  تبرید  پروژه  جهت  اوراق    ۀمتحده  پتروشیمی 
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اند. نوآوری تحقیق حاضر در شناسایی معیارهای انتخاب روش  مالی استفاده کردهتأمین  صکوک مختلفی را جهت  
پروژه تأمین   ویژگیداشت  نگههای  مالی  درنظرداشتن  با  نفت  تولید  افزایش  به   هاآنهای  و  تا  آن    ۀوسیلاست 

برای  روش  ممکن  پروژهتأمین  های  تحلیلمالی  انجام  از  پس  و  بررسی شده  موردمطالعه  روش های  های لازم 
 مالی بهینه انتخاب گردد. تأمین 

 
 پژوهش روش  .4

 ها وتحلیل دادهگردآوری و تجزیه. 1-4
ای و بررسی  ها از مطالعات کتابخانهگرفته است. برای گردآوری دادهانجام  1پژوهش حاضر با رویکرد کیفی و کمیّ 

نفت مناطق  ملی  شرکت  در  نفت  صنعت  خبرگان  استنظرات  شده  استفاده  جنوب  داده  ؛خیز  های ساس 
های استخراج  بندی شد. لازم به ذکر است که روش بندی و موضوع شده به روش تحلیل مضمون دسته آوریجمع

های لازم با خبرگان در این حوزه طراحی و ارائه گردیده  های دقیق در گروه کانونی و مشورت شده پس از بررسی
استفاده شده است. درنهایت پس از احصاء و   BWMدهی به معیارهای شناسایی شده از روش  است. برای وزن

تأیید روش  از خبرگان و  پیشنهادی، رتبهتأمین  های  نظرسنجی  از روش    هاآنبندی  مالی  استفاده   TOPSISبا 
 گرفته است.افزار اکسل انجاماز نرم  انجام شد. محاسبات موردنیاز این پژوهش با استفاده

بهترین روش   انتخاب  برای  پژوهش  این  عبارت   ،اندمالی مورد استخراج قرار گرفتهتأمین  معیارهایی که در 
 است از: 

 
 حجم مالی قابل تأمین •

سررنجی میزان سرمایه یا منابع مالی موردنیرراز و ظرفیتها باید با توجه بهپروژهها و  مدیران مالی شرکت
مررالی مناسررب نماینررد )بابالویرران، تأمین  مالی برای شرکت یا پروژه، اقدام به انتخاب منبع  تأمین  منابع  
1۳۹۹  :17  .) 

 
 گذاریافق سرمایه •

بنررابراین  ؛مالی خاص آن منبررع اسررتتأمین افق زمانی   ۀکنندمالی تعیینتأمین  ساختار هرکدام از منابع  
مالی موردنیاز خررود را تأمین مالی، منبع تأمین ها باید با توجه به محل صرف وجوه مدیران مالی شرکت

 انتخاب کنند )همان(.
 

 پذیری پذیرش تضامین انعطاف •

 هررای واکنشرری دارد وای از ظرفیت شرکت که توانایی تجهیررز منررابع مررالی را در راسررتای فعالیتدرجه
 (.  1۳۹۴آناقیز، تواند با این روش، ارزش شرکت را به حداکثر خود برساند )شعریمی
 

 
1 Mixed Method 

 مالیتأمین  ۀهزین •

چراکرره حررداقل بررازدهی مررورد  ؛مالی اسررتتأمین مالی عامل بسیار مهم در پذیرش یا رد تأمین    ۀهزین
گذاری سرررمایه  ۀعبارت دیگر، این معیار انتخاب گزینرر به  ؛کندرا مشخص می  گذاریانتظار برای سرمایه

 گذاریای، بوده که ازطریق حداقل بازدهی موردانتظار از طرح سرمایههای توسعهبرای  قبول و رد طرح
 (. 1۳۹۴گذاری نشان دهد )رهبرباغبانی، تواند توجیه اقتصادی را برای سرمایهمی
 

 زمان دسترسی به منابع مالی •

برره خرردمات مررالی )ازجملرره وام اعتبررار ها معنای دسترسی به منابع مالی، درواقع دسترسی افراد یا بنگاه
های البته دسترسی به منابع مالی یکرری از محرردودیت  ؛تجاری، سارده، بیمه و...( بدون هیچ مانعی است

رود و موانررع می  شمارها بهها است. دسترسی به اعتبارات مالی محور اصلی توسعه و عملکرد بنگاهبنگاه
ی و نرروآوری در کسررب و کارهررا و درنهایررت گذارسرررمایهدسترسی به این منابع، منجر به جلوگیری از  

 (.1۳۹۹شود )زبوری، می هامسدود شدن مسیر رشد و پیشرفت بنگاه
 

 مالی  ۀکنندپذیری تأمینریسک •

مشررخص  ،نمایرردمی مررالیتأمین ای که اقدام به مالی باید ازطرف شرکت یا پروژهتأمین  مصارف وجوه  
 منبررع مررالی را انتخررابتررأمین ساس شرکت یا پروژه با توجه به ریسررک محررل مصرررف، وجرروه   ؛شود
 (.16:  1۳۹۹)بابالویان،  نمایدمی
 

های مدیریت ریسک، کاهش اختلاف میان طرفین قرارداد و درنهایت دستیابی برره اهررداف تجرراری استراتژی
های قراردادی توزیع ریسک در قراردادهای نفت و گاز، شرط عدم کند. انواع مکانیزمقرارداد، نقش اساسی ایفا می

برررای   .(1۳۹۹  ای است )سلیمی،های بیمهمسئولیت، تحدید مسئولیت، مصونیت، وجه التزام و الزام به اخذ پوشش
 :ینررد شرراملآهای مرتبط امری ضروری اسررت. ایررن فریند کامل مدیریت ریسکآها، فرمالی پروژهتأمین  موفقیت  

های سررازی پاسررخی و کیفرری ریسررک، پیادهوتحلیل کمّرر ها، تجزیررهریزی مدیریت ریسک، شناسایی ریسکبرنامه
مالی یک پروژه لازم است تمامی ذینفعرران تأمین  ریزی  دلیل در طرحهمینها است. بهریسک و نظارت بر ریسک

بررردار تمررامی گذار، بهرههای دولترری، بررانی، حررامی، سرررمایهسررازمان  :ازکنندگان در پروژه اعمکلیدی و مشارکت
نحو بهینرره انتخرراب و را برره هرراآنها و سررازوکارهای مرردیریت های مربوطه را شناسایی نموده و استراتژیریسک

طرف یررا رکررن های شناسایی شده بهها به بهترین طرف واگذار شود. واگذاری ریسکسازی نمایند تا ریسکپیاده
ترررین عوامررل کلیرردی موفقیررت در جررذب را داشررته باشررد، از مهم  هرراآنصلاح که توانایی لازم در مرردیریت  ذی

مالی تأمین المللی است. انواع مختلف ریسک پذیر بینهای سرمایهمالی پروژهتأمین  های موردنیاز و  گذاریسرمایه
 شده است.دادهنمایش ،۳پروژه در جدول 
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کارا  روش  پیشــنهاد  و  بررســی  مهــرزاد:  و  رضــوی 
تولیــد... در  مالــی  تأمیــن  و  ســرمایه گذاری  به منظــور 

 مالیتأمین  ۀهزین •

چراکرره حررداقل بررازدهی مررورد  ؛مالی اسررتتأمین مالی عامل بسیار مهم در پذیرش یا رد تأمین    ۀهزین
گذاری سرررمایه  ۀعبارت دیگر، این معیار انتخاب گزینرر به  ؛کندرا مشخص می  گذاریانتظار برای سرمایه

 گذاریای، بوده که ازطریق حداقل بازدهی موردانتظار از طرح سرمایههای توسعهبرای  قبول و رد طرح
 (. 1۳۹۴گذاری نشان دهد )رهبرباغبانی، تواند توجیه اقتصادی را برای سرمایهمی
 

 زمان دسترسی به منابع مالی •

برره خرردمات مررالی )ازجملرره وام اعتبررار ها معنای دسترسی به منابع مالی، درواقع دسترسی افراد یا بنگاه
های البته دسترسی به منابع مالی یکرری از محرردودیت  ؛تجاری، سارده، بیمه و...( بدون هیچ مانعی است

رود و موانررع می  شمارها بهها است. دسترسی به اعتبارات مالی محور اصلی توسعه و عملکرد بنگاهبنگاه
ی و نرروآوری در کسررب و کارهررا و درنهایررت گذارسرررمایهدسترسی به این منابع، منجر به جلوگیری از  

 (.1۳۹۹شود )زبوری، می هامسدود شدن مسیر رشد و پیشرفت بنگاه
 

 مالی  ۀکنندپذیری تأمینریسک •

مشررخص  ،نمایرردمی مررالیتأمین ای که اقدام به مالی باید ازطرف شرکت یا پروژهتأمین  مصارف وجوه  
 منبررع مررالی را انتخررابتررأمین ساس شرکت یا پروژه با توجه به ریسررک محررل مصرررف، وجرروه   ؛شود
 (.16:  1۳۹۹)بابالویان،  نمایدمی
 

های مدیریت ریسک، کاهش اختلاف میان طرفین قرارداد و درنهایت دستیابی برره اهررداف تجرراری استراتژی
های قراردادی توزیع ریسک در قراردادهای نفت و گاز، شرط عدم کند. انواع مکانیزمقرارداد، نقش اساسی ایفا می

برررای   .(1۳۹۹  ای است )سلیمی،های بیمهمسئولیت، تحدید مسئولیت، مصونیت، وجه التزام و الزام به اخذ پوشش
 :ینررد شرراملآهای مرتبط امری ضروری اسررت. ایررن فریند کامل مدیریت ریسکآها، فرمالی پروژهتأمین  موفقیت  

های سررازی پاسررخی و کیفرری ریسررک، پیادهوتحلیل کمّرر ها، تجزیررهریزی مدیریت ریسک، شناسایی ریسکبرنامه
مالی یک پروژه لازم است تمامی ذینفعرران تأمین  ریزی  دلیل در طرحهمینها است. بهریسک و نظارت بر ریسک

بررردار تمررامی گذار، بهرههای دولترری، بررانی، حررامی، سرررمایهسررازمان  :ازکنندگان در پروژه اعمکلیدی و مشارکت
نحو بهینرره انتخرراب و را برره هرراآنها و سررازوکارهای مرردیریت های مربوطه را شناسایی نموده و استراتژیریسک

طرف یررا رکررن های شناسایی شده بهها به بهترین طرف واگذار شود. واگذاری ریسکسازی نمایند تا ریسکپیاده
ترررین عوامررل کلیرردی موفقیررت در جررذب را داشررته باشررد، از مهم  هرراآنصلاح که توانایی لازم در مرردیریت  ذی

مالی تأمین المللی است. انواع مختلف ریسک پذیر بینهای سرمایهمالی پروژهتأمین  های موردنیاز و  گذاریسرمایه
 شده است.دادهنمایش ،۳پروژه در جدول 
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 مالی پروژه تأمین  انواع مختلف ریسک  : 3جدول 

Tab. 3: Different types of project financing risk 
 

 های سیاسی ریسک های اقتصادی ریسک های تجاری ریسک
 تکمیل پروژه 

 برداریبهره
 درآمد

 تدارکات 
 فورس ماژور 

 عدم تطابق قرارداد 
 عدم تعهد حامیان 

 محیطی زیست

 تورم 
 نرخ بهره 

 نرخ مبادلات ارزی 

 انتقال و تبدیل پول رایج
 سلب مالکیت 

 جنگ 
 تغییر قوانین 

 ( 1۴00جمالی،منبع: )             

 
 انطباق زمان بازپرداخت با جریان نقدی خروجی  •

هررای نقدی طرری زمرران بسررتگی دارد. برره تفرراوت بررین میزان ظرفیت ایجاد جریانهررا بررهارزش دارایی
شود. جریان نقدی طی یررک زمرران یررک گفته می  «جریان نقدی»های نقدی ورودی و خروجی  جریان

هررای نقدی را پس از کسر شرکت ممکن است مثبت یا منفی باشد. هنگام ارزشیابی شرکت باید جریان
در چنررین  هم  ؛های لازم برای رشد در آینده برآورد کردیگذارسرمایهمالیات و پیش از پرداخت بدهی و  

ها محاسرربه هررای نقدی شرکت پس از کسر بازپرداخررت برردهیارزشیابرری حقوق صاحبان سهام، جریان
 (.1۳۹5پور و همکاران،  شوند )ابراهیممی
 

 ساخت پروژه ۀانطباق زمان پرداخت منابع مالی با دور •
باشد. در این ارتباط می  ترین معیار مطرحعنوان یکی از مهمهای بهتزریق مالی در پروژه  ۀزمان و نحو

درپروژه مالی  منابع  دره بها  محدودیت  مستمر  پروژه  طور  درمورد  مناسب  تصمیمات  نقش   ،اتخاذ 
داردکنندهتعیین ضروریطوریبه  ؛ای  نحوا  که  و  زمان  اطلاعات  راستای   ۀست  در  مالی  منابع  تزریق 

نائینی، دیگر هماهنگ شوند )محمدیریزی بخش فنی درطول زمان اجرای پروژه با یکانطباق و برنامه
1۳۹1 .) 

 
 مراحل انجام کار . 2-4

 گام اول: تعیین مجموعه معیارهای پژوهش -
استخراج  پژوهش،له مورد پژوهش مشخص شود و ساس عوامل تأثیرگذار برروی هدف أابتدا باید مس  ،در گام اول

  فازی روش دلفی یا دلفی چونهایی همتوان از روش و درنهایت به تأیید خبرگان پژوهش برسد. در این گام می 
 های پژوهش است. ها تأیید و غربالگری شاخصهدف این روش  ازیر ؛استفاده کرد

 (OW)  و دیگر معیارها با بدترین معیار (BO) بهترین معیار با دیگر معیارها ۀمقایس گام دوم: -

آن    ها مشخص شود که به ترین معیار از بین تمامی شاخصاهمیتترین و کماهمیت  در این گام ابتدا باید با 
BEST  و WORST زوجی بهترین معیار با دیگر معیارها و دیگر معیارها با بدترین   ۀساس مقایس ؛شودگفته می

 ساعتی به آن مقایسات زوجی پاسخ داده شود. ۹تا  1معیار در قالب دو ماتریس تشکیل شود و توسط طیف 
 ریزی غیرخطی ایجاد مدل برنامه  گام سوم: -

 دهیم. را تشکیل می  BWM سازی غیرخطی روش زیر مدل بهینه  ۀ در این گام با استفاده از رابط
(1 ) 

MIN ᶓ 
S.T. 
│Wb/Wj-abj│≤     ᶓ  
│  Wj/ Ww- ajw│≤     ᶓ  
∑j Wj=1 
Wj≥0,for all j 

شود. می  اوزان معیارها محاسبه  GAMS و یا   LINGO سازی مانندافزارهای بهینهنرم  با حل این مدل در
تبدیل آن به یک مدل خطی پرداخت. در   اب  (2016)«  جعفر رضایی» باشد کهمی   بالا یک مدل غیرخطی  ۀرابط

نرخ ناسازگاری    ۀهای این مدل خطی، محاسبیکی از مزیت  ،شودمی  نیز محاسبهها  این مدل خطی اوزان شاخص
های این مدل  وزن  چنینهمهمان نرخ ناسازگاری است.  ξ1 یعنی مقدار  ؛بدون استفاده از شاخص سازگاری است

 هستند.خطی از دقت بیشتری برخوردار 
(2 ) 

MIN ᶓ1 
S.T. 
│Wb/Wj-abj│≤     ᶓ  
│  Wj/ Ww- ajw│≤     ᶓ  
∑j Wj=1 
Wj≥0,for all j 

باز در  سازگاری  می1،  0]  ۀنرخ  قرار  نزدیک[  صفر  به  هرچه  و  ثبات گیرد  و  سازگاری  از  مقایسات  باشد  تر 
نزدیک یک  به  هرچه  و  برخوردارند  انجام بیشتری  با  برخوردارند.  کمتری  ثبات  و  سازگاری  از  مقایسات  باشد  تر 

به  معیارها  از  اهمیت هر یک  نهایی  فوق وزن  دو  دست میمراحل  به  پاسخ  این روش  از  استفاده  با   پرسش آید. 
 مشخص مدنظر است:

 مالی. تأمین ( بررسی وزن هر یک از معیارهای انتخاب روش 1
 های استخراج شده به روش تحلیل مضمون. یید روش أ( ت2

 
 هابندی دادهرتبه. 3-4

تجزیه  1TOPSISروش   روش  چندمعیارهتصمیم وتحلیلیک  مفهوم    گیری  دو  از  روش  این  در  حل  »است. 
آل، آن حلی است که ازهرجهت بهترین باشد که استفاده شده است. حل ایده  «آل شباهت به حل ایده»و    «آلایده
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گیری شباهت یک طرح منظور اندازه بر آن است که به آن نزدیک شویم. بهعموماً در عمل وجود نداشته و سعی
ایده  به حل  ایده )گزینه(  ایده   ۀآل، فاصلآل و ضد  از حل  ایدهآن طرح )گزینه(  اندازه آل و ضد   ؛ شودگیری میآل 

آل ارزیابی و  آل و ضد ایدهآل به مجموع فاصله از حل ایدهها براساس نسبت فاصله از حل ضد ایدهساس گزینه
میرتبه روش بندی  توسط    TOPSIS  شوند.  ابتدا  هوانگ»در  لای  سال   « یون»و    «چینگ  با   م.1۹81  در  و 

 یافت. توسعه م.1۹۹۳در سال  «لیو»و  « لای»، «هوانگ» و  م.1۹87های بیشتر توسط یون در سال پیشرفت
 ،مورد بررسی و ارجاع قرار گرفته است  هاآنهای پژوهش توسط  نامه شناختی خبرگان که پرسشاطلاعات جمعیت

 نمایش داده شده است.  ،۴در جدول 
 

 شناختی خبرگان  اطلاعات جمعیت   -4جدول 
Tab. 4: Demographic information of experts 

 
 میانگین تجربه مرتبط  تعداد  سطح تحصیلات

 سال تجربه مرتبط در صنعت نفت  15 ۴ ارشد کارشناسی
 سال تجربه مرتبط در صنعت نفت  15 ۴ دکتری 
 دانشگاه سال تجربه مرتبط در صنعت و  12 2 دکتری 

 
 هایافته .5

 تحلیل مضمون و تعیین معیارها. 1-5
ای و انجام مصاحبه با خبرگان مرتبط با موضوع تحقیق، با استفاده از روش تحلیل پس از انجام مطالعات کتابخانه

های  ها و ویژگینیازمندی  هاآن ادغام   و تفسیر متن و نهایتاً ترکیب و و توصیف، تشریح مضمون و انجام تجزیه
تأمین،  و افزایش تولید حجم مالی قابلداشت  نگههای  به ویژگی پروژههای موردمطالعه شناسایی شد. باتوجهپروژه

سرمایه انعطافافق  هزینگذاری،  تضامین،  پذیرش  در  مالی،  تأمین    ۀپذیری  منابع  به  دسترسی  زمان  مالی، 
تأمینریسک منابع    ۀکنندپذیری  پرداخت  زمان  انطباق  و  نقدی خروجی  با جریان  بازپرداخت  زمان  انطباق  مالی، 

 مالی تعیین گردید.تأمین عنوان معیارهای انتخاب روش ساخت پروژه به ۀمالی با دور
 

 مالی پروژه  تأمین  معیارهای انتخاب روش   : 5جدول 
Tab. 5: Criteria for choosing a project financing method 

 
 معیارها ردیف 

 تأمین حجم مالی قابل 1
 گذاری  افق سرمایه 2
 پذیری پذیرش تضامین  انعطاف ۳
 مالی  تأمین   ۀهزین ۴
 زمان دسترسی به منابع مالی   5
 مالی  ۀکنندپذیری تأمینریسک 6
 انطباق زمان بازپرداخت با جریان نقدی خروجی  7

 ساخت پروژه   ۀانطباق زمان پرداخت منابع مالی با دور 8
 (.های تحقیقمنبع: یافته )                

 
 وزن معیارها. 2-5

ازها  نامهپرسش از  آمدهدستبه هایداده بررسی با استفاده   تصمیم  بر مؤثر معیارهای  اوزان ،BWMروش   و 

 نشان را مالیتأمین  معیارهای احصاء شدۀ انتخاب روش   اوزان ،6 جدول آمد. دستمالی بهتأمین  روش   انتخاب

بوده است براساس  معیارهای ذکرشده که داشتتوجه باید دهد.می پروژه موردمطالعه  به  ماهیت  در  جهتهمینو 
ناسازگاری  ها بازنگری و تعریف شود. نرخ  باید معیارها متناسب با ماهیت پروژه  ها، پروژه  از هر یک بررسی موقعیت

 پایایی است.  ۀدهنداست که نشان 0.11۴قرار دارد و مقدار آن به عدد  1و  0نیز بین عدد 
 

 معیارها  وزن تعیین :  6جدول 
Tab. 6: Determining the weight of the criteria 

 
 رتبه  وزن معیار 

 6 0.073 حجم مالی قابل تأمین
 4 0.122 گذاری  افق سرمایه

 3 0.183 پذیری پذیرش تضامین  انعطاف
 8 0.023 مالی  تأمین   ۀهزین

 7 0.073 زمان دسترسی به منابع مالی  
 1 0.252 مالی  ۀکنندپذیری تأمینریسک

 2 0.183 انطباق زمان بازپرداخت با جریان نقدی خروجی 
 5 0.091 ساخت پروژه  ۀانطباق زمان پرداخت منابع مالی با دور

 (.های تحقیقمنبع: یافته )

 

های نفت و  مالی پروژهتأمین  گذاری و  از میان معیارهای شناسایی شده برای انتخاب روش مطلوب سرمایه
ریسک انعطافگاز،  و  خروجی  نقدی  جریان  با  بازپرداخت  زمان  انطباق  تضامین  پذیری،  پذیرش  در  پذیری 

ساخت   ۀگذاری، انطباق زمان پرداخت منابع مالی با دوراند. افق سرمایهبیشترین وزن را به خود اختصاص داده 
قابل مالی  مالی و هزینپروژه، حجم  منابع  به  بهتأمین    ۀتأمین، زمان دسترسی  نیز  دارای کمترین مالی  ترتیب 
 های موردمطالعه هستند. مالی پروژهتأمین وزن در انتخاب روش 
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 (.های تحقیقمنبع: یافته )                
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 ( تحقیق هاییافته: منبع) وزن معیارها : 2نمودار 

Graph. 2: Weight of criteria (source: research findings) 

 
 و افزایش تولید  داشت نگههای استفاده در پروژهمالی قابلتأمین های تعیین انواع روش. 3-5

نام تأمین  های  از میان روش  ادبیات تحقیق،  مالی  با استفاده از منابع  تأمین  برده در  داخلی شرکت و مالی دولتی 
بازار پول و صندوق توسع از  بانکی و سندیکایی  اوراق صکوک و صندوق   ۀمنابع داخل کشور شامل وام  ملی و 
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 گیری نتیجه. 6
مهم گاز  و  نفت  میصنعت  محسوب  درآمدی کشور  منبع  برنامه ترین  و  توسعهشود  حوزههای  در  های  ای کشور 

ازطرفی  و  دارد  گاز  و  نفت  میادین  تولید  میزان  با  مستقیم  ارتباط  نفتی  درآمدهای  است.  آن  به  متکی  مختلف 
شکل متعارف منابع مالی  گذاری در میادین نفت و گاز برای حفظ و افزایش سطح تولید ضروری است. بهسرمایه

پروژه سرمایهموردنیاز  و  داخل شرکت  منابع  ازطریق  نفت  در سالمیتأمین  گذاری  های صنعت  اخیر  شود.  های 
های ظالمانه علیه کشور،  های ناشی از اعمال تحریمناکافی بودن منابع مالی داخلی شرکت و محدودیت  دلیلبه

کند میزان تولید مخازن نفت گاز ایجاب می  %10-7فت  گذاری کافی در صنعت نفت انجام نگرفته است. اُسرمایه
 بر علاوهتعریف شود تا    هاآنصیانت از    چنینهمو افزایش سطح تولید و  داشت  نگهمنظور  ههای مختلفی بپروژه

به و  تولید  سطح  کاهش  از  ارزش جلوگیری  حداکثر  و  بهینه  برداشت  انرژی،  کمبود  و  نفتی  درآمدهای  آن  تبع 
در طول عمر   نفتی  منابع  از  تولید  انتخاب روش    هاآن اقتصادی  برای  و  گذارسرمایهمحقق شود.  مالی تأمین  ی 

که نحویهای پروژه طراحی کرد، بهمالی را با درنظر داشتن الزامات و نیازمندیتأمین  بایست سیستم  مطلوب، می
و افزایش تولید داشت نگههای در تطابق با مقررات موجود در این حوزه و ساز وکار بازار پول و سرمایه باشد. پروژه

رتبه بندی رو ش های شناسایی شده

صندوق توسعه ملی
صندوق پروژه
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به  نفت،  صنعت  در  موجود  تعاریف  بنابر  و  نبوده  برخوردار  بالایی  فنی  ریسک  از  مالی معمولًا  منابع  لحاظ حجم 
دست در  میپروژه   ۀموردنیاز،  قرار  کوچک  اجرای  مدت  چنینهم   ؛گیرندهای  و    هاآن زمان  بوده  کوتاه  نسبتاً 

نیاز  فناوری مورد  می  هاآن های  دسترس  فعالیتدر  عمده  پروژه باشد.  این  بخشهای  در  تحتها  و  های  الارض 
شاملسطح چاه  :الارض  لولحفر  خطوط  احداث  تعمیری،  و  جدید  توسع  ۀهای  یا  احداث  انتقال،  و   ۀ جریانی 

گر و مخازن، و غیره است. با توجه آوری گازهای همراه، واحدهای تفکیکهای پمااژ و یا تزریق گاز، جمعایستگاه 
یا   EPDطور معمول برای واگذاری پروژه از روش  هیزان شناخت کارفرما از پروژه، بسنجی و مبه مطالعات امکان

EPC  می روش استفاده  میان  از  روش  تأمین  های  شود.  )تضمینتأمین  مالی،  دولتی  با   ۀکنندمالی  بازپرداخت( 
  ۀ وام بانکی و سندیکایی از بازار پول و صندوق توسع  :استفاده از منابع داخلی شرکت و منابع داخل کشور شامل

ب قابلیت  بازار سرمایه  پروژه در  اوراق صکوک و صندوق  پروژه ه ملی و  از  کارگیری در  دارند.  را  های موردمطالعه 
منابع مالی، انطباق زمان بازپرداخت    ۀکنندتأمینپذیری  ریسک تحقیق، در این  مجموع هشت معیار شناسایی شده
 و اندآورده دستبه را نسبی هایوزن ترتیب بالاترینبه پذیری پذیرش تضامینبا جریان نقدی خروجی و انعطاف

ساخت پروژه، زمان دسترسی   ۀی، انطباق زمان پرداخت منابع مالی با دورگذارسرمایهافق   معیارهای این دنبالبه
قابل مالی  مالی، حجم  منابع  هزینأتبه  اختصاص   به را کمتری نسبی هایوزن ترتیببه  مالیتأمین    ۀمین،  خود 

معیارهای اند.داده  اهمیت  ارزیابی  این  با   ۀکنندتأمینپذیری  ریسک نتایج  بازپرداخت  زمان  انطباق  مالی،  منابع 
انتخاب روش   را در مالی مناسبتأمین روش  جهت انتخاب  پذیری پذیرش تضامینجریان نقدی خروجی و انعطاف

تأمین شده جهت  دهد. درنهایت از بین منابع شناسایینشان می و افزایش تولیدداشت  نگههای  پروژه مالیتأمین  
پروژه گاز،  داشت  نگههای  مالی  و  نفت  میادین  تولید  افزایش  پروژه،تأمین  و  صندوق  ازطریق  مالی  منابع   منابع 

صکوک اوراق  و  شرکت  برترروش  عنوانبه ترتیببه  ،داخل  صندوق   چنینهم  ؛شدند  مشخص های  از  استفاده 
وام  ۀتوسع و  بهملی  بانکی  اولویتهای  اگرچهعنوان  دارند.  قرار  بعدی  اخیرروش  های  عنوان  به توانندمی های 
 ؛ است شده  هاآن ها نسبت به  سایر روش  برتری به  معیارها منجر اوزان نهایی اما گردند، محسوب مناسبی هایبدیل

 عنوانرا به اعتمادیقابل  طور قطع نسخۀهتوان ب نمی و قرارداد،  پروژه بودن هر فردبهمنحصر جهتبه طورکلیهب

 مالیتأمین   هایروش  بندینیز پژوهش مرتبط با رتبه در مطالعات پیشین مالی توصیه نمود.تأمین   روش  بهترین

یافتداشت  نگه هایپروژه گاز  و  نفت  میادین  تولید  افزایش  به   اهمیت تحقیق این نتایج اما  ؛نشد و  توجه  و 
پذیری منابع مالی، انطباق زمان بازپرداخت با جریان نقدی خروجی و انعطاف  ۀکنند تأمینپذیری  ریسک معیارهای

 بالاتری ظرفیت از بالقوه که هاییروش  انتخاب عوامل بر این ثیرأو ت مالیتأمین روش  انتخاب پذیرش تضامین در

 کند. می ییدأت ها برخوردارند، راشاخص این در
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Abstract
Inflation is one of the main issues in macroeconomics and one of the main concerns of many 
countries. In recent years, the existence of rapid inflation due to economic sanctions and the 
lack of injection of oil revenues has weakened the performance of macro variables, including 
the increase in the unemployment rate and its spillover effects on all the provinces of the 
country, especially the underdeveloped and poor provinces. Is. Therefore, it is necessary 
to examine the effective factors in the direction of control, stability of the inflation rate, 
and chronic reduction of the unemployment rate. Therefore, the current research aims to 
analyze the spatial effect of inflation on unemployment in the provinces of Iran with a 
spatial econometric approach during the period of 2006-2021. Before estimating the spatial 
model, spatial spillover effects for the spatial auto regression model were confirmed using 
Moran’s, Jerry C’s, and spatial F tests. Based on the obtained results, the inflation rate and 
its proximity effects have negative and significant effects on the unemployment rate of the 
studied provinces. According to other results, it has been observed that the gross domestic 
product and credits for the acquisition of capital (construction) assets and the logarithm of 
human capital have a positive and significant effect on reducing the unemployment rate; 
meanwhile, the wage rate has a negative and significant relationship with the reduction 
of the unemployment rate in the provinces. It is suggested to move simultaneously in the 
direction of stabilizing the inflation rate and increasing the employment rate to increase the 
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Parsa et al.: Rational Expectation House 
Price Bubbles in Iran

1. Introduction 

The increasing unemployment has caused various economic, social and cultural 
problems in the society. Also, inflation is generally considered to mean a 
disproportionate increase in the general price level, which imposes serious costs on the 
society. These two variables are socially important for policymakers (Jaafari Samimi 
et al., 2014). The high values of both of these variables are considered negative from 
the point of view of the society and as a result from the point of view of the policy 
maker. Therefore, the policy maker aims to lower these two variables. The relationship 
between inflation and unemployment has always been questioned. One of the first 
theories in this matter was put forward by Phillips, who stated that there is a trade-off 
relationship between unemployment and inflation, which means that as the 
unemployment rate decreases, the inflation rate increases and vice versa, but since the 
beginning of the 1970s, unemployment and inflation went together. And the emergence 
of inflationary stagnation destroyed this exchange relationship (Ganika and Putra, 
2022). 

Trying to control inflation, keeping unemployment low is still a difficult task for 
developed countries as well as developing countries. Whether the unemployment rate 
can be stabilized by increasing the aggregate demand for mobility through fiscal or 
monetary policies, or without increasing the price level, is an issue that has been widely 
debated in the economic literature since Keynes (1936). Macro has been discussed. 
Especially after Phillips (1958), where the Phillips curve was used by Phillips (1968). 
Friedman (1968), Lucas and Rapp (1969); Lucas (1976); Bruner et al. (1976); Layard 
and Nickel (1986, 1990), Blanch and Oswald (1994), Grubb (1986), Cross (1988), and 
Pissarides (2013); and recently Blanchard (2016) for the analysis of aggregate demand 
and aggregate supply in macroeconomic models. Therefore, the effects of examining 
both variables in the economy of all countries in the world are of particular importance. 

 

2. Methodology 

In spatial econometrics, spatial effects are added to the performance of periodic or 
complex regression models (panels). Therefore, in spatial econometrics, sample 
information has a spatial component. When data has a spatial component, two issues 
can be discussed: (1) Spatial dependence, and (2) Spatial heterogeneity. Before 
estimating spatial panel models, we need to perform spatial dependence tests and to 
check the existence of autocorrelation between disturbance terms. The existence of 
spatial coherence between observations and spatial autocorrelation between 
disturbance terms indicates the need to use spatial panel models. To do this, Moran, 
Jerry C, and Jetis Ord J tests are used. The Moran test examines the assumption of 
spatial autocorrelation between disturbance terms. In spatial econometric models, to 
model spatial reactions, it is necessary to select the numerical value of spatial 
directions. For this purpose, we have two sources of assumptions: (1) Position on the 
coordinate plane, which is expressed by latitude and longitude, so that the distance of 
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Especially after Phillips (1958), where the Phillips curve was used by Phillips (1968). 
Friedman (1968), Lucas and Rapp (1969); Lucas (1976); Bruner et al. (1976); Layard 
and Nickel (1986, 1990), Blanch and Oswald (1994), Grubb (1986), Cross (1988), and 
Pissarides (2013); and recently Blanchard (2016) for the analysis of aggregate demand 
and aggregate supply in macroeconomic models. Therefore, the effects of examining 
both variables in the economy of all countries in the world are of particular importance. 

 

2. Methodology 

In spatial econometrics, spatial effects are added to the performance of periodic or 
complex regression models (panels). Therefore, in spatial econometrics, sample 
information has a spatial component. When data has a spatial component, two issues 
can be discussed: (1) Spatial dependence, and (2) Spatial heterogeneity. Before 
estimating spatial panel models, we need to perform spatial dependence tests and to 
check the existence of autocorrelation between disturbance terms. The existence of 
spatial coherence between observations and spatial autocorrelation between 
disturbance terms indicates the need to use spatial panel models. To do this, Moran, 
Jerry C, and Jetis Ord J tests are used. The Moran test examines the assumption of 
spatial autocorrelation between disturbance terms. In spatial econometric models, to 
model spatial reactions, it is necessary to select the numerical value of spatial 
directions. For this purpose, we have two sources of assumptions: (1) Position on the 
coordinate plane, which is expressed by latitude and longitude, so that the distance of 

any point in the location, or distance of any observation located at any point relative to 
fixed or central points or observations can be calculated. (2) The source of spatial 
information is neighborhood and neighborhood, which expresses the relative location 
in the space of an observed peripheral unit, compared to other such scales. 

 

3. Conclusion  

In this study, the spatial effect of inflation on unemployment in the provinces of Iran 
for the period of 2015-2016 was investigated with a spatial econometric approach. 
First, in order to check the diagnosis of spatial dependence, the spatial dependence of 
the provinces was confirmed by the Moran, Jerry C and F tests, and based on the 
significance of the above tests, the research model was estimated in the framework of 
spatial auto regression. According to the research results, the inflation rate shows 
negative effects on the increase in the unemployment rate of these provinces, and this 
result is consistent with the results of other studies such as Mangapuram (2022), Meloni 
(2022), Popescu and Diacono (2022), Melabi et al. (1400) and Naqdi et al. According 
to other results, it has been observed that the gross domestic product and credits for the 
acquisition of capital assets (construction) and the logarithm of human capital have a 
positive and significant effect on reducing the unemployment rate; meanwhile, the 
wage rate has a negative and significant relationship with the reduction of the 
unemployment rate in the provinces. 

Inflation and unemployment rates in Iran's economy are far higher than the optimal 
rates, and this causes its effects to spill over to less developed provinces and weaken 
the performance of macro variables in the economy. In order to reduce inflation and 
unemployment in all the provinces of the country, it is necessary to pay attention to the 
economic environment that governs the country, because it is possible to try to reduce 
inflation and unemployment with different economic policies, but how are the existing 
conditions? It will determine the necessary tools to solve the problem. An economy 
that has a natural unemployment rate and an economy that has an unemployment rate 
beyond the natural unemployment rate cannot reduce unemployment with similar 
methods. Therefore, considering the results of the research, it is suggested: 

1- Simultaneous movement in the direction of stabilizing the inflation rate and 
increasing the employment rate with the aim of increasing the competitiveness of 
production for less developed and poor provinces. 

2- Controlling government spending and controlling the current budget of developed 
provinces and increasing the construction budget of underdeveloped provinces in order 
to improve the economic infrastructure with the aim of increasing employment. 

3- Policies have been carried out to control inflation and production in other sectors, 
especially industrial production sectors that need educated young workers, should 
replace oil revenues. This causes less shocks and fluctuations to the economy and 
reduces inflationary fluctuations and its negative effects. 



102
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

Parsa et al.: Rational Expectation House 
Price Bubbles in Iran

4- Relatively increasing the balanced view of all the provinces of the country with 
the aim of reducing government expenditures, improving income distribution, reducing 
the class gap and increasing the level of employment. 
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چکیده
تــورم یکــی از موضوعــات اصلــی در اقتصــاد کلان و یکــی از دغدغه هــای اصلــی بســیاری از کشــورها اســت. در ســال های اخیــر وجــود 

ــه  ــورم شــتابان به دلیــل تحریم هــای اقتصــادی و عــدم تزریــق درآمدهــای نفتــی موجــب تضعیــف عملکردهــای متغیرهــای کلان ازجمل ت

خ بیــکاری و ســرریز اثــرات آن بــر تمامــی اســتان های کشــور علی الخصــوص اســتان های توســعه نیافته و فقیــر شــده اســت؛  افزایــش نــر

خ بیــکاری مــورد بررســی قــرار گیــرد. از ایــن رو،  خ تــورم و کاهــش مزمــن نــر ــر در جهــت کنتــرل، ثبــات نــر بنابرایــن، لازم اســت عوامــل مؤث

ــا رویکــرد اقتصادســنجی فضایــی طــی بــازه زمانــی  ــر بیــکاری در اســتان های ایــران ب هــدف پژوهــش حاضــر، تحلیــل اثــر فضایــی تــورم ب

99-1385 اســت. پیــش از تخمیــن مــدل فضایــی، بــا اســتفاده از آزمون هــای وابســتگی تشــخیصی فضایــی مــوران، جــری ســی و F فضایــی 

خ تــورم و اثــرات  اثــرات ســرریز فضایــی بــرای الگــوی خودرگرســیون فضایــی مــورد تأییــد قــرار گرفــت. براســاس نتایــج به دســت آمــده، نــر

خ بیــکاری اســتان های موردمطالعــه دارد. بــا توجــه بــه ســایر نتایــج، مشاهده شــده اســت  مجــاورت آن، اثــرات منفــی و معنــی داری بــر نــر

کــه تولیــد ناخالــص داخلــی و اعتبــارات تملــک دارایی هــای ســرمایه ای )عمرانــی( و لگاریتــم ســرمایۀ انســانی تأثیــر مثبــت و معنــاداری بــر 

خ بیــکاری اســتان ها دارنــد. حرکــت  خ دســتمزد، دارای رابطــۀ منفــی و معنــی داری بــا کاهــش نــر خ بیــکاری دارنــد؛ در حالی کــه، نــر کاهــش نــر

ــر  ــتان های کمت ــرای اس ــد ب ــی تولی ــوان رقابت ــش ت ــدف افزای ــا ه ــتغال ب ــزان اش ــش می ــورم و افزای خ ت ــر ــات ن ــتای ثب ــت راس ــان در جه هم زم

توســعه یافته و فقیــر پیشــنهاد می گــردد. 
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 مقدمه . 1

  چنین همگسترش روزافزون بیکاری باعث مشکلات اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی مختلفی در جامعه گردیده است.  
های جدی بر جامعه شود که هزینهتورم عموماً به معنی افزایش غیر متناسب سطح عمومی قیمت درنظر گرفته می

(.  1394صمیمی و همکاران،  )جعفری  گذار اهمیت دارندمتغیر از نظر اجتماعی برای سیاستنماید. این دو  تحمیل می
ازنظر سیاست نتیجه  ازنظر افراد جامعه و در  این متغیرها  مقادیر هر دوی  بودن  ارزیابی میبالا  شود. گذار، منفی 

ال  ؤتورم و بیکاری همواره مورد س  ۀدهد. رابطگذار هدف خود را پایین آوردن این دو متغیر قرار میبنابراین سیاست
مبادله    ۀداشت یک رابطمطرح کرد که بیان می  1« فیلیپس»بوده و هست. یکی از اولین نظریات در این مورد را  

 ۀرود و بالعکس، اما با آغاز دهکه با کاهش نرخ بیکاری، نرخ تورم بالا میمعنیبدین  ؛بین بیکاری و تورم وجود دارد
، 2مبادله را از بین برد )گانیکا و پوترا  ۀاین رابط دیگر توأم شدند و پیدایش رکود تورمیبیکاری و تورم با یک  م.1970

2022 .) 
کشورهای   چنینهمیافته و توسعه داشتن بیکاری هنوز هم برای کشورهایتلاش برای کنترل تورم، پایین نگه

توان با افزایش تقاضای کلی برای تحرک و از طریق که آیا نرخ بیکاری را میدرحال توسعه کار دشواری است. این
( 1936)  3« کینز»ها تثبیت کرد، موضوعی است که از زمان  های مالی یا پولی، یا بدون افزایش سطح قیمتسیاست

که منحنی  (، جایی1958ویژه پس از فیلیپس )به  ؛لان مورد بحث قرار گرفته استطور گسترده در ادبیات اقتصاد ک به
توسط   است.  1968)  4«فلپس»فیلیپس  شده  استفاده   ، ( 1969)   6« رپ»و    «لوکاس »  (،1968)  5« فریدمن»( 

  10« اسوالد»و    «بلانچ»،  ( 1990؛  1986)  9«نیکل »و    «لایارد»  ،(1976)  8و همکاران   «برونر، »(1976)  7« لوکاس »
( برای 2016)  14« بلانچارد»و اخیراً    ،(2013)  13« پیساریدس »  و  (1988)  12« کراس »  ،( 1986)  11«گراب»  (،1994)

تقاضای عرض  تحلیل  و  مدل  ۀ کل  در  اقتصاد کلانکل  تمامی   ؛های  اقتصاد  در  متغیر  دو  هر  بررسی  اثرات  لذا 
 کشورهای دنیا از اهمیت خاصی برخوردار است. 

بیکاری  نرخ بالای  های گوناگون،  دوره دردلیل ساختار اقتصاد آن توسعه، ازجمله ایران، بهحال  در  کشورهای در
و عدم  های بالای بیکاری  های اخیر، این کشور با نرخدهه در عنوان یک معضل اقتصادی مطرح بوده وبهو تورم  

م با ثبات اقتصادی أتوهای کلان کشورها، کاهش نرخ بیکاری  گذاریسیاست در مواجه است. امروزهثبات اقتصادی  
   (.1394مردان مدنظر است )امینی و مرادزاده، عنوان راهبردی اساسی برای دولتبه

 
1. Philips    
2. Ganika & Putra 
3. Keynes 
4. Phelps 
5. Friedman 
6. Lucas and Rapping 
7. Lucas 
8. Brunner et al 
9. Layard and Nickel 
10. Blanch and Oswald 
11. Grubb 
12. Cross 
13. Pissarides 
14. Blanchard 
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، 9/17، کرمانشاه  20های کردستان با  با توجه به اطلاعات مرکز آمار ایران، بیشترین نرخ بیکاری برای استان
، سیستان و بلوچستان 13/ 3، یزد  5/14، آذربایجان غربی  3/15، چهارمحال و بختیاری  8/15، هرمزگان  16/ 8لرستان  

خوزستان  1/13 کرمان    4/12،  حدود    2/11و  در  کشور  برای  بیکاری  نرخ  میانگین  است.  بوده،    %6/10درصد 
 پیرامون دقیق  گذاری هدف لذا، جهت   ؛استان بیشتر از نرخ بیکاری کل کشور است  17که نرخ بیکاری  درحالی

 سپس و نمود تعیین صورت پویابه اقتصاد در را بیکاری  ۀنرخ بهین که است لازم ثبات نرخ تورم،م با  أبیکاری تو
هایی که در معرض تورم کرد و اثرات مفید اقتصادی و اجتماعی آن را بر استان حرکت آن به یابیدست مسیر در

 و بیکاری بالا هستند، سرریز نمود. 
و ازطرفی دیگر افزایش مزمن    های کشوربالای نرخ بیکاری در اغلب استانرو، از طرفی با توجه به حجم  این  از

با هدف نیل به رشد و توسعاخیر،  های  نرخ تورم در سال اثرات نرخ تورم و بیکاری  و  اقتصادی    ۀجهت کاهش 
های  توان اثرات آن را بر استان، مییافته و فقیرهای کمتر توسعهاستان ویژهبه  ،های ایراندر استانافزایش اشتغال 

با نرخ بیکاری بالا سرریز نمود و موجب افزایش رشد اقتصادی، افزایش تولید ناخالص داخلی و کاهش نرخ بیکاری  
حاضر، با توجه اهمیت موضوع  پژوهش  که در    هاییپرسش بنابراین    ؛های کشور شددر استانو ثبات هرچه بیشتر  

 باشد: صورت ذیل میگیرد، بهشکل می
آیا نرخ تورم   -2  های کشور )مناطق هدف( دارد؟ نرخ تورم دارای اثرات مستقیم بر نرخ بیکاری استانآیا    -1

 مجاور( دارد؟های کشور )مناطق دارای اثرات غیرمستقیم )سرریز فضایی( بر نرخ بیکاری استان
پژوهش مورد بررسی قرار   ۀ شده در قسمت بعدی مبانی نظری و پیشین  مطرح  هایپرسش منظور پاسخ به  به

نتایج   ،گردد. در بخش پنجمو مدل پژوهش تشریح می  های فضاییگیرد. در ادامه با تبیین الگوی مطالعه، دادهمی
 ا خواهد پرداخت. هبندی و ارائه پیشنهادتجربی مدل ارائه و درنهایت در بخش آخر به جمع

 
  پژوهش . مروری بر ادبیات 2

 . مبانی نظری2-1
معنا  کارکردی وجود دارد، به این  ۀمعینی، اقتصاددانان معتقد بودند که بین نرخ تورم و نرخ بیکاری رابطبرای مدت 

می تورم  باعث  کامل  اشتغال  رابطکه  این  به    ۀشود.  که  فیلیپس»منفی  ده  «منحنی  از  است،  ،  1970  ۀمعروف 
ها به بحث  گذاران نیزتنها در میان محققان، بلکه بین سیاستزیستی داشت، نهکه تورم بالا با بیکاری بالا همزمانی

 (. 2022، 1منجر شد )پوپسکو و دیاکونو  و معضلات زیادی
های مختلف مورد بررسی قرار گرفت و محققان توضیحات متعددی را برای در طول زمان، بیکاری از دیدگاه

های تجاری تأثیر زیادی  توافق شد که چرخه  این تنوع رویکردها،  باوجودآن ارائه کردند.    ۀکنندتکامل و عوامل تعیین
و    اسمیت »رکود.    ۀبر تغییرات نرخ بیکاری دارند: از کاهش قابل توجه در طول فاز توسعه تا افزایش زیاد در دور

های قیمت نفت در اوایل  متحده و شوک  در ایالات  م.1970  ۀ عنوان مثال، بحران انرژی از ده( به2007)  2« زوگا
( با اشاره به آخرین بحران مالی و اقتصادی جهانی، به نرخ 2015)  3« لیوتی»و    «سنله »را ارائه کردند.    م.1990  ۀده
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( تأکید کرد 2013)  1«گوریری»بر این،  کردند. علاوهاشاره    ویژه در اسپانیا و یونانبه  یورو  ۀبالای بیکاری در منطق

نه بیکاری  آخرین رکود جهانی،  در شرایط  اتحادیکه  از سایر   ۀتنها جمعیت جوان  بیشتر  را  های سنی  گروه   اروپا 
های بالاتر  که با نرخ  ایمنطقه  تأثیر قرار داد، بلکه باعث ایجاد تفکیک بین اروپای شمالی و جنوبی شد. آخرینتحت

اروپا، بسیاری از تحقیقات سعی   ۀبیکاری مواجه است. با به چالش کشیدن این عدم تعادل بزرگ در بازار کار اتحادی
 (. 2016، 3وردوگو   ؛2016، 2یورو داشتند )دی گراوه ۀهای سیاستی برای کاهش بیکاری در منطقدر ارائه توصیه

متخصصان قرار گرفت. های مربوط به افزایش قیمت و تورم نیز موردتوجه بسیاری ازسوی محققین و  جنبه
که کشورهای اروپای غربی در حفظ ثبات داد، زمانیرخ  م.1980  ۀو آغاز ده  1970  ۀسابقه در اواخر دهچالشی بی

 ۀتورم نتیج  ۀیندآهای فزلحظه، نرخدر آنقیمت، امنیت شغلی و سطح بالای رفاه با مشکلات جدی مواجه شدند.  
(. محققان دیگر استدلال کردند که تورم 1982،  4درنظر گرفته شد )بولتو   م.1960  ۀانفجار دستمزدها از اواخر ده

پس از جنگ    ۀتوجه تعداد مشاغل و امنیت درآمد در دورتأثیر افزایش قابلشتابان در کشورهای اروپایی نیز تحت
   (.1986، 5بود )اشمیت 

رابط بر  متعددی  است  ۀمطالعات  متمرکز شده  اروپایی  مورد کشورهای  در  بیکاری  و  تورم  و   «موسو»  ؛بین 
یورو تحلیل کردند و به این نتیجه   ۀ( این رابطه را ازمنظر میانگین متغیر زمانی تورم در منطق2009)  6همکاران 

( دریافت  2009) 7« اوندر»حال، رسیدند که بین این متغیر و شکاف تولید، غیرخطی معناداری وجود ندارد. در همین
غیرخطی بودن منحنی فیلیپس در   ۀدهندکه نشان  که منحنی فیلیپس درمورد ترکیه غیرخطی است. همین نتیجه،

  دست آمد.( به2001) 8«الیسون»استرالیا و سوئد است، توسط 
برای کشورهای    ۀرابط  ،چند تحقیق را  بیکاری  این   ؛بررسی کردند  G7بین تورم و  نهبا  های تنها روش حال، 

( نشان 2001)  9« یوینگ»و    «سیفرید»ها پراکنده و گاه مبهم هستند.  تحقیق مورداستفاده متفاوت است، بلکه یافته
کوتاهندهمی اثر  متحده  ایالات  و  ایتالیا  فرانسه،  کانادا،  در  تنها  تورم  که  است.د  داشته  بیکاری  نرخ  بر  در   مدتی 

( اشاره کرد که از بین تمام کشورهای  1988)  10«تورنتون»ای مشاهده نشد.  معامله  حال، در بلندمدت، هیچهمین
 11وبر  تأثیر گذاشت.  م.1984-1955  ۀ، تنها در آلمان و ایتالیا، تغییر تورم بر تغییرپذیری تولید صنعتی در دور7گروه  

حال، نتایج او از  کند. در همین  رد نمی  G7های  های منحنی فیلیپس عمودی بلندمدت را در حالت( فرضیه1994)
( دریافتند که رابطه بین فعالیت اقتصادی  2017)  12و همکاران   کند. باکساطرفی بلندمدت ارز پشتیبانی چندانی نمیبی

اولین مورد از طریق مجموعه پیچیدهزمانی  G7و تورم در کشورهای   ارزیابی می که  شود، کاملاً تری از متغیرها 
فیلیپس در طول دهصاف  ۀدهندها نشانآن  بنابراین،  ؛محکم است  در سراسر   ۀشدن منحنی  گذشته هستند که 
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یونســی و همــکاران: تحلیــل اثــر تــورم بــر بیــکاری در 
فضایــی اقتصادســنجی  رهیافــت  ایــران:  اســتان های 

 

کی از متفاوت بودن نتایج  نرخ تورم و بیکاری در کشورهای مختلف جهان حااثرات لذا بررسی  ؛کشورها قوی است
بوده است  گوناگونهای  در دوره اایناز    ؛و مناطق مختلف  بررسی  بیکاری در مناطق رو،  نرخ تورم و  بین  رتباط 

 ای برخوردار است. مختلف از اهمیت ویژه
 باعث مشکلات بیکاری روزافزون گسترش  است.  مواجه تورم و بیکاری مشکل با ایران کشور که هاستسال

 غیرمتناسب معنی افزایشبه عموماً تورم چنینهم ؛است گردیده جامعه در مختلفی فرهنگی و اجتماعی اقتصادی،
 ازنظر متغیر دو این نماید.جامعه تحمیل می بر جدی هایهزینه که شودمی گرفته درنظر قیمت عمومی سطح

 نتیجه در و جامعه افراد نظر  ا این متغیرها هر دوی مقادیر بودن بالا  دارند. اهمیت  گذارسیاست برای اجتماعی
 دهد.می قرار متغیر دو این آوردن پایین را خود گذار هدفسیاست بنابراین شود؛می ارزیابی منفی گذارسیاست ازنظر

؛  (1396)غفاری و همکاران،    بود خواهد نیز تورم بهینه به نرخ توجه مستلزم  ،بهینه بیکاری نرخ به یابیدست لذا
افزایش اشتغال با هدف سرریزهای ، بررسی اثرات بین نرخ تورم و بیکاری در مناطق مختلف ایران با نیل به  بنابراین

 تواند حائز باشد.مکانی می
توسع مهم  موضوعات  از  فضایی،  میمنطقه  ۀاقتصادسنجی  برنامهای  منطقهباشد.  بهریزی  از  ای  یکی  عنوان 

با بررسی مباحثی چونگرایش نابرابری  :های مهم اقتصادی  تولید،  بیکاری،  های اقتصادی، فقر،  تغییرات فضایی 
بین جمعیت و تخصیص منابع ثروت در فضاهای جغرافیایی،   ۀاطلاعات و رابطتورم،  خدمات،  و    تبادل و مصرف کالا 

؛ بروس و 2005، 2؛ کانبور و ونابلز2002، 1پایدار در مناطق هستند )نادسن ۀدنبال تحقق عدالت اجتماعی و توسعبه
 (.  2012، 6و گلابن و همکاران 2016، 5؛ لیائو و همکاران 2000، 4؛ وی 2017، 3گوپتا 

توسع برنامه  ۀبا  بهتر  منطقههرچه  نابرابریریزی  کاهش  و  کمتر ای  مناطق  در  مکانی  اثرات  به  توجه  و  ها 
ویژه صنعت و خدمات، صادرات کالا و هب  ،های اقتصادییافته، فضای تولید و کسب و کار، اشتغال در بخشتوسعه

ای، مسأله اقتصاد و خدمات و در نتیجه، درآمد سرانه و رفاه عمومی مردم نیز بهبود خواهد یافت. در مباحث منطقه
دنبال تنظیم روابط باشد؛ چراکه اثرات مکانی، به ، از اهمیت زیادی برخوردار مینرخ تورمثبات  م با  أبیکاری توازجمله  

یافت که از منابع انسانی و  منطقی دست  ۀتوان به این رابطباشد و در صورتی میانسانی و محیط می  ۀبین جامع
و لیائو و   ؛2013،  8؛ لی و فنگ 2013،  7نیاای استفاده نمود )حکمتنحو شایستهصادی و طبیعی هر منطقه، بهاقت

 (.  2015، 9وی 
های ملی ایران، موجب اهمیت بودن مطالعات و رویکردهای آمایشی در برنامههای اخیر، فقدان و کمدر دهه

و سبب بروز نرخ بیکاری همراه با افزایش   ای و اقتصادی در مناطق مختلف کشور شده استمنطقهایجاد شکاف  
که صنعتی شدن و استقرار مراکز صنعتی محدود به تهران و تعدادی محدودی  طوری؛ بهمزمن نرخ تورم گردیده است
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استان مابقی  و  شده  استانی  مراکز  صنعتیاز  نمودهای  از  شدهها،  برخوردار  کمتر  )احمدیشدن  ؛ 2014،  1پور اند 

 و  اقتصادی مسائل ایمنطقه ابعاد به پرداختن بنابراین، ؛(2014، 3خالصی و پیرایی  ؛2017، 2مقاری و براتی کریمی
م با کاهش  أتو   جغرافیایی عدالت و اجتماعی عدالت برای تحقق کار و کسب  فضای بهبود و تولید موجود موانع رفع

 راهبردها و  شودمی محسوب کشورها  اهداف و هادغدغه ترینمهم ازجمله ،هاثبات شاخص قیمت نرخ بیکاری و  
 شود.می اتخاذ امر این تحقق برای متعددی هایبرنامه و

 
   پژوهش ۀمروری بر پیشین .2-2

های پژوهش کلیدواژهبر آن شده مطالعات مرتبط با عنوان تحقیق و یا مطالعاتی که برخی از  در این قسمت سعی
صورت مختصری شرح داده شوند، ابتدا مطالعات خارجی و سپس مطالعات داخلی بیان و  اند، بهحاضر را دربرگرفته

 گردد. درنهایت نوآوری پژوهش ارائه می
به شناسایی منحنی فیلیپس در فیلیپین در رابطه با نرخ تورم، نرخ    پژوهشیدر    (2018)  4و همکاران   «زاید»

پرداختند. نتایج مدل  را بررسی    م2017-1950های  بیکاری، نرخ دستمزد سالانه و تولید ناخالص داخلی طی سال
 بلندمدت وجود دارد. ۀکه بین متغیرها رابط دادنشانانباشتگی بلندمدت یوهانسن هم

غیرخطی فیلیپس در  ای به بررسی بیکاری و تورم: شواهدی از منحنی  ( در مطالعه2019)  5و همکاران   «هو»
پرداختند. نتایج حاکی از   م.2017- 1999زمانی  ۀ( طی بازPMGمنطقه یورو با استفاده از تخمین میانگین تلفیقی )

، فرض خطی بودن  چنینهم  ؛مدت و بلندمدت وجود داردآن است که با فرض خطی بودن، منحنی فیلیپس در کوتاه
بیکاری   ۀزیرا شواهدی از اثرات آستانه وجود دارد. آستان  ؛در منحنی فیلیپس کلاسیک ممکن است خیلی قوی باشد

بین تورم و بیکاری   ۀ داد که رابطها، نتایج نشان بود. با تخمین منحنی فیلیپس با استفاده از این آستانه  %54/6و    5
بود.  %54/6و  5منفی زمانی مثبت شد که بیکاری بین  ۀباشد. رابط %5تنها زمانی منفی است که بیکاری کمتر از 

تنها اهمیت اثرات ها نه ارتباط هستند. این یافتهاتر رود، بینرخ بیکاری فر  %54/6  ۀتورم و بیکاری زمانی که از آستان
 کند. یورو را نیز روشن می ۀکند، بلکه نیاز به مبارزه با بیکاری در منطقآستانه در منحنی فیلیپس را برجسته می

یت بین تورم و بیکاری در اندونزی را طی طور تجربی علّبه  ایدر مطالعه  ( 2019)  6« هوروتا»و    «ساسونگکو»
یت گرنجر و شناسی، این پژوهش از آزمون علّکنند. ازنظر روش تجزیه و تحلیل می  م.2017تا    1984های  سال

دهد که بین تورم و  استفاده کرده است. نتایج نشان مییت بین تورم و بیکاری  خودرگرسیون برداری برای تعیین علّ
 شود. ز آن است که بیکاری موجب تورم میها حاکی اطرفه وجود دارد. یافتهیت یکبیکاری علّ

ارتباط چسبندگی دستمزد رو به پایین و منشأ منحنی فیلیپس در    تحقیقیدر    (2021)  7و همکاران  «ایوازاکی»
 م.2017–1970  هایهای سالژاپن، منطقه یورو، بریتانیا و ایالات متحده را با استفاده از داده  : چهار اقتصاد پیشرفته
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یونســی و همــکاران: تحلیــل اثــر تــورم بــر بیــکاری در 
فضایــی اقتصادســنجی  رهیافــت  ایــران:  اســتان های 

 
 
 
 
 
    

                     
استان مابقی  و  شده  استانی  مراکز  صنعتیاز  نمودهای  از  شدهها،  برخوردار  کمتر  )احمدیشدن  ؛ 2014،  1پور اند 

 و  اقتصادی مسائل ایمنطقه ابعاد به پرداختن بنابراین، ؛(2014، 3خالصی و پیرایی  ؛2017، 2مقاری و براتی کریمی
م با کاهش  أتو   جغرافیایی عدالت و اجتماعی عدالت برای تحقق کار و کسب  فضای بهبود و تولید موجود موانع رفع

 راهبردها و  شودمی محسوب کشورها  اهداف و هادغدغه ترینمهم ازجمله ،هاثبات شاخص قیمت نرخ بیکاری و  
 شود.می اتخاذ امر این تحقق برای متعددی هایبرنامه و
 
   پژوهش ۀمروری بر پیشین .2-2

های پژوهش کلیدواژهبر آن شده مطالعات مرتبط با عنوان تحقیق و یا مطالعاتی که برخی از  در این قسمت سعی
صورت مختصری شرح داده شوند، ابتدا مطالعات خارجی و سپس مطالعات داخلی بیان و  اند، بهحاضر را دربرگرفته

 گردد. درنهایت نوآوری پژوهش ارائه می
به شناسایی منحنی فیلیپس در فیلیپین در رابطه با نرخ تورم، نرخ    پژوهشیدر    (2018)  4و همکاران   «زاید»

پرداختند. نتایج مدل  را بررسی    م2017-1950های  بیکاری، نرخ دستمزد سالانه و تولید ناخالص داخلی طی سال
 بلندمدت وجود دارد. ۀکه بین متغیرها رابط دادنشانانباشتگی بلندمدت یوهانسن هم

غیرخطی فیلیپس در  ای به بررسی بیکاری و تورم: شواهدی از منحنی  ( در مطالعه2019)  5و همکاران   «هو»
پرداختند. نتایج حاکی از   م.2017- 1999زمانی  ۀ( طی بازPMGمنطقه یورو با استفاده از تخمین میانگین تلفیقی )

، فرض خطی بودن  چنینهم  ؛مدت و بلندمدت وجود داردآن است که با فرض خطی بودن، منحنی فیلیپس در کوتاه
بیکاری   ۀزیرا شواهدی از اثرات آستانه وجود دارد. آستان  ؛در منحنی فیلیپس کلاسیک ممکن است خیلی قوی باشد

بین تورم و بیکاری   ۀ داد که رابطها، نتایج نشان بود. با تخمین منحنی فیلیپس با استفاده از این آستانه  %54/6و    5
بود.  %54/6و  5منفی زمانی مثبت شد که بیکاری بین  ۀباشد. رابط %5تنها زمانی منفی است که بیکاری کمتر از 

تنها اهمیت اثرات ها نه ارتباط هستند. این یافتهاتر رود، بینرخ بیکاری فر  %54/6  ۀتورم و بیکاری زمانی که از آستان
 کند. یورو را نیز روشن می ۀکند، بلکه نیاز به مبارزه با بیکاری در منطقآستانه در منحنی فیلیپس را برجسته می

یت بین تورم و بیکاری در اندونزی را طی طور تجربی علّبه  ایدر مطالعه  ( 2019)  6« هوروتا»و    «ساسونگکو»
یت گرنجر و شناسی، این پژوهش از آزمون علّکنند. ازنظر روش تجزیه و تحلیل می  م.2017تا    1984های  سال

دهد که بین تورم و  استفاده کرده است. نتایج نشان مییت بین تورم و بیکاری  خودرگرسیون برداری برای تعیین علّ
 شود. ز آن است که بیکاری موجب تورم میها حاکی اطرفه وجود دارد. یافتهیت یکبیکاری علّ

ارتباط چسبندگی دستمزد رو به پایین و منشأ منحنی فیلیپس در    تحقیقیدر    (2021)  7و همکاران  «ایوازاکی»
 م.2017–1970  هایهای سالژاپن، منطقه یورو، بریتانیا و ایالات متحده را با استفاده از داده  : چهار اقتصاد پیشرفته
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های تعدیل دستمزد در دهد که هزینهنتایج نشان می  پرداختند.بررسی    (DSGE) و یک مدل غیرخطی نیوکینزی  
شکل بین تورم دستمزد و شکاف   Lهای فیلیپس دستمزد  یورو و بریتانیا بسیار نامتقارن است و منحنی  ۀژاپن، منطق

 شود.وضوح در این سه اقتصاد ظاهر میهبیکاری ب
( برای 2007)  2« مدل پریمیسری»از یک مدل یادگیری تطبیقی، شبیه به    ( در پژوهشی2022) 1«منگاپورام»
  ؛ دهددقت توضیح میرا به  شود. این مدل تورم بزرگتورم و بیکاری پس از جنگ ایالات متحده استفاده می  ۀمطالع

  ۀ گذاران در دهشود. نتایج بیانگر آن است که سیاستکه تعادل انتظارات منطقی با تورم کم مشخص میحالیدر
رو، سیاست بیشتر انبساطی از این  ؛پس را کمتر برآورد کردندنرخ طبیعی، تداوم تورم و شیب منحنی فیلی  م.1960

 بود تا بهینه و منجر به تورم شد.
زمانی طولانی در دو خط   ۀرا در یک باز OECD کشور 25در پژوهشی با پانلی متشکل از  (2022) 3«ملونی»

پذیر است یا خیر؟ بازگشتکند. ابتدا، بررسی شده است که آیا بیکاری طولانی مدت  تحقیق تجزیه و تحلیل می
بلندمدت تمرکز میدوم، بر قسمت بیکاری  اثرات تورمی را در سال های کاهش شدید  های بعدی بررسی  کند تا 

دی پیدا کرده است که  نماید. نتایج تحقیق، یک ارتباط قوی بین نرخ بیکاری کل و بلندمدت حتی در نوسانات صعو
 پذیری اقتصاد کلان است. گواه بازگشت

G7  -1971بیکاری. تجزیه و تحلیل کشورهای  –ای معضل تورم( در مطالعه2022)  4« دیاکونو»و    «پوپسکو»
از تکنیک  م.2020 استفاده  فیلیپس در کوتاهپرداخته  انباشتگیو هم  های علیتبا  از مدل  نتایج تحقیق  مدت اند. 

  G7مورد تجزیه و تحلیل، بین نرخ تورم و نرخ بیکاری در کشورهای    ۀدهد در دورکند، که نشان میپشتیبانی می
زیستی  توانند همدهد که تورم و بیکاری میبا این حال، در بلندمدت، نتایج نشان می  ؛معکوس وجود دارد  ۀرابط

 گرایی موافق باشند. های پولدهد تا با نظریه داشته باشند، این واقعیت اجازه می
های ایران  ( در تحقیقی با عنوان تحلیل اثر فضایی تورم و بیکاری بر فقر در استان 1400و همکاران )  «مطلبی»

 هایدهد، هزینهنشان می پرداختند. نتایج 1397- 1385زمانی  ۀبا استفاده از رویکرد اقتصادسنجی فضایی طی باز
 بدون افزایش جمعیت رشد در کنار  است، درآمد توزیع شدن بدتر بر گذارتأثیر عامل ترینمهم که ناکارا بهداشتی

 هایدر سال کار بازار به جوان افراد شدنو اضافه ایران جوان جمعیت به توجه با که بیکاری نرخ و انسانی ۀسرمای
 ینده افزایشآفز صورتبه اخیر  هایلسا در ها تحریم  دلیل افزایشبه که  تورم نرخ  و است بوده افزایشی مختلف،

 و افزایش فقر درآمد توزیع شدن بدتر باعث که هستند عواملی است، مردم شده سفره شدن کوچک باعث و یافته
 بنابراین،  ؛شوددرآمد می توزیع شدن بدتر باعث هااستان بین فضایی مجاورت ،چنینهم  .اندشده ایران هایاستان در

صورت به هاتمام استان در درآمد توزیع بهبود و  رفاهی شرایط بهبود فقر،  کاهش جهت  در ها است سیاست لازم 
 شود. درآمد توزیع بهبود باعث بتواند تا شود اتخاذ متوازن
 ۀکشور منتخب طی دور  20ای شاخص چندبعُدی توسعه مالی را برای  ( در مطالعه1399و همکاران )  «ابوترابی»
مؤلفه  2016- 1979 این  فیلیپس تعمیممحاسبه و سپس منحنی  های اصلی  با روش تجزیه  مالی  با توسعه  یافته 
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وقفه با  خودتوضیحی  مدل  با  را  میکشورها  برآورد  توزیعی  میهای  نشان  نتایج  کشورهای  کند.  از  برخی  دهد 

با اعمال سیاستتوسعه بیکاری را -سیاستی تورم  ۀ اند شدت مبادلمالی توانسته  ۀهای توسعیافته و درحال توسعه 
بیکاری گرفتار -چنان در دوگانه تورمکاهش دهند؛ اما برخی دیگر از کشورهای درحال توسعه )ازجمله ایران( هم

 اند.  مانده
در ایران با   اجتماعی  امنیت بر بیکاری و تورم اثرات ۀ( در تحقیقی با عنوان مقایس1399و همکاران ) «نقدی»

مدل از  ) ۀوقف با برداری اتورگرسیونی استفاده  بازARDLگسترده  نتایج   1393-1373زمانی    ۀ( طی  پرداختند. 
 جرم بر نرخ معناداری و تأثیر مثبت  16/0ضریب   با مدتکوتاه در تورم نرخ تخمینی ضرایب به توجه داد بانشان

معنادار   با مدتکوتاه در بیکاری نرخ متغیر ،چنینهم دارد. جنایت و امنیتمی  0/ 08ضریب   را اجتماعی تواند 
 میزان بر  18/0با ضریب معنادار   بیکاری نرخ و  2/ 24معنادار   ضریب با تورم نرخ بلندمدت در دهد. قرار تأثیرتحت
 .گذارندمی اجتماعی تأثیر امنیت نتیجه، در و جنایت و جرم

در پژوهشی با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی به برآورد منحنی    (1398)و همکاران   «پورکیان»
های تکنولوژی، فشار و بررسی اثر تکانه  1373:1- 1395:4های  فیلیپس هایبریدی نئوکینزینی در ایران طی سال

خوبی  گر آن است که الگوی ارائه شده بهند. نتایج پژوهش بیانولت، نفتی و پولی بر تورم پرداختهزینه، مخارج د
هزینه باعث افزایش    های مخارج دولت، فشارتکانه،  چنینهمکند.  سازی میرفتار ادواری و نوسانات متغیرها را شبیه

 شوند.های نفتی، پولی و تکنولوژی باعث کاهش تورم میتورم و تکانه
رشد  -بیکاری و تورم -بیکاری، رشد-تورم  ۀ( در پژوهشی با عنوان بررسی رابط1397و همکاران )  «بختیاری »

( پرداختند. نتایج  STRبا استفاده از الگوی اتورگرسیو انتقال ملایم )  1395-1380زمانی    ۀ در اقتصاد ایران طی باز
. براساس آزمون تراسورتا، منحنی فلیپس از مدل غیرخطی لجستیک، منحنی اوکان از مدل غیرخطی 1داد که:  نشان

می تبعیت  خطی  مدل  از  کل  عرضه  و  می  .2کند.  نمایی  پیروی  رژیم  دو  از  شده  تصریح  فلیپس    ؛ کندالگوی 
ارتباط منفی است.    ۀکه در رژیم پایین رابطصورتبدین . الگوی 3بین تورم و بیکاری مثبت و در رژیم بالا این 

فی است و در رژیم بالا  بین رشد اقتصادی و بیکاری من  ۀ کند که در رژیم پایین رابطاوکان از دو رژیم پیروی می
 . رابطه بین تورم و رشد اقتصادی مثبت است. 4بین رشد اقتصادی و نرخ بیکاری مثبت است.  ۀرابط

های مختلف ای به بررسی نوسانات سرریز تورم و بیکاری در بخش( در مطالعه1397)  «مومیوند»و    «ابونوری»
اند. نتایج پرداخته  Mean-MGarchبا استفاده از الگوی پانل    1395- 1381زمانی    ۀاقتصاد کلان در ایران طی باز

بعدی آن    ۀ های کشاورزی، صنعت و خدمات. نوسانات )غیر( اشتغال در هر بخش به دوربخش  ۀداد که کلینشان
کند. نوسانات تورم و )عدم( بیکاری )کوواریانس مشروط( در هر بخش به تورم  ها سرایت نمیبخش یا سایر بخش

 شود. ها سرریز میمشترک و نوسانات )غیر(بیکاری آن بخش و سایر بخش
زمانی   ۀهای ایران طی بازهای تورم در استان( در پژوهشی به بررسی پویایی1397و همکاران )  «کهریزی»
هیبریدی و با استفاده از الگوی اقتصادسنجی فضایی پرداختند.   نیوکینزین فیلیپس منحنی از استفاده با  1392- 1380
 مناسب های ایراناستان  تورم  هایبرای بررسی پویایی نیوکینزی  فیلیپس منحنی دهد،می نشان تحقیق  نتایج
 کنندمی نگر توجهگذشته و نگرآینده قواعد از ترکیبی هایشان بهتعدیل قیمت  در مربوط هایاستان چنینهم است.

 

 تولید استان شکاف هر در داشت. خواهند جاری  ۀدور تورم بر نرخ تریقوی اثر نگرآینده رفتارهای کهاین و
 توجه با کهدرنهایت، این و است مثبت تأثیر دارای اش جاری ۀدور تورم بر نرخ واقعی متغیرهای ۀنمایند عنوانبه
 و باوقفه تورم انتظاری  هاینرخ تولید، شکاف متغیرهای ایران هایاستان بین فضایی  بستگیهمخود معناداری به
 .دارد منفی اثر همسایه استان  جاری ۀدور تورم  برهمگی های مجاوراستان در

در  «ی بین تورم و بیکاری در اقتصاد ایرانعلّ ۀرابط»تحت عنوان  تحقیقیدر  (1394و همکاران ) «محمدی »
گرفتند که در  . دو مدل مورد برآورد قرار  ندمنحنی فیلیپس پرداخت  ۀمبنای رابطبر زمان  قالب سیستم معادلات هم

یکی نرخ تورم دستمزدی هر دوره، تابعی از نرخ بیکاری همان دوره و نرخ تورم دستمزدی دوره قبل و در مدل دوم 
دهد باشد. نتایج تحقیق نشان مینرخ تورم هر دوره، تابعی از تولید و دستمزدهای همان دوره و تورم دوره قبل می

 باشد. در ایران بر قرار می 1385تا  1357منحنی فیلیپس طی دوره  ۀرابط
که نخست این  ؛مهم است  ۀقرن گذشته بیانگر چند نکتنگاهی به ادبیات منحنی فیلیپس در نیم  ،مجموع  در

شود. که این حرکات به انتظارات تورمی جامعه مربوط می کند. دیگر آن روابط بین متغیرها در طول زمان تغییر می
در تحلیلی کامل از عملکرد اقتصاد، هر سه جزء منحنی فیلیپس )تولید، تقاضا و رفتار بانک مرکزی( حضور   چنینهم

این  با  انه   ،وجوددارند.  اقتصادی  عاملان  رفتار  بر  نیز  آتی  تغییرات  از  انتظار  بلکه  امروز،  و  شرایط گذشته  ثر  تنها 
انتظارات عقلایی مطرح و در الگوهای نوین اقتصاد کلان   ۀطور معمول در قالب فرضیگذارند. چنین انتظاراتی بهمی

انجاموارد می به شده نشان میشود. مطالعات  نتایج  تنوع در  اجماع درباردهد  امکان    ۀ یک نظری  ۀحدی است که 
اقتصادی،    :جغرافیایی )در تمام ابعاد  های زمانی،درک مشترک باید ویژگینماید. برای رسیدن به  اقتصادی را بعید می

داشت باید توجه  چنینهم  ؛موردتوجه قرار گیردو اثرات سرریز آن بر مناطق مختلف  سیاسی، اجتماعی و فرهنگی(  
با توجه به  از این  ؛ای است کنندهتعیینها دارای نقششناسی پژوهشروش  شده ارزشمند بودن مطالعات انجامرو، 

های ایران با رویکرد استاندر  بر بیکاری  تورم  اثرات    ۀاولین مطالعه در رابط  ست که تحقیق حاضرلازم به ذکر ا
 .خصوص مشاهده نشده استای در اینباشد و مطالعهاقتصادسنجی فضایی می

 
 پژوهششناسی . روش4

های قبلی، در این قسمت، الگوی ارزیابی اثرات فضایی تورم بر نرخ بیکاری با عنایت به مطالب بیان شده در بخش
سپس   ؛شودمنظور، ابتدا رویکرد اقتصادسنجی فضایی توضیح داده میشود. برای اینکشور بیان میهای  در استان

 گردد.  مدل پایه در این حوزه معرفی و درنهایت، مدل اقتصادسنجی فضایی بیان می
 
 . ساختار الگوهای پانل فضایی 4-1

 ؛شودمی اضافه )پنل( رگرسیونی  1مختلط  یا ایدوره الگوهای عملکرد به فضایی اثرات در اقتصادسنجی فضایی،
 دیتاها که قعی ا(. مو1382 هستند )اکبری، مکانی جزء دارای اینمونه اطلاعات فضایی، اقتصادسنجی بنابراین در
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قابل بحث است:   دو باشند، مکانی جزء دارای ، 3)لیسیج 2فضایی سانیناهم -2  1، فضایی وابستگی   -1موضوع 
  ت:اس  فرم زیربه فضایی، تابلویی دیتاهای  مدل پانل فضایی برای عمومی اساس، تصریح(. بر این 1999

Yi = τY1,t−1 + ρwYit + Xitβ + DXitθ + αi  + γt + Vit  (1                       )  
Uit ≈ N(0σ2In)Vit = λEVit + Uit (2   )                                                      

 
nبردار    یک  Yزمان، و  ۀدور ۀدهندنشان ترتیب،بهt و  i آن در که ×  بیانگر X و  شوندهتوضیح متغیر از 1

nقالب   یک × k  و مستقل متغیرهای از W سطح در  شوندهتوضیح متغیر فضایی وزنی ماتریس  n × n  ،D  
 اثر   γtاتفاقی و   یا اثر ثابت    αiجملات اخلال،  فضایی وزنی قالب  Eدهنده،  توضیح  فضایی متغیر وزن ماتریس

 (. 2010، 4شوند )الهورست بیان می فضایی، الگوهای وضعیت به های فوق، منوطمدل .است دوره
 داشته ارتباط فضایی اخلال، ۀجمل یا مستقل متغیرهای و شوندهتوضیح متغیر کهاین  به میان، منوطدر این 

 باشند. شرح زیر میشوند که بهمی مطرح متفاوتی فضایی هایباشند یا نه، مدل
 (SAR) 5مدل خودرگرسیون فضایی -1

 (λ = θ = 0) → Yi = τYi,t1 +ρWYit + Xitβ  +αi  + γt + uit  (3                        )  

 (SDM) 6مدل دوربین فضایی -2
(λ = 0) → Yi=τYi,t1 + ρWYit + Xitβ + DXitθ  +αi  + γt + uit  (4                    )  

 (SEM) 7مدل خطای فضایی  -3
(ρ = θ = τ = 0) → Yi=Xitβ + αi  + γt + vit,vit =  λEvit + uit  (5            )  

 (SAC) 8مدل خودهمبسته فضایی -4
(θ = τ = 0) → Yi = τYi,t1 + ρWYit + Xitβ + αi  + γt + vit , vit  , vit =  λEvit + uit  
                                        (6 )  

 ( GSPRE) 9یافته مدل پیامدهای تصادفی پانلی تعمیم -5
(ρ = θ = τ = 0) → Yi = Xitβ + αi  + γt +vit ,vit =  λEvit + uit , αi  = ϕWαi  + ui  
              (7  )  

بود دوربین فضایی و خودرگرسیون فضایی، الگوهای است که قابل ذکر  الگوهای که موقعی کارا خواهند 
τباشند )  ساکن تأکیدی =  یک  در شوندهتوضیح متغیر وابستگی، بیانگر حد  ρفضایی   خودرگرسیون (. ضریب0
 اخلال، اجزای فضایی پیوستگی صورت در چنین هم ؛مجاور است نواحی  ۀشوندتوضیح به تحولات متغیر منطقه

 همجوار )همسایه( منتهی پیرامون شوندهتوضیح متغیر  در تغییرات متوسط به ناحیه،  در یک خارجی شوک  یک
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 بیانگر این است که  θفضایی،   دوربین الگوی دهد. درمی نشان را  آن مقدار،  λفضایی   ضریب خطای و  شودمی
پذیرد )اکبری،  می چه اندازه تأثیر نواحی، سایر مستقل متغیرهای وزنی میانگین از یک محدوده، ۀشوندتوضیح متغیر
1382 .) 
 

 های تعیین وابستگی فضایی . آزمون4-2
 بین جملات   بستگیهمخود وجود و فضایی وابستگی هایبه انجام آزمون ملزم فضایی، پانل الگوهای برآورد از قبل

 فرض  موران نیز، شود. آزمونمی استفاده  2و جری سی   1موران  این انجام این هدف، از آزمون برای  ؛هستیم اختلال
 دهد. قرار می بازبینی مورد را اختلال جملات میان فضایی بستگیهمخود وجود

I = ∑ ∑ Wij
N
j=1

N
i=1 ei. ej/ ∑ ei

2N
j=1 = e′We

e′e (8           )                                        
 

λ)از:   عبارت است آزمون، این صفر ۀفرضی = 0)  H0:  که  طوریبهλ  و  فضایی  بستگیهمخود ضریب I ۀآمار 
 میان شود، نقض  صفر ۀکه فرضیحالتی  کند. درمی تبعیت  استاندارد نرمال پراکنش از I ۀآمار است.  موران آزمون

 شود:صورت زیر بیان میدارد. شاخص جری سی به وجود فضایی بستگیهمخود اختلال، جملات
c =  (N−1) ∑ ∑ wij (xi−xj)2

ji
2W ∑ (xi−x̅)2i

(9        )                                                                  
 

 وجود خودهمبستگی عدم معنایبه 1 گیرد. مقداردربر می را 2صفر و  بین مقادیر جری سی، آزمون ۀآمار حد
 ۀدهندتوضیح  یک، از بیشتر و مقادیر فزاینده مثبت  فضایی بستگیخودهم ۀدهندنشان یک، از  کمتر مقادیر فضایی، 
 (. 1399است )جانی و همکاران،  فزاینده منفی بستگی فضاییخودهم

 
 های فضایی . تعیین مکان در مدل4-3

های های فضایی، ضروری است که مقدار عددی جهتدر الگوهای اقتصادسنجی فضایی، به قصد الگوسازی واکنش
مختصات که از طریق    ۀجایگاه در صفح  -1 ؛اختیار داریممنظور، دو مأخذ مفروضاتی در  فضایی انتخاب شود. بدین

هر مشاهده قرار   ۀتوان مسافت هر نقطه در مکان یا فاصلترتیب، می شود و بدینطول و عرض جغرافیایی بیان می
مأخذ اطلاعاتی مکانی، همجواری   -2  .گرفته در هر نقطه را نسبت به نقاط یا مشاهدات ثابت یا مرکزی محاسبه نمود

های دیگری محل نسبی در فضای یک واحد پیرامونی رؤیت شده، نسبت به مقیاس   ۀکنندو همسایگی است که بیان
مورد بررسی،    ۀدست آمده از روی الگوی جامعهای بهداده  ۀباشد. میزان نزدیکی و همجواری بر پایاز آن قبیل می

که کدام نواحی با هم، مجاور هستند؛ یعنی    توان تعیین نمودها، میقابل دسترس خواهد بود و برحسب این داده
 رسند.  هم میدارای حدودهایی هستند که به

هایی )مناطقی( که دارای رابطه همجواری هستند، نسبت به واحدهایی که  همسایگی صورت، مقیاس در این
گیرد که در آن، را دربر می  1دهد. ماتریس همسایگی، عناصر صفر و  پیوستگی بیشتری را نشان می  ۀندارند، درج
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هایی )مناطقی( که دارای رابطه همجواری هستند، نسبت به واحدهایی که  همسایگی صورت، مقیاس در این
گیرد که در آن، را دربر می  1دهد. ماتریس همسایگی، عناصر صفر و  پیوستگی بیشتری را نشان می  ۀندارند، درج

 
1. Moran   
2. Gery C  
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دیگر  که دو استان، همجوار یکهای خارج از قطر اصلی در موقعیهای روی قطر اصلی برابر صفر و مؤلفهمؤلفه

 (. 1384گزیند )اکبری، صورت، مقدار صفر را برمیباشد، مقدار یک و در غیر این 
 
 . بررسی روند متغیرهای کلیدی پژوهش4-4

-99زمانی  ۀهای کشور، نرخ بیکاری بالایی طی بازشود، اکثر استانطورکه مشاهده می(، همان 1براساس نمودار )
های کردستان،  های کشور افزوده شده که، استانکه با گذشت بیش از یک دهه، بر نرخ بیکاری در استاندارند    1385

های  (، اکثر استان2کرمانشاه، لرستان، آذربایجان غربی و خوزستان، در وضعیت بحرانی هستند و با توجه شکل )
های مرکز آمار ایران،  باشند. با توجه به دادهگذاری خارجی میفوق، مرزی بوده و محل مناسبی برای جذب سرمایه

، نرخ بیکاری برای این  1385که در سال  درحالی  ؛استان کردستان در وضعیت فعلی، بیشترین نرخ بیکاری را دارد
است. با عنایت به نمودار    %20، نرخ بیکاری برای استان فوق، در حدود  1399بوده، اما در سال    %12ود  در حد  استان

های کشور از نرخ بیکاری های تهران، خراسان جنوبی، گیلان، فارس و مرکزی، اغلب در بین سایر استان(، استان1)
برخودارتک پایینی  و  سال    رقمی  در  گیلان  استان  و  تمامی  1399هستند  بین  در  بیکاری  نرخ  میزان  کمترین   ،

های مذکور،  های مختلف اقتصادی استان های کشور را به خود اختصاص داده است و لذا، با استفاده از پتانسیلاستان
های با نرخ بیکاری بالا سرریز نمود و تا حدودی، نرخ بیکاری توان اثرات عملکرد عوامل اقتصادی را بر استان می

 فوق را کاهش داد. های بالا در استان
 

 
 (.های تحقیقمأخذ: یافته) )درصد( 1385- 99  ۀهای کشور طی دورروند نرخ بیکاری در استان  : 1نمودار 

Graph. 1: Unemployment rate trends in the country's provinces during the period 
2006-2021 (percentage) 

باشد.  ایران میهای  برای تمامی استان  1385-99زمانی    ۀ نرخ تورم طی بازروند    ۀ دهند(، نشان2نمودار )در ادامه،  
 1/364(  1395=100عدد شاخص کل برای خانوارهای کشور )1400در مهرماه  (،  2در نمودار )  نرخ تورمبا توجه به  

خانوارهای کشور   ۀدهد. در این ماه بیشترین نرخ تورم ماهانافزایش نشان می  % 7/3رسید که نسبت به ماه قبل  
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استان به  با  مربوط  استان سیستان و   %5/8های گیلان و کرمان  به  ماهانه مربوط  نرخ تورم  افزایش و کمترین 
درصد تغییر شاخص کل نسبت به ماه مشابه سال قبل )تورم نقطه به نقطه( برای   .افزایش است  %2/2بلوچستان با  

(  %5/48باشد. بیشترین نرخ تورم نقطه به نقطه مربوط به استان کهگیلویه و بویراحمد )می  %39/ 2خانوارهای کشور  
 1400منتهی به مهرماه    ۀنرخ تورم دوازده ماه  .( است%9/31و کمترین آن مربوط به استان سیستان و بلوچستان )

به عدد   نرخ تورم دوازده  %4/45برای خانوارهای کشور  بیشترین  )  ۀماهرسید.  ایلام  استان  به  ( و  %3/53مربوط 
 .( است%9/40کمترین آن مربوط به استان قم )

 

 
 (.های تحقیقمأخذ: یافته) )درصد( 1385- 99 ۀهای کشور طی دورروند نرخ تورم در استان : 2نمودار 

Graph. 2: Inflation rate trends in the country's provinces during the period 2006-
2021 (percentage) 

 
 پژوهش . معرفی مدل 4-5

 شکل زیر است:گیرد، به که در این تحقیق مورد آزمون قرار می یالگوی مطالب ارائه شده، با توجه به 
  

UNEi,t = C + ρ ∑ Wij
n
j=1 UNEj,t + β1lnGDPit + β2lnCit + β3WAGEit +

β4INFit+β5lnHDIit + θ ∑ WijGDPjt
n
j=1 + Wij ln Cj;𝔱𝔱 + Wij WAGEj,t + Wij INFj,t +

Wij ln HDIj;𝔱𝔱 + δi + μt + εit  ,  εit = λΕεit + uit  ,  αi = ϕWαi + ui                                        (10)     
 

عنوان متغیر  نرخ بیکاری، بیانگر نسبت جمعیت بیکار به جمعیت فعال )شاغل و بیکار( به  UNEi,t(،  10در مدل )
لگاریتم تولید ناخالص داخلی و بیانگر ارزش بازاری )ارزش   lnGDPit اثر فضایی نرخ بیکاری،  WijUNEj,t وابسته،  

های لگاریتم اعتبارات تملک دارایی  lnCitهای کشور،  پولی( تمامی کالا و خدمات نهایی تولید شده به تفکیک استان
 فنی، مطالعات توجیهی، براساس  که است مشخصی  خدمات و عملیات )عمرانی( که بیانگر مجموعهای  سرمایه

 بخشیدن تحقق برای معین اعتبار با و معین مدت طی و شودانجام می اجرایی دستگاه توسط اجتماعی و اقتصادی
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یونســی و همــکاران: تحلیــل اثــر تــورم بــر بیــکاری در 
فضایــی اقتصادســنجی  رهیافــت  ایــران:  اســتان های 
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(  %5/48باشد. بیشترین نرخ تورم نقطه به نقطه مربوط به استان کهگیلویه و بویراحمد )می  %39/ 2خانوارهای کشور  
 1400منتهی به مهرماه    ۀنرخ تورم دوازده ماه  .( است%9/31و کمترین آن مربوط به استان سیستان و بلوچستان )

به عدد   نرخ تورم دوازده  %4/45برای خانوارهای کشور  بیشترین  )  ۀماهرسید.  ایلام  استان  به  ( و  %3/53مربوط 
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Graph. 2: Inflation rate trends in the country's provinces during the period 2006-
2021 (percentage) 
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 گرددمی اجرا ایسرمایه دارایی ایجاد برای یا مطالعه ثابت گذاریسرمایه صورتبه ساله5 ۀتوسع برنامه  به اهداف

 انتفاعی نوع دو به و ای تأمین،سرمایه هایدارایی تملک به مربوط اعتبارات محل از آن، موردنیاز اجرای  منابع و
های دیگر( بیانگر متوسط جبران خدمات )حقوق و دستمزد و پرداخت  WAGEitگردد،  می تقسیم غیرانتفاعی و

نرخ تورم، و درصد افزایش سطح عمومی   INFitتعدیل گردیده،    ۀشاغلان که با شاخص قیمت تولیدکنند  ۀسران
لگاریتم   lnHDIitگردد و  صورت پیوسته و گسسته محاسبه و گزارش میسال که بهها در یک اقتصاد در یکقیمت 
سسات آموزشی عالی به تفکیک ؤهای مختلف تحصیلی مانسانی که متشکل از تمامی دانش آموختگان دوره  ۀسرمای
 باشد.بیانگر مجموع اثرات فضایی متغیرهای مستقل موجود در الگو می θ. های کشور است استان

 δiشود،  ای و زمانی برآورد میشکل تابلویی همراه با اثرات ثابت دورهطورکه بیان شد، الگوی فوق به همان
و   انفرادی  ثابت  می  μtاثرات  نشان  را  زمانی  ثابت  متغیرهای  اثرات  تمامی  برای  موردنیاز  اطلاعات  و  آمار  دهد. 

 استان کشور استخراج گردیده است.  31به تفکیک  1385-99زمانی  ۀسایت مرکز آمار طی باز تحقیق، از
 
 پژوهش. برآورد مدل 5
 های پایایی. نتایج آزمون5-1

دادن پدیدۀ رگرسیون کاذب در انجام تخمین مدل، ابتدا ضروری است که ساکن بودن متغیرها  برای ممانعت از رخ 
آزمون از  تابلویی،  دیتاهای  در  متغیرها  پایایی  انجام  برای  اطلاعات میآزمون شود.  از  نوع  این  توان های خاص 

، که کاربرد بیشتری در بررسی ساکن بودن متغیرها در دیتاهای 1« چو لین و آزمون لوین،»استفاده کرد. در اینجا از  
( ارائه شده 1(. نتایج آزمون ساکن بودن متغیرها، در جدول )2002شود )لوین، لین و چو،  تلفیقی دارد، استفاده می

 است. 
 

 )سطح( چو  لین و نتایج آزمون ساکن بودن متغیرها به روش لوین، : 1جدول 
Tab. 1: The results of the test of stationarity of variables by Levin, Lin and Chu (level)  

 

 متغیرها 
 چو )با عرض از مبدأ و روند(  لین و آزمون لوین،

 مقدار ارزش احتمال  t ۀمقدار آمار
UNE 28/3 - 001/0 * 

lnGDP 11/5 - 000/0 * 
lnC 41/8 - 000/0 * 

WAGE 25/3 - 001/0 * 
INF 55/2 - 011/0 ** 

lnHDI 68/2 - 007/0 * 
 .%10داری در سطح. *** معنی%5داری در سطح ، ** معنی %1  داری در سطح * معنی          
 های تحقیقمأخذ: یافته          

 چو، متغیرهای مدل ساکن هستند.  لین و براساس نتایج آزمون لوین، 
 

1. Levin Lin & Chu (2002) 

 

 های تشخیصی اثرات فضایی. آزمون5-2
ها شامل  آزمونفضایی مورد بررسی قرار گیرد. این  پیش از تخمین مدل فضایی، باید ابتدا وجود یا عدم وجود اثرات  

 ( ارائه شده است.2باشند. نتایج آزمون، در جدول )میفضایی  Fو جری سی  آزمون موران،
 

 های تشخیصی برای استفاده از اثرات فضایینتایج آزمون : 2جدول 
Tab. 2: The results of diagnostic tests for the use of spatial effects 

 
 مقدار ارزش احتمال  آزمون  ۀآمار نوع آزمون 

Moran 41/0 000/0 * 
G C 68/0 000/0 * 

F 000/0 14/65 فضایی * 
 .%10داری در سطح. *** معنی%5داری در سطح ، ** معنی %1داری در سطح  * معنی          

 های تحقیقمأخذ: یافته           

 

فضایی در بین جملات اختلال دارد. در این    بستگیهمبر عدم وجود خودصفر دلالت  ۀدر آزمون موران، فرضی
فضایی بین جملات اخلال    بستگیهمامر، خودرد شده است، لذا همین  %1  داریصفر در سطح معنی   ۀآزمون، فرضی

فضایی   بستگیهمباشد، لذا خودمی  1از    کمترجری سی،    ۀکه مقدار آماردهد. با توجه به اینرا موردتأیید قرار می
های تشخیصی وابستگی بنابراین، با عنایت به نتایج آزمون  ؛گیردبراساس این آزمون نیز موردتأیید قرار می  مثبت

 عد فضا صورت گیرد. های کشور، در حضور بُدر بین استان نرخ تورمسازی فضایی، ضروری است که مدل
 
 آزمون هاسمن فضایی .5-3

شود که اگر مقدار احتمال، کای دو آزمون هاسمن استفاده می  ۀ برای تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی از آمار
( نشان  3باید معادله با استفاده از اثرات ثابت تخمین زده شود. نتایج این آزمون در جدول )باشد، آنگاه می  1/0کمتر از  

 داده شده است که بیانگر وجود اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی است.  
 

 فضایی SARآزمون هاسمن فضایی با عنایت به مدل  : 3جدول 
Tab. 3: Spatial Hausman test with regard to the spatial SAR model 

 
 مقدار ارزش احتمال  آماره آزمون نوع آزمون 

 * 000/0 47/65 هاسمن فضایی
 .%10داری در سطح. *** معنی%5داری در سطح ، ** معنی %1  داری در سطح * معنی         

 های تحقیقمأخذ: یافته          

 

مبنی بر اثرات تصادفی، مدل فضایی مورد استفاده   فرضیۀ صفررد  چنینهمبا توجه به معناداری آزمون فوق و 
 خواهد بود. SARدر این مطالعه، اثرات ثابت دو جانبه برای الگوی 
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 های تشخیصی اثرات فضایی. آزمون5-2
ها شامل  آزمونفضایی مورد بررسی قرار گیرد. این  پیش از تخمین مدل فضایی، باید ابتدا وجود یا عدم وجود اثرات  

 ( ارائه شده است.2باشند. نتایج آزمون، در جدول )میفضایی  Fو جری سی  آزمون موران،
 

 های تشخیصی برای استفاده از اثرات فضایینتایج آزمون : 2جدول 
Tab. 2: The results of diagnostic tests for the use of spatial effects 

 
 مقدار ارزش احتمال  آزمون  ۀآمار نوع آزمون 

Moran 41/0 000/0 * 
G C 68/0 000/0 * 

F 000/0 14/65 فضایی * 
 .%10داری در سطح. *** معنی%5داری در سطح ، ** معنی %1داری در سطح  * معنی          

 های تحقیقمأخذ: یافته           

 

فضایی در بین جملات اختلال دارد. در این    بستگیهمبر عدم وجود خودصفر دلالت  ۀدر آزمون موران، فرضی
فضایی بین جملات اخلال    بستگیهمامر، خودرد شده است، لذا همین  %1  داریصفر در سطح معنی   ۀآزمون، فرضی

فضایی   بستگیهمباشد، لذا خودمی  1از    کمترجری سی،    ۀکه مقدار آماردهد. با توجه به اینرا موردتأیید قرار می
های تشخیصی وابستگی بنابراین، با عنایت به نتایج آزمون  ؛گیردبراساس این آزمون نیز موردتأیید قرار می  مثبت

 عد فضا صورت گیرد. های کشور، در حضور بُدر بین استان نرخ تورمسازی فضایی، ضروری است که مدل
 
 آزمون هاسمن فضایی .5-3

شود که اگر مقدار احتمال، کای دو آزمون هاسمن استفاده می  ۀ برای تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی از آمار
( نشان  3باید معادله با استفاده از اثرات ثابت تخمین زده شود. نتایج این آزمون در جدول )باشد، آنگاه می  1/0کمتر از  

 داده شده است که بیانگر وجود اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی است.  
 

 فضایی SARآزمون هاسمن فضایی با عنایت به مدل  : 3جدول 
Tab. 3: Spatial Hausman test with regard to the spatial SAR model 

 
 مقدار ارزش احتمال  آماره آزمون نوع آزمون 

 * 000/0 47/65 هاسمن فضایی
 .%10داری در سطح. *** معنی%5داری در سطح ، ** معنی %1  داری در سطح * معنی         

 های تحقیقمأخذ: یافته          

 

مبنی بر اثرات تصادفی، مدل فضایی مورد استفاده   فرضیۀ صفررد  چنینهمبا توجه به معناداری آزمون فوق و 
 خواهد بود. SARدر این مطالعه، اثرات ثابت دو جانبه برای الگوی 
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 آکائیک و آزمون والد فضایی  ۀآمار .5-4

فوق، بهترین مدل   ۀشود. با توجه به آمارترین الگوی فضایی انجام میآکائیک جهت تعیین بهترین و مناسب ۀآمار
 انتخابی الگویی خواهد بود که از کمترین میزان معیار اطلاعات برخودار باشد. 

 
 AIC ۀترین مدل براساس آمارنتایج تعیین مناسب : 4جدول 

Tab. 4: The results of determining the most suitable model based on the AIC statistic 
 

 SAR SDM SEM GSPRE SAC مدل
 AIC 14/21 * 25/21 41/22 42/25 41/25 ۀمقدار آمار

 های تحقیقمأخذ: یافته         

 
الگوهای فضایی انتخاب فضایی از بین سایر    SAR( مدل  4دست آمده از جدول )به نتایج به   بنابراین، با توجه

 گردد.  می
 
 نتایج تخمین مدل .5-5

  ۀ های آماری در موقعیت مناسبی قرار دارد. آمار ( بیانگر آن است که الگوی برآوردی ازنظر شاخص5نتایج جدول )
F  توانند الگو می  ۀدهندبیان دیگر، این فرضیه که ضرایب متغیرهای توضیحبیانگر معناداری کل رگرسیون است. به

از تغییرات متغیر    %59/0نیز بیانگر این است که    2R  ۀدار است. آمارشود و کل رگرسیون معنیصفر باشند، رد می
ها و اطمینان از وجود دهنده بیان شده است. در ادامه با عنایت به نتایج آزمونتوسط متغیرهای توضیح  ۀشوندتوضیح

شود. نتایج حاصل از برآورد مدل  اثرات سرریز فضایی، رویکرد مناسب فضایی برای برآورد مدل تحقیق انتخاب می
 ( ارائه شده است. 5( در جدول )SARفضایی ) خودرگرسیونبراساس الگوی 

 
 نتایج برآورد مدل با متغیر وابسته نرخ بیکاری  : 5جدول 

Tab. 5: Estimation results of the model with unemployment rate dependent variable 
  

متغیر                                        
 مدل

SAR 
 آماره+ سطح ضرایب

lnUNE 41/0 - 41/3- (001 /0 *) 
W.lnUNE 15/0 - 57/2- (010 /0 *) 

lnGDP 10/0 22/2 (026/0 **) 
lnC 21/0 35/3 (001/0 **) 

WAGE 16/0 - 25/2- (024 /0 ***) 
INF 35/0 - 21/3- (001 /0 **) 

lnHDI 11/0 62/2 (009/0 **) 
ρ 81/0 14/3 (002/0 *) 

 

 R2= 59 %, probF=0/000 های ارزیابی آماره
 .%10ی در سطحدارمعنی. *** %5داری در سطح ، ** معنی %1  داری در سطح * معنی         
 .های تحقیقمأخذ: یافته         

 

( مثبت بوده و از لحاظ آماری معنادار بوده و بیانگر ρخودرگرسیونی فضایی ) ( ضریب  5براساس نتایج جدول )
های مجاور به ، نرخ بیکاری در استان%1میزان  های هدف بهباشد که با افزایش نرخ تورم در استاناین نکته می

کید دارد. علامت ضریب اثر  أها تهای نرخ بیکاری استانیابد که بر وابستگی فضایی دادهافزایش می  %81/0میزان  
مفهوم است که با افزایش  دار است و بدینمثبت و ازلحاظ آماری معنی  نرخ بیکاریبر    تولید ناخالص داخلیلگاریتم  

شود. در ادامه، اثر ضریب  های هدف میدر استان  نرخ بیکاری  %10کاهشموجب    تولید ناخالص داخلیلگاریتم    1%
باشد و  های هدف مثبت و معنادار میدر استان نرخ بیکاریبر ای های سرمایهاعتبارات تملک داراییمتغیر لگاریتم 

 نرخ بیکاری  %21  کاهش، منجر به  ایهای سرمایهاعتبارات تملک دارایی   %1بیانگر این نکته است که با افزایش  
دار بوده و مبین این  و معنا  منفیبر رشد اقتصادی    دستمزداثر ضریب متغیر نرخ    گردد.های مرکزی میدر استان

درنهایت،   گردد.های هدف میدر استان  نرخ بیکاری  %16  افزایش، موجب  دستمزدنرخ    %1نکته است که با افزایش  
مفهوم است که با دار است و بدینانسانی بر نرخ بیکاری مثبت و ازلحاظ آماری معنی  ۀضریب اثر لگاریتم سرمای

 منظوردر ادامه، بهشود.  های هدف مینرخ بیکاری در استان  %11انسانی موجب کاهش    ۀلگاریتم سرمای  %1افزایش  
است.  شده ارائه و کل متغیرها غیرمستقیم مستقیم،  ( اثرات6جدول )  در فضایی، اثرات  تردقیق و  بیشتر بررسی 

( استفاده شده است. اثر مستقیم هر متغیر  5ز ضرایب تخمین زده شده در جدول )اثرات مذکور ا  ۀمنظور محاسببه
خود استان   ثیری بر نرخ بیکاریأر متوسط چه تطودهد که اگر آن متغیر در استان هدف تغییر کند بهنشان می

که، اثر غیرمستقیم هر متغیر بیانگر آن است که اگر متغیری در استان هدف تغییر کند، چه درحالی   ؛خواهد داشت 
های مجاور خواهد داشت )اثر سرریز(. درنهایت اثر کل مجموع اثرات مستقیم و در استان   بیکارینرخ  ثیری بر  أت

ری  ثیأطور متوسط چه تکه تغییرات هر متغیر در استان هدف و مجاور به  استباشد و بیانگر این نکته  غیرمستقیم می
 موردمطالعه دارد. ۀهای کل نموناستان بر نرخ بیکاری

 
 نتایج اثرات کل، مستقیم و غیرمستقیم  : 6جدول 

Tab. 6: Results of total, direct and indirect effects 
 

 آماره+ سطح ضریب  نوع اثر  متغیر 
 

lnGDP 
 (** 024/0) 25/2 11/0 مستقیم

 (** 044/0) 01/2 01/0 غیرمستقیم
 (** 037/0) 10/2 12/0 کل

 
lnC 

 (* 001/0) 40/3 22/0 مستقیم
 (* 006/0) 80/2 09/0 غیرمستقیم

 (* 003/0) 03/3 31/0 کل
 

WAGE 
 * (** 083/0) 26/2 - 15/0 مستقیم

 (** 049/0) 95/1 - 02/0 غیرمستقیم
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فضایــی اقتصادســنجی  رهیافــت  ایــران:  اســتان های 

 

 R2= 59 %, probF=0/000 های ارزیابی آماره
 .%10ی در سطحدارمعنی. *** %5داری در سطح ، ** معنی %1  داری در سطح * معنی         
 .های تحقیقمأخذ: یافته         

 

( مثبت بوده و از لحاظ آماری معنادار بوده و بیانگر ρخودرگرسیونی فضایی ) ( ضریب  5براساس نتایج جدول )
های مجاور به ، نرخ بیکاری در استان%1میزان  های هدف بهباشد که با افزایش نرخ تورم در استاناین نکته می

کید دارد. علامت ضریب اثر  أها تهای نرخ بیکاری استانیابد که بر وابستگی فضایی دادهافزایش می  %81/0میزان  
مفهوم است که با افزایش  دار است و بدینمثبت و ازلحاظ آماری معنی  نرخ بیکاریبر    تولید ناخالص داخلیلگاریتم  

شود. در ادامه، اثر ضریب  های هدف میدر استان  نرخ بیکاری  %10کاهشموجب    تولید ناخالص داخلیلگاریتم    1%
باشد و  های هدف مثبت و معنادار میدر استان نرخ بیکاریبر ای های سرمایهاعتبارات تملک داراییمتغیر لگاریتم 

 نرخ بیکاری  %21  کاهش، منجر به  ایهای سرمایهاعتبارات تملک دارایی   %1بیانگر این نکته است که با افزایش  
دار بوده و مبین این  و معنا  منفیبر رشد اقتصادی    دستمزداثر ضریب متغیر نرخ    گردد.های مرکزی میدر استان

درنهایت،   گردد.های هدف میدر استان  نرخ بیکاری  %16  افزایش، موجب  دستمزدنرخ    %1نکته است که با افزایش  
مفهوم است که با دار است و بدینانسانی بر نرخ بیکاری مثبت و ازلحاظ آماری معنی  ۀضریب اثر لگاریتم سرمای

 منظوردر ادامه، بهشود.  های هدف مینرخ بیکاری در استان  %11انسانی موجب کاهش    ۀلگاریتم سرمای  %1افزایش  
است.  شده ارائه و کل متغیرها غیرمستقیم مستقیم،  ( اثرات6جدول )  در فضایی، اثرات  تردقیق و  بیشتر بررسی 

( استفاده شده است. اثر مستقیم هر متغیر  5ز ضرایب تخمین زده شده در جدول )اثرات مذکور ا  ۀمنظور محاسببه
خود استان   ثیری بر نرخ بیکاریأر متوسط چه تطودهد که اگر آن متغیر در استان هدف تغییر کند بهنشان می

که، اثر غیرمستقیم هر متغیر بیانگر آن است که اگر متغیری در استان هدف تغییر کند، چه درحالی   ؛خواهد داشت 
های مجاور خواهد داشت )اثر سرریز(. درنهایت اثر کل مجموع اثرات مستقیم و در استان   بیکارینرخ  ثیری بر  أت

ری  ثیأطور متوسط چه تکه تغییرات هر متغیر در استان هدف و مجاور به  استباشد و بیانگر این نکته  غیرمستقیم می
 موردمطالعه دارد. ۀهای کل نموناستان بر نرخ بیکاری

 
 نتایج اثرات کل، مستقیم و غیرمستقیم  : 6جدول 

Tab. 6: Results of total, direct and indirect effects 
 

 آماره+ سطح ضریب  نوع اثر  متغیر 
 

lnGDP 
 (** 024/0) 25/2 11/0 مستقیم

 (** 044/0) 01/2 01/0 غیرمستقیم
 (** 037/0) 10/2 12/0 کل

 
lnC 

 (* 001/0) 40/3 22/0 مستقیم
 (* 006/0) 80/2 09/0 غیرمستقیم

 (* 003/0) 03/3 31/0 کل
 

WAGE 
 * (** 083/0) 26/2 - 15/0 مستقیم

 (** 049/0) 95/1 - 02/0 غیرمستقیم
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 (** 041/0) 05/2 - 17/0 کل

 
INF 

 (** 0/ 001) -32/3 - 36/0 مستقیم
 (** 0/ 005) -85/2 - 15/0 غیرمستقیم

 (** 0/ 003) -04/2 - 51/0 کل
 

lnHDI 
 (** 009/0) 63/2 12/0 مستقیم

 (** 033/0) 14/2 02/0 غیرمستقیم
 (** 018/0) 35/2 14/0 کل

 .%10ی در سطحدارمعنی. *** %5داری در سطح ، ** معنی %1  داری در سطح * معنی         
 .های تحقیقمأخذ: یافته         

 

ناخالص داخلی بر کاهش نرخ بیکاری هر استان، مثبت  (، اثرات مستقیم لگاریتم تولید  6براساس نتایج جدول )
ها نیز مثبت بوده که مطابق با نتایج  اثرات غیرمستقیم آن، بر کاهش نرخ بیکاری استان چنینهم دار بوده و و معنی

ها، میزان نرخ بیکاری (، و بیانگر این مطلب است که با افزایش تولید ناخالص داخلی استان 5ارائه شده در جدول )
گردد. اثر مستقیم  های همسایه مییابد و موجب افزایش سطح اشتغال در استانهای مجاور، کاهش میدر استان

اثرات غیرمستقیم متغیر فوق بر کاهش    چنینهمدار،  ضریب اعتبارات بر کاهش نرخ بیکاری هر استان، مثبت و معنی
که با افزایش اعتبارات عمرانی دولت در جهت نیل به  دهد  دار است و نشان میها، مثبت و معنینرخ بیکاری استان

های مجاور نیز کاهش پیدا خواهد کرد  های اقتصادی، نرخ بیکاری در استاناقتصادی و با بهبودی زیرساخت  ۀتوسع
های همسایه خواهد گردید.  اقتصادی و افزایش سطح اشتغال در استان   ۀهای توسعو درنهایت، موجب بهبود شاخص

باشد که دار، و بیانگر این مطلب میدر ادامه، اثر مستقیم ضریب نرخ دستمزد بر کاهش نرخ بیکاری، منفی و معنی
های دستمزد در استان هدف، موجب افزایش نرخ بیکاری و کاهش میزان اشتغال در استان هدف با افزایش نرخ
دار بوده و بیانگر این  فی بوده و معنیاثر غیرمستقیم متغیر فوق بر کاهش نرخ بیکاری، من  چنینهمخواهد گردید.  

باشد که تغییرات دستمزد حقیقی بر تقاضای نیروی کار، مؤثر بوده و با عنایت به سطح بالای نرخ مطلب مهم می
های مجاور برای بازۀ مورد بررسی، این نتایج دور از انتظار نیست. با عنایت به منفی بودن اثر  بیکاری در استان
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فیزیکی را بالا برد و سبب افزایش   ۀ هـای آن، موجب ارتقای کیفیت تولیدات شده و کارایی استفاده از سرمایقابلیـت
های  بالا خواهد شد که سبب کاهش نرخ بیکاری در استان  ۀافزودحجم تولیدات داخلی با تکنولوژی بالا و ارزش 

های کلان اقتصادی ازجمله رشد اقتصادی در تمامی مجاور و در نتیجه منجر به شکوفایی و بهبود عملکرد شاخص
 های کشور خواهد شد. استان
 

 گیری . نتیجه6
با رویکرد    1385-99زمانی    ۀ های کشور ایران برای بازدر این مطالعه به بررسی اثر فضایی تورم بر بیکاری در استان

  Fاقتصادسنجی فضایی پرداخته شد. ابتدا جهت بررسی تشخیص وابستگی فضایی، از آزمون موران، جری سی و  
های فوق، الگوی پژوهش در داری آزمونها موردتأیید قرار گرفت و براساس معنیوابستگی فضایی استانفضایی  

چارچوب خودرگرسیون فضایی برآورد گردید.  با توجه به نتایج تحقیق، نرخ تورم، اثرات منفی بر افزایش نرخ بیکاری 
(، 2022(، ملونی )2022منگاپورام )  :یر مطالعات ازجملهدهد و این نتیجه، سازگار با نتایج ساها را نشان میاین استان

با توجه به سایر نتایج،  باشد.  ( می1399( و نقدی و همکاران )1400(، مطلبی و همکاران )2022پوپسکو و دیاکونو )
  ۀ ای )عمرانی( و لگاریتم سرمای های سرمایهشده است که تولید ناخالص داخلی و اعتبارات تملک داراییمشاهده

داری منفی و معنی  ۀ که، نرخ دستمزد، دارای رابطحالیانسانی تأثیر مثبت و معناداری بر کاهش نرخ بیکاری دارند؛ در
 ها دارند. با کاهش نرخ بیکاری استان

موجب سرریز مراتب بیشتر است و این موضوع  های بهینه به و بیکاری در اقتصاد ایران از نرخهای تورم  نرخ
در اقتصاد است. در راستای کاهش    یافته و تضعیف عملکرد متغیرهای کلانهای کمتر توسعهاثرات آن بر استان

بر کشور اشراف و دقت کافی  لازم است که به فضای اقتصادی حاکمهای کشور  در تمامی استانتورم و بیکاری  
شرایط که  اما این   ،پذیر استهای مختلف اقتصادی امکانزیرا تلاش برای کاهش تورم و بیکاری با سیاست  ؛داشت

ابزار لازم برای حل مشکل خواهد بود. اقتصادی که در نرخ طبیعی بیکاری   ۀکنندتعییننحوی است  موجود به چه
های مشابهی نسبت به کاهش  تواند با روش ر از نرخ بیکاری طبیعی دارد نمیاست با اقتصادی که نرخ بیکاری فرات

 گردد: می با عنایت به نتایج تحقیق پیشنهاد لذا ؛بیکاری اقدام نمایند 
زمان در جهت راستای ثبات نرخ تورم و افزایش میزان اشتغال با هدف افزایش توان رقابتی تولید حرکت هم  -1

 یافته و فقیر.های کمتر توسعهبرای استان
عمرانی   ۀیافته و افزایش بودجهای توسعهجاری استان  ۀهای دولت و کنترل بودجکنترل ریخت و پاش   -2
 به افزایش میزان اشتغال. های اقتصادی با نیلزیرساختنیافته جهت بهبود های توسعهاستان
 تولیدی صنعتی های بخش  ویژهبه هابخش سایر در  تولید شده و انجام  تورم کنترل جهت  در  هایی سیاست  -3

 هاشوک شود کهمی باعث مورد این شود.  نفتی درآمدهای دارند، جایگزین نیاز کردهتحصیل جوان نیروی به که
 دهد. می کاهش را آن منفی اثرات و تورمی و نوسانات شود وارد اقتصاد به کمتری نوسانات و

دولت، بهبود توزیع درآمد،  های کشور با هدف کاهش مخارجافزایش نسبی دید متوازن به تمامی استان  -4
 طبقاتی و افزایش میزان اشتغال.  ۀکاهش فاصل
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1. Introduction 
Concerns related to the risk of banks, such as the increase in non-current claims, the 
increase in interest rates, etc., have always been the focus of financial and banking experts, 
which have their roots in the unfavorable conditions of the macroeconomics and the 
performance of banks (Mahrous et al., 2020). This research tries to link the microeconomics 
of banks to the macroeconomics and provide an explanation for the risk management of 
banks. Developments and challenges that occur in the field of macroeconomics, through 
the channel of assets and liabilities, strongly affect banks and in the long term, they spread 
to the real sector of the economy, and in this regard, the role of banks It is important as 
financial intermediaries. This issue is so important that the subsequent global and regional 
financial crises, such as the 2008 financial crisis, have had a significant impact on the global 
economy. The economic conditions should be sufficiently strengthened by strengthening 
the risk management of the banking network, and through capital and liquidity 
requirements, it should clearly seek to prevent the occurrence of financial crises (Amobila, 
2017).  
 
2. Materials and Methods 
STATA software will be used to test the research model, and the quintile method and state 
space method have been used to evaluate the basic model. Considering that the size of the 
considered banks in the statistical population is different, the use of common methods such 
as panel data regression makes the coefficients of all banks to be the same. To solve this 
problem, we use the quintile method, which, based on the type of low, medium and high 
quintile, obtains the effectiveness of monetary and currency policies on bank risk based on 
the size of the bank and the risk-taking of banks separately. And as a result, the coefficient 
that is estimated for large and small banks will be a different coefficient, and as a result, 
the coefficient bias will be lower. On the other hand, by using the state space method, first, 
the coefficients obtained by the quintile method are examined. The second feature of the 
state space method is that it presents the value of the coefficients in different years and the 
bank's risk-taking behavior and examines it during the period of sanctions and without 
sanctions. 
 
3. Data 
The data collected from the panel of Iranian listed banks; has been used including Saderat 
Bank, Tejarat, Mellat, Saman, Shahr, Pasargad, Capital, New Economy, Post Bank, 
Persian, Iran Zemin, Middle East, Karafrin, Day and Sina. According to the time domain 
of the research (1386-1400), it is annual and the sample has been selected sufficiently in 
such a way that the selected sample is favorable to the statistical population and the 
possibility of generalizing the results to the entire statistical population based on statistical 
criteria is certain. The data used to measure the risk-taking behavior of banks and their 
unique characteristics have been extracted from the Central Bank database and the Coda 
site. It should be noted that the control variables in this research are considered based on 
the structure of domestic banks and the possibility of connection with the dependent 
variable, and among several control variables that have the ability to influence the 
dependent variable based on theoretical literature and previous studies. Internal, control 
variables such as; Bank size, profitability, competitiveness, inflation rate and economic 
growth are selected. 
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4. Discussion 
The results show that there is a direct relationship between monetary policy and liquidity 
risk. When monetary policy increases by 1%, liquidity risk increases by 0.04% (according 
to Q50). Because if an expansionary monetary policy is applied in the country, the number 
of deposits and short-term debts of banks will increase. As a result, the ratio of liquid assets 
to deposits and short-term debts increases and the liquidity risk of banks also increases. 
The impact of monetary policy on liquidity risk is different in the upper quintile (Q75) and 
the lower quintile (Q25). The impact of monetary policy for banks with low liquidity risk 
is equal to 0.08 and for banks with high liquidity risk is equal to 0.06. This means that 
banks with higher liquidity risk are less affected by monetary policy. Therefore, the 
expansionary monetary policy causes an increase in the current and short-term deposits of 
the banks, and as a result, the liquid assets of the banks increase. With this increase 
according to the definition of liquidity risk, this risk increases for banks.  

Using the estimation of the state space method, the obtained coefficient for monetary 
policy is qualitatively similar to the estimation of quintile regression and is equal to 0.17. 
But the second feature of the space state regression method is that it shows the value of the 
coefficients in different years. The impact of monetary policy on liquidity risk has been 
different in different years, but its trend has been increasing. With the intensification of 
sanctions since 2009, liquidity risk has always increased. That is, during the sanctions 
period, due to the increase in monetary volume and expansionary monetary policy, the 
liquidity risk of banks has always increased. 

There is a direct relationship between the liquidity risk and the exchange rate, and with 
a 1 per cent increase in the exchange rate, the liquidity risk of banks increases by 0.03 per 
cent. Therefore, the currency policy leads to an increase in the supply of dollars in the 
market, so the number of money increases, and as a result, the current and short-term 
deposits of banks increase. As a result, the liquid assets of banks increase and the liquidity 
risk of banks increases. 

The effect of foreign exchange policy on banks with low liquidity risk is equal to 0.06 
and for Banks with high liquidity risk is equal to 0.04. This means that banks with higher 
liquidity risk are less affected by foreign exchange policy. Using the estimation of the space 
state method, the obtained coefficient for the current policy is equal to 0.68, which 
qualitatively confirms the results of the quintile regression. But the feature of the state space 
regression method is that it presents the value of the coefficients in different years. With 
the intensification of sanctions since 1389 and the start of sanctions on Iran's banking 
sector, the impact of foreign exchange policy on liquidity risk has increased from 0.61 in 
1389 to 0.84 in 1400. 
 
5. Conclusion 
The main purpose of this study was to examine the relationship between monetary policy 
and foreign exchange policy with the liquidity risk of listed banks in Iran between 1386 
and 1400, emphasizing the two sanctions periods. In line with this goal, the role of bank 
size, profitability, competitiveness, inflation rate and economic growth in adjusting the 
effect of monetary policy and currency policy on banks' liquidity risk was investigated. The 
research results showed that the relationship between monetary policy and liquidity risk is 
positive and significant. Using low and high quintiles, it can be said that banks with higher 
liquidity risk are less affected by monetary policy. From the point of view of the state space 
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method, the results of quintile regression are confirmed. Also, there is a positive and 
significant relationship between the exchange rate and liquidity risk. According to the 
lower and upper quintiles, banks with higher liquidity risk are less affected by the currency 
policy. With the help of the regression results of the state of space, it can be said that in 
both periods of sanctions, the effect of monetary and currency policies on liquidity risk 
increased, but this effect was much greater in the second period of sanctions. 
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چکیده
سیاســت های بــه کار گرفتــه شــده توســط دولت هــا در اقتصادهــای نوظهــور و درحــال توســعه در دوران گــذار مالــی همــواره بــا ایــن پرســش 

مواجــه بــوده اســت کــه سیاســت های پولــی و ارزی مداخله جویانــه بانــک مرکــزی چــه تأثیــری بــر ریســک-پذیری بانک هــا داشــته اســت. 

در ایــن پژوهــش بــه بررســی تأثیــر سیاســت های پولــی و ارزی بــر ریســک پذیری بانک-هــای تجــاری پرداختــه و در ایــن مســیر یــک نمونــه 

متشــکل از 15 بانــک بورســی از ســال 1386 تــا 1400 بــا اســتفاده از روش رگرســیون کوانتایــل و روش حالــت فضــا مــورد بررســی قــرار گرفتــه 

اســت. نتایــج بــرآورد نشــان داد کــه سیاســت های پولــی و ارزی بــا ریســک نقدینگــی رابطــۀ مثبــت دارنــد. افزون بــر ایــن، یافته هــا نشــان داد 

بــا آغــاز تحریم هــا ریســک نقدینگــی بانک هــا افزایش یافتــه اســت و تأثیــر سیاســت های پولــی و ارزی بــر بانک هــای بزرگ تــر افزایش یافتــه 

اســت؛ بنابرایــن بانک هــای کوچــک در مقایســه بــا بانک هــای بــزرگ از احتمــال ورشکســتگی کمتــری برخوردارنــد.  

كلیدواژگان: سیاست پولی، سیاست ارزی، ریسک نقدینگی، کوانتایل، حالت فضا.
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 مقدمه .1

رویکرد صیحی   رفتار متغیرهای کلان اقتصیاد ایران در شیراید کنونی نشیان از ههور معمایی دارد که وه  ات ا  
ها در رد بانماقتصییاد هُ .کننده اسیی در سیییاسیی  پو ی و نیارتی بانم مرک ی، نیازمند تبیینی روشیی  و قان 

  گیری و شییناه  اقلام آن تاب  اصییو  و اسییتانداردهای شییود که معیارهای اندازههای ما ی منعکس میصییور 
های حسیابداری با مفاهیم ارتباط بی  مفاهیم و تکنیم تا به اسیتفاده از مد ی داریم بنابرای  نیاز  ؛حسیابداری اسی 

نیام بانکی را با مقادیر متغیرهای اقتصیییاد کلان مرتبد   ۀو ارقام ترازنام (1)نمودار  برقرار نماید راکلان اقتصیییاد 
کلان  هاسی  که بررسیی ارتباط آن با متغیرهای اقتصیاد تری  مفاهیم نیام بانکی ریسیم بانمیکی از مهم .نماید

سیاس  پو ی کارا، سیستم بانکی را کارآمدتر نموده و موان  وریانا   ازومله سیاس  پو ی و ارزی بسیار مهم اس  
  1« وو »و  «ایواتیا»توانید کیاها دهید  بیه اعتقیاد رو هسیییتنید را میههیا و مشیییترییان بیا آن روبی مپو ی و میا ی کیه  بیانی 

 باشد ها مشکل اکثر کشورها میسازی آن توسد بانمهای پو ی و اوراییمناسب سیاس  ۀ( رابط2006)
همواره موردتووه   اف ایا مطا با  غیرواری، اف ایا نرخ سود و     ازومله  هاهای مربوط به ریسم بانم دغدغه

ها داشته کارشناسان امور ما ی و بانکی بوده اس  که ای  امر ریشه در شراید نامساعد اقتصاد کلان و عملکرد بانم
فراهانی گودرزی؛  1400موسوی و همکاران،  حاج؛  2014،  3؛ مونتس و پایسوتو 2020،  2ماهروس و همکاران )  اس 

ها را رد بانماقتصاد هُ  داردسعی  (1)  ای  پژوها مطابق با نمودار  (1399  ،همکارانباستی  و  ؛  1400و همکاران،  
بانم  ریسم  مدیری   برای  تبیینی  و  پیوندزده  کلان  اقتصاد  ا به  نماید   فراهم  بانمها  ریسم  بی   و رتباط  ها 

اساسی   مسث هعنوان یم  اتحادیه اروپا همواره به   ۀ که در ابتدا در منطق  ی اس موضوع   های اقتصاد کلانسیاس 
داد که هود را مطابق با یبا  ما ی و سمتی سوقهای کشورهای درحا  توسعه را به بانم  و بعداً  مطرح بوده اس 
که در   هاییو چا ا    تحولا اشتندداری تجهی  نموده و در وه  بهبود شراید اقتصادی گام بردمقررا  بانم

 دهد و درقرار می  تثییرتح شد   را بهها  بانم  ،کانا  دارایی و بدهیاز طریق    دهدمییو راقتصاد کلان    ۀحوز
گران ما ی حائ  اهمی   عنوان واسطهها بهراستا نقا بانمبلندمد  به ب ا واقعی اقتصاد سرای  نموده و در ای 

 م 2008چون بحران ما ی  ای متعاقب آن هم های ما ی وهانی و منطقهتا آنجا مهم اس  که بحران  مسث هاس   ای   
بانکی  ۀداری در اقتصاد وهانی ایرگرار بوده اس   شراید اقتصادی باید با تقوی  مدیری  ریسم شبکمعنی طوربه

انداز ا  اما  سرمایه  ۀبه  از طریق  و  تقوی  شده  نقدینگی  کافی  و  پیا  طوربهای  از وقوع آشکار درصدد  گیری 
 های ما ی برآید  بحران
  های پو ی و ارزی بر ریسمسیاس   تثییراو     ؛ کندپژوها با رویکرد سیاستی دو هدف اصلی را دنبا  میای   
ترتیب،  باشد  بدی ها میبانم  نقدینگی  های بانکی بر ریسمتحریمتثییرمووود در نیام بانکی ایران و دوم    نقدینگی

 بی  سیاس  ارزی و ریسم  ۀرابط  چنی هم  و   نقدینگی  بی  سیاس  پو ی و ریسم  ۀتمرک  ما، تعیی  تجربی رابط
مبنا بعد از مقدمه،  بر ای   اس       ش ه1400تا    1386  هایهای سا های بورسی با استفاده از داده بانم  نقدینگی

ها و تصری  سوم به توصیف دادهپردازد  ب ا  پژوها می  ۀب ا دوم پژوها به تشری  مبانی نیری و پیشین
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های پو ی و ارزی از چندی  محور دهد که سیاس نشان میرا  نتایج ای  پژوها    چهارمب ا    پردازد مد  می
ها مورد بررسی بانم  ریسم  بری  ارزی و  پو   های سیاس   تثییربر ای   هوعلا   کندنیام بانکی را تضعیف می  ۀترازنام
ها تعیی   بانم  نقدینگی  پریری را در تعدیل رفتار ریسمبانم، سودآوری و رقاب   ۀانداز  تثییر  چنی همگیرد   قرار می

کانا  ریسممی از ووود یم  نتایج شواهدی  بانم  یپریرکند   در  پو ی  از  سیاس   استفاده  با  ایرانی  معیار های 
د یل ارتباط  پریری به به بررسی نقا نرخ ارز در تعیی  ریسم  چنی همدهد  ای  پژوها  شان میریسم نقدینگی ن

ای از بندی، هلاصهعنوان وم ای  پژوها به  آهر نهایتاً ب ا    ؛ارز پرداهته اس   ن دیم بی  حجم پو  و نرخ
 دهد  محور را در قا ب پیشنهاد سیاستی ارائه مینتایج و چندی 

 

 
 

 .(2017، 1)آموبیلا  رد و کلانقالب ارتباط بین اقتصاد خُهای پولی و ارزی با بانک در : ارتباط سیاست1 نمودار
Graph. 1: The relationship between monetary and foreign exchange policies to the bank in the 
form of a relationship between micro and macro economy (Amobila, 2017) . 
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 ها به دو د یل عمده به نقدینگی نیاز دارند:ها، مدیری  نقدینگی اس ، بانمعمومی مدیری  بانمیکی از اصو  
 ؛بانم ۀ بینی نشده( و نی  نوسان در ترازنامبینی شده و پیاگراران )پیاپاسخ به تقاضای سپرده -
   منیور اعطای تسهیلا  بانکی و کسب درآمدورب مناب  ودید به -

  تثمی  ریسم نقدینگی    ؛( ریسم نقدینگی بر دو نوع اس 2009)  2«نیکولائو»و    «درهم »  ۀبراساس نیری
وووه یا ریسم وریان نقدی به ناتوانی بانم در    تثمی  وووه و ریسم نقدینگی دارایی )بازار(  ریسم نقدینگی  
عنوان زیان ناشی گردد  ریسم نقدینگی دارایی به گرار برمیپرداه  تعهدا  در سررسید یا در هنگام مراوعه سپرده

کند که معامله با قیم  شود و زمانی بروز میها به پو  نقد، هنگام نیاز به آن تعریف میاز ناتوانی در تبدیل دارایی
هاس  و مدیری   های رویارویی بانمتری  ریسمبنابرای  ریسم نقدینگی یکی از متداو   ؛رایج بازار میسر نباشد

گراری با استفاده از نقدینگی مازاد ولوگیری نموده و  های سرمایهصحی  آن ضروری اس  تا از هدر رفت  فرص 
ب را برای رویارویی با شراید بحرانی و کسری مناب  با اعطای تسهیلا ، بازدهی بیشتری کسب و آمادگی مناس
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تراب نــژاد اصفهانــی و همــکاران: سیاســت های پولــی و 
ارزی و ریســک نقدینگــی بانک هــای تجــاری بــا تأکیــد بــر...

 
 
 
 
 
    

                     
 مقدمه .1

رویکرد صیحی   رفتار متغیرهای کلان اقتصیاد ایران در شیراید کنونی نشیان از ههور معمایی دارد که وه  ات ا  
ها در رد بانماقتصییاد هُ .کننده اسیی در سیییاسیی  پو ی و نیارتی بانم مرک ی، نیازمند تبیینی روشیی  و قان 

  گیری و شییناه  اقلام آن تاب  اصییو  و اسییتانداردهای شییود که معیارهای اندازههای ما ی منعکس میصییور 
های حسیابداری با مفاهیم ارتباط بی  مفاهیم و تکنیم تا به اسیتفاده از مد ی داریم بنابرای  نیاز  ؛حسیابداری اسی 

نیام بانکی را با مقادیر متغیرهای اقتصیییاد کلان مرتبد   ۀو ارقام ترازنام (1)نمودار  برقرار نماید راکلان اقتصیییاد 
کلان  هاسی  که بررسیی ارتباط آن با متغیرهای اقتصیاد تری  مفاهیم نیام بانکی ریسیم بانمیکی از مهم .نماید

سیاس  پو ی کارا، سیستم بانکی را کارآمدتر نموده و موان  وریانا   ازومله سیاس  پو ی و ارزی بسیار مهم اس  
  1« وو »و  «ایواتیا»توانید کیاها دهید  بیه اعتقیاد رو هسیییتنید را میههیا و مشیییترییان بیا آن روبی مپو ی و میا ی کیه  بیانی 

 باشد ها مشکل اکثر کشورها میسازی آن توسد بانمهای پو ی و اوراییمناسب سیاس  ۀ( رابط2006)
همواره موردتووه   اف ایا مطا با  غیرواری، اف ایا نرخ سود و     ازومله  هاهای مربوط به ریسم بانم دغدغه

ها داشته کارشناسان امور ما ی و بانکی بوده اس  که ای  امر ریشه در شراید نامساعد اقتصاد کلان و عملکرد بانم
فراهانی گودرزی؛  1400موسوی و همکاران،  حاج؛  2014،  3؛ مونتس و پایسوتو 2020،  2ماهروس و همکاران )  اس 

ها را رد بانماقتصاد هُ  داردسعی  (1)  ای  پژوها مطابق با نمودار  (1399  ،همکارانباستی  و  ؛  1400و همکاران،  
بانم  ریسم  مدیری   برای  تبیینی  و  پیوندزده  کلان  اقتصاد  ا به  نماید   فراهم  بانمها  ریسم  بی   و رتباط  ها 

اساسی   مسث هعنوان یم  اتحادیه اروپا همواره به   ۀ که در ابتدا در منطق  ی اس موضوع   های اقتصاد کلانسیاس 
داد که هود را مطابق با یبا  ما ی و سمتی سوقهای کشورهای درحا  توسعه را به بانم  و بعداً  مطرح بوده اس 
که در   هاییو چا ا    تحولا اشتندداری تجهی  نموده و در وه  بهبود شراید اقتصادی گام بردمقررا  بانم

 دهد و درقرار می  تثییرتح شد   را بهها  بانم  ،کانا  دارایی و بدهیاز طریق    دهدمییو راقتصاد کلان    ۀحوز
گران ما ی حائ  اهمی   عنوان واسطهها بهراستا نقا بانمبلندمد  به ب ا واقعی اقتصاد سرای  نموده و در ای 

 م 2008چون بحران ما ی  ای متعاقب آن هم های ما ی وهانی و منطقهتا آنجا مهم اس  که بحران  مسث هاس   ای   
بانکی  ۀداری در اقتصاد وهانی ایرگرار بوده اس   شراید اقتصادی باید با تقوی  مدیری  ریسم شبکمعنی طوربه

انداز ا  اما  سرمایه  ۀبه  از طریق  و  تقوی  شده  نقدینگی  کافی  و  پیا  طوربهای  از وقوع آشکار درصدد  گیری 
 های ما ی برآید  بحران
  های پو ی و ارزی بر ریسمسیاس   تثییراو     ؛ کندپژوها با رویکرد سیاستی دو هدف اصلی را دنبا  میای   
ترتیب،  باشد  بدی ها میبانم  نقدینگی  های بانکی بر ریسمتحریمتثییرمووود در نیام بانکی ایران و دوم    نقدینگی

 بی  سیاس  ارزی و ریسم  ۀرابط  چنی هم  و   نقدینگی  بی  سیاس  پو ی و ریسم  ۀتمرک  ما، تعیی  تجربی رابط
مبنا بعد از مقدمه،  بر ای   اس       ش ه1400تا    1386  هایهای سا های بورسی با استفاده از داده بانم  نقدینگی

ها و تصری  سوم به توصیف دادهپردازد  ب ا  پژوها می  ۀب ا دوم پژوها به تشری  مبانی نیری و پیشین
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های پو ی و ارزی از چندی  محور دهد که سیاس نشان میرا  نتایج ای  پژوها    چهارمب ا    پردازد مد  می
ها مورد بررسی بانم  ریسم  بری  ارزی و  پو   های سیاس   تثییربر ای   هوعلا   کندنیام بانکی را تضعیف می  ۀترازنام
ها تعیی   بانم  نقدینگی  پریری را در تعدیل رفتار ریسمبانم، سودآوری و رقاب   ۀانداز  تثییر  چنی همگیرد   قرار می

کانا  ریسممی از ووود یم  نتایج شواهدی  بانم  یپریرکند   در  پو ی  از  سیاس   استفاده  با  ایرانی  معیار های 
د یل ارتباط  پریری به به بررسی نقا نرخ ارز در تعیی  ریسم  چنی همدهد  ای  پژوها  شان میریسم نقدینگی ن

ای از بندی، هلاصهعنوان وم ای  پژوها به  آهر نهایتاً ب ا    ؛ارز پرداهته اس   ن دیم بی  حجم پو  و نرخ
 دهد  محور را در قا ب پیشنهاد سیاستی ارائه مینتایج و چندی 
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Graph. 1: The relationship between monetary and foreign exchange policies to the bank in the 
form of a relationship between micro and macro economy (Amobila, 2017) . 
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 ها به دو د یل عمده به نقدینگی نیاز دارند:ها، مدیری  نقدینگی اس ، بانمعمومی مدیری  بانمیکی از اصو  
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  تثمی  ریسم نقدینگی    ؛( ریسم نقدینگی بر دو نوع اس 2009)  2«نیکولائو»و    «درهم »  ۀبراساس نیری
وووه یا ریسم وریان نقدی به ناتوانی بانم در    تثمی  وووه و ریسم نقدینگی دارایی )بازار(  ریسم نقدینگی  
عنوان زیان ناشی گردد  ریسم نقدینگی دارایی به گرار برمیپرداه  تعهدا  در سررسید یا در هنگام مراوعه سپرده

کند که معامله با قیم  شود و زمانی بروز میها به پو  نقد، هنگام نیاز به آن تعریف میاز ناتوانی در تبدیل دارایی
هاس  و مدیری   های رویارویی بانمتری  ریسمبنابرای  ریسم نقدینگی یکی از متداو   ؛رایج بازار میسر نباشد

گراری با استفاده از نقدینگی مازاد ولوگیری نموده و  های سرمایهصحی  آن ضروری اس  تا از هدر رفت  فرص 
ب را برای رویارویی با شراید بحرانی و کسری مناب  با اعطای تسهیلا ، بازدهی بیشتری کسب و آمادگی مناس
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ارتباط نیری بی  سیاس  با    هایبرای بررسی  با ریسم نقدینگی مطابق  طی یم    (2)نمودار  پو ی و ارزی 

عنوان  شود که در آن حجم پو  به ها بررسی میپریری بانمبا ریسمبی  سیاس  پو ی    ۀرابط  ،ابتداچارچوب نیری  
ها اس   پریری بانممعیاری برای ریسم  درنیر گرفته شده اس  و ریسم نقدینگی  ای برای سیاس  پو یسنجه

ادامه، رابط ببی     ۀدر  بانمریسم  اسیاس  ارزی  ادبیا  بررسیشومی  بررسیها  پریری  شده تاکنون، د  براساس 
مستقل    طوربه توانند  هر دو متغیر میو  بی  سیاس  پو ی و نرخ ارز دوطرفه اس     ۀ توان نتیجه گرف  که رابطمی

بگرارد )چانگ    تثییرعمدتاً از طریق تورم    هابانم  ریسمرود نرخ ارز بر  بگرارند  انتیار می  تثییر   هابانم بر ریسم
 (  2000، 1و ولاسکو
 

 

 
 

 .(2004، 2گاگنون و ایهریگ ) نقدینگی ریسک وپولی و ارزی   های: ارتباط بین سیاست2نمودار 
Graph. 2: The relationship between monetary and exchange policies and liquidity risk 
(Gagnon & Ihrig, 2004) . 
 

 پذیریسیاست پولی و ریسک. 1-2

پو ی می مهمسیاس   نماید  عموماً  دنبا   را  متنوعی  اهداف  یا  یبا  تواند هدف  پو ی حفظ  تری  هدف سیاس  
عبارتی کنتر  تورم اس   اما در کنار آن، سیاس  پو ی در بسیاری از کشورها هدف یبا  تو ید )رشد بهها یا قیم  

دنبا  می نی   را  بهنماید  در سا اقتصادی(  اهیر  ما ی وهانی در سا   های  از بحران  ، کاها  م 2008ویژه پس 
داش  که بنابرای  باید تووه  ؛تبدیل شده اس ریسم و حفظ یبا  ما ی نی  به یکی از اهداف مهم سیاس  پو ی  

زمان باید اهداف متنوع و در بعضی مواق  متضاد شامل حفظ عنوان متو ی اصلی سیاس  پو ی، همبانم مرک ی به
عنوان اهداف نهایی وانبی سیاس  پو ی پیگیری نماید  بر ها، حفظ یبا  تو ید و حفظ یبا  ما ی را بهیبا  قیم  

هوبی مش ص هواهد شد که بانم مرک ی در اعما  سیاس  پو ی به  ۀمبنا، زمانی پیچیدگی و مسئو ی  ویژای 
عنوان متو ی سیاس   به  ما ی(حفظ یبا   تو ید و  حفظ یبا   ،  ها)حفظ یبا  قیم  بانم مرک ی    ۀگانای  اهداف سه 
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زمان به تمامی ای  اهداف ممک  دیگر قرار دهیم و به ای  نکته تووه نماییم که دستیابی همپو ی را در کنار یم
 .(2017آموبیلا، ) دیگر قرار گیردتنها در دسترس نباشد، بلکه در تقابل با یم اس  نه

  ؛ پریری اس کند، کانا  ریسمهم مرتبد میهایی که سیاس  پو ی و یبا  ما ی را بهتری  کانا یکی از مهم 
تواند بر ها، میپریری بانمسیاس  پو ی با ایرگراری بر می ان ریسمپریری به ای  اشاره دارد که  کانا  ریسم

دنبا  سیاس  پو ی انبساطی ها به داد که بانمنشان   م 2008بحران ما ی    ۀهای واقعی اقتصاد مؤیر باشد  تجربفعا ی 
ها های ریسکی پرداهتند که ای  مووب اف ایا نسب  بدهی به دارایی بانموام  ۀپریری، به عرضبا اف ایا ریسم

  تثمی  د  نیام بانکی در تمام دنیا نقا مهمی در  شیباتی ما ی و وقوع بحران منتهی  شده و درنهای  به ایجاد بی
کنند   گراری ایفا میهای سرمایهما ی پروژه  تثمی ها سهم مهمی را در  تب  آن در اقتصاد ایران نی  بانمما ی دارد، به

ای  کانا   از  ووود  بانکی،  ریسموه ،  نیام  استحکام  در  اهتلا   ایجاد  با  پو ی  سیاس   بر  منفی  تثییرپریری 
های ریسکی و اف ایا احتما  وام  ۀپریری، عرضزیرا یکی از پیامدهای منفی ریسم  ؛های واقعی اقتصاد داردفعا ی 

گراری اس   ای  اقدام مووب های سرمایهها برای پروژهدهی بانمعدم بازپرداه  وام و درنتیجه کاها توان وام
د و فعا ی  یابمیاف ایا  های بانکی  ریسم  دنبا  آنهشده و بتسهیلا  غیرواری  اف ایا  اف ایا احتما  نکو  و  

ازطرف دیگر، وقتی نرخ بهره بسیار بالا باشد،    ( 1396دهد )کفایی و راه انی،  ها را تغییر میعملکرد بانم  ۀو نحو
 (  2017شود )آموبیلا، ها میها از کانا  اف ایا مطا با  غیرواری بانمنمپریری باباعث اف ایا ریسم

سنتی نقا سیاس    طوربه ، سیاس  پو ی تووه چندانی به یبا  ما ی نداش ، زیرا م 2008قبل از بحران ما ی 
 ۀعنوان وهیفهای احتیاطی کلان بهکه سیاس شد، درحا یها درنیر گرفته میپو ی عمدتاً براساس یبا  قیم  

شد  دستیابی به یبا  در سیستم ما ی باووود ای  بحران، مبنای محکمی برای ای  استدلا  مقاما  نیارتی تلقی می
سیاس  پو ی ات ا     تثییرتواند بدون توسل به  ایجاد کرده اس  که تصمیما  سیاستی با هدف یبا  ما ی، دیگر نمی

پیامدهای یبا  ما ی را درنیر بگیرند  ای  سچنی هم  ؛شود باید  ا  که سیاس  پو ی  ؤ، تصمیما  سیاس  پو ی 
انگی ه بی  سیاس  پو ی و یبا  ما ی یم    ۀشود، در بحث رابطها منتقل میپریری بانمریسمهای  چگونه به 

 پریری سیاس  پو ی منجر شده اس   موضوع محوری بوده و به پیدایا کانا  به اصطلاح ریسم
گرار، تحریم تثییرعوامل بسیار زیادی اس   در اقتصاد ایران یم عامل    تثییرهای انتقا  سیاس  پو ی تح کانا 

ده از  به  م 1990  ۀاس    را  هود  تووه  اقتصادی،  و  سیاسی  علوم  مت صصان  دانشگاهیان،  از  بسیاری  موضوع  ، 
اند تا  سیاس  هاروی متمرک  کردند  محققان تلاش کرده  مهم در بسیار  یم اب ار  عنوان  بهاقتصادی    هایتحریم

آنتثییرها،  محدودی  ایرب شی  و  اقتصادی  کنند   ا   ارزیابی  را  می  طوربهها  استدلا   محققان  که سنتی،  کنند 
های اقتصادی شود که تبعا  تحریماستدلا  می  ،ووودبا ای    ؛گیری از درگیری اس ها یم اب ار اصلی پیا تحریم
های اقتصادی  تحریم،  امروزه(   2003،  1ریکووهای نیامی باشد )س تر از ونگ و درگیریکننده  تواند گاهی ویرانمی

(  ای  اقداما   2000،  2ا ملل تبدیل شده اس  )کارتری  و  وپ ها در سیاس  بی تری  اب ارهای دو  به یکی از مهم 
ها به آن که های کشور هدف با وارد کردن هسار  اقتصادی طراحی شده اس  برای ایجاد تغییر در برهی سیاس 
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تراب نــژاد اصفهانــی و همــکاران: سیاســت های پولــی و 
ارزی و ریســک نقدینگــی بانک هــای تجــاری بــا تأکیــد بــر...

زمان به تمامی ای  اهداف ممک  دیگر قرار دهیم و به ای  نکته تووه نماییم که دستیابی همپو ی را در کنار یم
 .(2017آموبیلا، ) دیگر قرار گیردتنها در دسترس نباشد، بلکه در تقابل با یم اس  نه

  ؛ پریری اس کند، کانا  ریسمهم مرتبد میهایی که سیاس  پو ی و یبا  ما ی را بهتری  کانا یکی از مهم 
تواند بر ها، میپریری بانمسیاس  پو ی با ایرگراری بر می ان ریسمپریری به ای  اشاره دارد که  کانا  ریسم

دنبا  سیاس  پو ی انبساطی ها به داد که بانمنشان   م 2008بحران ما ی    ۀهای واقعی اقتصاد مؤیر باشد  تجربفعا ی 
ها های ریسکی پرداهتند که ای  مووب اف ایا نسب  بدهی به دارایی بانموام  ۀپریری، به عرضبا اف ایا ریسم

  تثمی  د  نیام بانکی در تمام دنیا نقا مهمی در  شیباتی ما ی و وقوع بحران منتهی  شده و درنهای  به ایجاد بی
کنند   گراری ایفا میهای سرمایهما ی پروژه  تثمی ها سهم مهمی را در  تب  آن در اقتصاد ایران نی  بانمما ی دارد، به

ای  کانا   از  ووود  بانکی،  ریسموه ،  نیام  استحکام  در  اهتلا   ایجاد  با  پو ی  سیاس   بر  منفی  تثییرپریری 
های ریسکی و اف ایا احتما  وام  ۀپریری، عرضزیرا یکی از پیامدهای منفی ریسم  ؛های واقعی اقتصاد داردفعا ی 

گراری اس   ای  اقدام مووب های سرمایهها برای پروژهدهی بانمعدم بازپرداه  وام و درنتیجه کاها توان وام
د و فعا ی  یابمیاف ایا  های بانکی  ریسم  دنبا  آنهشده و بتسهیلا  غیرواری  اف ایا  اف ایا احتما  نکو  و  

ازطرف دیگر، وقتی نرخ بهره بسیار بالا باشد،    ( 1396دهد )کفایی و راه انی،  ها را تغییر میعملکرد بانم  ۀو نحو
 (  2017شود )آموبیلا، ها میها از کانا  اف ایا مطا با  غیرواری بانمنمپریری باباعث اف ایا ریسم

سنتی نقا سیاس    طوربه ، سیاس  پو ی تووه چندانی به یبا  ما ی نداش ، زیرا م 2008قبل از بحران ما ی 
 ۀعنوان وهیفهای احتیاطی کلان بهکه سیاس شد، درحا یها درنیر گرفته میپو ی عمدتاً براساس یبا  قیم  

شد  دستیابی به یبا  در سیستم ما ی باووود ای  بحران، مبنای محکمی برای ای  استدلا  مقاما  نیارتی تلقی می
سیاس  پو ی ات ا     تثییرتواند بدون توسل به  ایجاد کرده اس  که تصمیما  سیاستی با هدف یبا  ما ی، دیگر نمی

پیامدهای یبا  ما ی را درنیر بگیرند  ای  سچنی هم  ؛شود باید  ا  که سیاس  پو ی  ؤ، تصمیما  سیاس  پو ی 
انگی ه بی  سیاس  پو ی و یبا  ما ی یم    ۀشود، در بحث رابطها منتقل میپریری بانمریسمهای  چگونه به 

 پریری سیاس  پو ی منجر شده اس   موضوع محوری بوده و به پیدایا کانا  به اصطلاح ریسم
گرار، تحریم تثییرعوامل بسیار زیادی اس   در اقتصاد ایران یم عامل    تثییرهای انتقا  سیاس  پو ی تح کانا 

ده از  به  م 1990  ۀاس    را  هود  تووه  اقتصادی،  و  سیاسی  علوم  مت صصان  دانشگاهیان،  از  بسیاری  موضوع  ، 
اند تا  سیاس  هاروی متمرک  کردند  محققان تلاش کرده  مهم در بسیار  یم اب ار  عنوان  بهاقتصادی    هایتحریم

آنتثییرها،  محدودی  ایرب شی  و  اقتصادی  کنند   ا   ارزیابی  را  می  طوربهها  استدلا   محققان  که سنتی،  کنند 
های اقتصادی شود که تبعا  تحریماستدلا  می  ،ووودبا ای    ؛گیری از درگیری اس ها یم اب ار اصلی پیا تحریم
های اقتصادی  تحریم،  امروزه(   2003،  1ریکووهای نیامی باشد )س تر از ونگ و درگیریکننده  تواند گاهی ویرانمی

(  ای  اقداما   2000،  2ا ملل تبدیل شده اس  )کارتری  و  وپ ها در سیاس  بی تری  اب ارهای دو  به یکی از مهم 
ها به آن که های کشور هدف با وارد کردن هسار  اقتصادی طراحی شده اس  برای ایجاد تغییر در برهی سیاس 
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، 1شود )نانکریچ و نامیر می   پرداهتهنیامی    ۀگیری از مداهلتر برای پیا انسانی  و  آمی غیرهشون    ۀ عنوان یم گ ینبه

های پو ی و ارزی گردد سیاس یکی از اب ارهایی که در زمان تحریم دست وش تغییراتی می  وصف،با ای  (   2015
هصوص  ههای اقتصادی ب ا  زیادی بر عملکرد بنگاهتثییرطور که گفته شد ها نی  همانباشد  تغییر ای  سیاس می
 های تجاری هواهد داش   بانم
 

 پذیریسیاست ارزی و ریسک. 2-2
پریری و باشد که ریسمنرخ ارز می  یر اس ،ؤمهای ما ی  گیری و تشدید بحرانشکل که در    یعواملدیگر از  یکی  

عنوان یم ریسم ما ی، در های اهیر در اقتصاد ایران نی  به سازد  نوسانا  ارزی سا ها را متثیر میبازدهی بانم
چون تحریم، شرایطی را ایجاد نمود که منجر به انقباض در ب ا  های غیرما ی دیگر هم کنار بسیاری از ریسم

بانکی ایران از    ۀمیان می ان ایرپریری شبکدیگر بازاها گردید  در ای بازار ما ی و  واقعی اقتصاد و بروز تلاطم در  
های ایران می ان استحکام بانم  ۀدهندتواند نشانگویی به آن میای  نوسانا  یکی از مسائل مهمی اس  که پاسخ

 ا ی باشد های مدر برابر بحران
سو منجر به  اف ایا نرخ ارز از یمبا    صور  اس  کهبانکی از بحران ارزی بدی    ۀپریری شبکتثییرسازوکار  

های شود  بازار داراییباعث کاها ارزش پو  داهلی می  ، شده و از سویی دیگربانم  های ارزی  اف ایا ارزش دارایی
د یل کاها ارزش پو   تر شده و بهدر صور  اف ایا نرخ ارز ورابهای بانکی بوده و  ارزی نی  بازار موازی سپرده

بنابرای  بانم با اف ایا تقاضای نقدینگی   ؛گراران تمایل بیشتری برای ورود به ای  بازار هواهند داش داهلی، سپرده
شود، گویی به تعهدا  هود با مشکلا  نقدینگی  مواوه میگراران و ناکافی شدن مناب  نقدی برای پاسخسپرده

منجر    اف ایا نرخ واقعی ارز معمولًا  چنی هم   )کفایی و راه انی(  پس در معرض ریسم نقدینگی قرار هواهد گرف 
بانکی میبه بروز بحران ارز بر سود  گردد وهای  ایر منفی اف ایا نرخ  دانند   ها میآوری شرک د یل ای  امر را 

ریسم بنابرای   شده و    های دریاف ها برای بازپرداه  وامبه کاها قدر  بنگاه  منجردرنتیجه اف ایا نرخ ارز  
های ورودی وووه، بانم با کاها مناب  و  ها و کاها وریاناف ایا نکو  وام  با   یابد اعتباری بانم اف ایا می

در چنی  شرایطی    (1996  ،2گلداشتای  و ترنر)   ووه نقد مواوه شده و در معرض ریسم نقدینکی قرار هواهد گرف 
ها در ایران  بانم  نقدینگی  در هنگام بروز نوساناتی مثل نوسانا  نرخ ارز، ریسم  ،شود کهمطرح می  پرساای   

آنان  یبراشود و یا منافعی را ها تمام مییباتی ایجاد شده در ای  بازار ما ی به ضرر آنکند؟ آیا بیچگونه تغییر می
 همراه هواهد داش ؟به
 

 پژوهش  ۀپیشین. 3-2
  2001زمانی    ۀطی دوررا  ی بر نوسانا  نرخ ارز در چی   اقتصادنااطمینانی سیاس     تثییر(  2020)  3و همکاران   «چ »
 ی اقتصاد نااطمینانی سیاس   تثییرد که نددانشانبررسی کردند و  کوانتایلبا استفاده از روش رگرسیون  م 2018تا 

 
1. Neuenkirch & Neumeier   
2. Marris Goldstein and Philip Turner   
3.  Chen, Du Z, & Hu 

مثب  و   تثییر  نااطمینانی سیاس  اقتصادی  کشور چی  نامتقارن بوده اس    بر نوسانا  نرخ ارز در بازارهای ما ی
    داردبر روی نرخ ارز ها کوانتایل ۀتووهی در همقابل
 ۀسیاس  پو ی بر ریسم بانکی در سیستم بانکی برهی از کشورهای منطق  تثییر(  2020و همکاران )  «ماهروس »

غیرهطی را برای تحلیل عمیق   ۀها رابطآن   را بررسی کردند   م 2017تا    1997  ۀ طی دورهاورمیانه و شما  آفریقا  
که    دادندرا مورد پژوها قراردادند و نشانپنل پویا    ۀبی  سیاس  پو ی و ریسم اعتباری را با استفاده از مد  آستان

بعد، ای بهبانکی از یم آستانه  ۀ مثب  و معناداری دارند و با اف ایا نرخ بهر  ۀسیاس  پو ی و ریسم بانکی رابط 
 یابد  شد  اف ایا میه ها بریسم بانم

 ی هودرگرسیون بردارهای انتقا  سیاس  پو ی در ویتنام با روش  بررسی کانا   به(  2019)  1«نگوی »و    «انور»
و متغیرهای نرخ بهره، نرخ ارز و   م 2010تا    1995های  سا   ۀهای سه ماهبا استفاده از داده  تند وهپردا  ساهتاری
سیاس  پو ی نسب     چنی همو    مهمی در تو ید ویتنام دارند   تثییرهای پو ی  که شوک  نددادهای هاروی نشان شوک

 حساس اس    های هاروی نسبتاًبه شوک
 37بانم از    534ها در  پریری بانمریسم  انرخ ارز ب  و  بی  سیاس  پو ی  ۀبررسی رابط   به  (2017)  «آموبیلا»
  پرداه   PCSEو    LSDVهای  با استفاده از تکنیم  م 2015تا    2001ونوب صحرای آفریقا از سا     درواق   کشور

  اما ریسم   ،شودداد که نرخ پایی  بهره باعث اف ایا ریسم نکو ، ریسم دارایی و ریسم سرمایه مینتایج نشان
را کاها می نقدینگی  دارایی، ریسم   چنی هم  ؛دهداعتباری و ریسم  ارز، ریسم نکو ، ریسم  نرخ  اف ایا 
 دهد  اما ریسم اعتباری را کاها می ،دهدنقدینگی و ریسم سرمایه را اف ایا می

های کمم داده   ا برا  ها در کشور برزیل  سیاس  پو ی بر ریسم بانم  تثییر(  2014)  2« پایسوتو»و    «مونتس»
ها برای پوشا زیان و از تغییر در شکاف اعتبار و تغییر در منابعی که بانمبررسی کردند  م 2011تا  2001 ۀماهان

دنبا  اورای ها به د که بانمدانشان   استفاده کردند  نتایج  عنوان شاهص ریسم بانکیدهند، بهوام اهتصاص می
زیان پوشا  داده شده وه   اهتصاص  مناب   و  اعتبار  انبساطی، شکاف  پو ی  از    ،سیاس   و  داده  کاها  را  وام 

 اند طریق ریسم بیشتری را پریرفتهای 
ها که بازده بانم  کردندهای موزون ریسم را شناسایی  دارایی  ۀسط  بهین(  2015)  3« کاراوایس»و    «د یس»

دادند که یم ها نشانرساند  آنبه حداکثر می  م 2011- 1996  ۀهای ایالا  متحده طی دورکامل بانم  ۀرا در نمون
یافته اس ،  بالاتر از ریسم اعتباری تحقق  ۀهای بایبا  که ریسم اعتباری بهینسیاس  پو ی انقباضی در دوره

های بد  دهد  اف ایا ای  شکاف نی  درنتیجه یم سیاس  پو ی انبساطی در دورهها را اف ایا میشکاف بی  آن
 یافته بالاتر از ریسم بهینه اس  اقتصادی اس  که ریسم تحقق

مد  و ریسم بانکی با استفاده از یم کوتاه  ۀبی  نرخ بهر  ۀبه بررسی رابط  (2010)  4و همکاران   «آ تونباس »
اروپا و ایالا     ۀشده در اتحادیهای فهرس ماهه برای بانمسه  ۀفرد که شامل اطلاعا  ترازنامه پایگاه داده منحصرب
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 یابد  شد  اف ایا میه ها بریسم بانم

 ی هودرگرسیون بردارهای انتقا  سیاس  پو ی در ویتنام با روش  بررسی کانا   به(  2019)  1«نگوی »و    «انور»
و متغیرهای نرخ بهره، نرخ ارز و   م 2010تا    1995های  سا   ۀهای سه ماهبا استفاده از داده  تند وهپردا  ساهتاری
سیاس  پو ی نسب     چنی همو    مهمی در تو ید ویتنام دارند   تثییرهای پو ی  که شوک  نددادهای هاروی نشان شوک

 حساس اس    های هاروی نسبتاًبه شوک
 37بانم از    534ها در  پریری بانمریسم  انرخ ارز ب  و  بی  سیاس  پو ی  ۀبررسی رابط   به  (2017)  «آموبیلا»
  پرداه   PCSEو    LSDVهای  با استفاده از تکنیم  م 2015تا    2001ونوب صحرای آفریقا از سا     درواق   کشور

  اما ریسم   ،شودداد که نرخ پایی  بهره باعث اف ایا ریسم نکو ، ریسم دارایی و ریسم سرمایه مینتایج نشان
را کاها می نقدینگی  دارایی، ریسم   چنی هم  ؛دهداعتباری و ریسم  ارز، ریسم نکو ، ریسم  نرخ  اف ایا 
 دهد  اما ریسم اعتباری را کاها می ،دهدنقدینگی و ریسم سرمایه را اف ایا می
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زمانی طولانی به   ۀپایی  در یم دور  ۀهای بهردادند که نرخها نشانگرشته اس ، پرداهتند  آن  ۀمتحده در ده

 ها کمم کرده اس   اف ایا ریسم بانم 
های با استفاده از دادهرا  ها  بانم  پریریهای پو ی بر ریسمسیاس   تثییر(  1400و همکاران )  «موسویحاج»

سا  طی  اقتصادی،  نوههور  کشورهای  گشتاورهای   م 2017تا    2005های  بانکی  اقتصادسنجی  روش  دو  با 
های سیاس  پو ی بر  شاهص  تثییرد که  داسیستمی و برآوردگر ایرا  یاب  بررسی کردند  نتایج نشان  ۀیافتتعمیم
های های مرک ی با هدف سیاس بانمکه  ها مثب  و معنادار اس   زمانیرگرسیون  ۀها در همپریری بانمریسم

طورکه از نرخ  دهند و همانها را اف ایا میپریری بانمدهند، ریسمهای بهره را کاها میپو ی انبساطی نرخ
 یابد   شود، ریسم بانکی اف ایا میبهره کاسته می

با استفاده را  های اقتصادی بر نوسانا  نرخ ارز  نااطمینانی سیاس   تثییر  (1400و همکاران )  «فراهانیگودرزی»
های توزیعی  بسته با وقفهای فصلی و روش هودهمههبر اساس فراوانی داد 1398تا  1368زمانی  ۀاز اطلاعا  دور

های اقتصادی در قا ب شوک سیاس  پو ی و ما ی  د که نااطمینانی در سیاس  نددانشان  بررسی کردند و  غیرهطی
های منفی شوک  تثییر ها بیانگر ای  بوده که  شوک  ۀارز در کشور شده اس   تج ییباتی نرخ  منجر به اف ایا بی

 های مثب  پو ی و ما ی بر نرخ ارز شدیدتر بوده اس  نسب  به شوک
با رویکرد رگرسیون کوانتایل    های انتقا  سیاس  پو یای کانا تحلیل مقایسهبا  (  1399و همکاران )  «باستی »

منفی و    تثییرد که نرخ ارز  ندانشانپرداهتند و    1396تا    1361زمانی    ۀاقتصادی ایران طی دوردر شراید تحریم  
با   چنی هم  ؛های بالا رشد اقتصادی نی  تقوی  شده اس داری بر رشد اقتصادی داشته اس  که در کوانتایل معنی

 ها در مد  مورد بررسی ایرا  منفی نرخ ارز بر رشد اقتصادی بیشتر شده اس    حاظ تحریم
پریری سیاس  پو ی در نیام بانکی ایران در ووود کانا  ریسمبررسی    به    ( 1397و همکاران )   «اسلاملوییان»

 پرداهتند 1395  تا  1380  زمانی  ۀهای فصلی بازبرداری ساهتاری و با استفاده از دادهۀ  بستچارچوب یم ا گوی هودهم
ریسمدادننشانو   کانا   برقراری  که  مید  پو ی  سیاس   بهپریری  تسهیلا  تواند  ایجاد  عوامل  از  یکی  عنوان 

  طور کاها مو دزایی تسهیلا  بانکی درنیرگرفته شودغیرواری بالا و همی 
را با استفاده از روش    رانیا  یبانک  ۀشبک  یر پریسمیو ر  یپو   اس یس   یب  ۀ( رابط 1396و همکاران )  «ی»رحمان

دور  ییتابلو  هایداده  غ  یبررس  1394تا    1385  ۀدر  مطا با   نسب   از  استفاده  با  و   لا یبه تسه  یرواریکردند 
 ستمیس  یرپریسم یر  ایسود باعث اف ا  رخن  کاها  که  دادندنشان  هابانم  یرپری سمیعنوان شاهص ربه  ییاعطا
 های بانم  یبه یبا  ما    بستگی  هابانم  یرپریسم یبر ر  یپو   اس یحاصل از ایر س  ۀجینت   یچنهم  شود؛یم  یبانک

    ندینرخ سود را کنتر  نما را ییاز تغ یناش سمیر توانندی بهتر م شتر،یبایبا  ب  هاییبانم کهیطورکشور دارد؛ به
  اما در  اس   گرارتثییرریسم نقدینگی    نتایج محققان، عوامل متعددی بر ریسم بانکی و مش صاًبا  مطابق  
  ها ای  سیاس   تثییرهای اهیر در ایران به بررسی  پو ی و ارزی در سا   هایاهمی  سیاس ا تووه به  ای  پژوها ب

 شود بر ریسم نقدینگی پرداهته می
 
 

 پژوهشروش   .3

 ( تعریف شده اس   2017با تووه مطا ب گفته شده تصری  مد  برمبنای مد  آموبیلا )
 مد  او :

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛿𝛿1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑗𝑗 ∑ 𝐵𝐵𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝐵𝐵ℎ𝑇𝑇𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1

+ 𝛿𝛿𝑗𝑗 ∑ 𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 مد  دوم:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼1𝐸𝐸𝐸𝐸𝑀𝑀ℎ𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖 + 𝛼𝛼𝑗𝑗 ∑ 𝐵𝐵𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝐵𝐵ℎ𝑇𝑇𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝛼𝛼𝑗𝑗 ∑ 𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
  Bank Characteristics  متغیر شود اسیتفاده می 1ریسیم نقدینگیاز  وای متغیر وابسیتههدر مد  او  و دوم ب

د  باشینمی هاهای مقاط  یا بانممشی صیه ءپریری هسیتند که و گرار بر ریسیمتثییرمتغیرهای کنتر ی  ۀ دهندنشیان
پریری گرار بر ریسیمتثییرمتغیرهای کنتر ی   ۀدهندنشیان  Macro Variables)متغیر کنتر ی از نوع بانکی(  متغیر 

یکسیانی دارند  در ای  پژوها متغیرهای کنتر ی  تثییرها بر تمام بانمهسیتند که مربوط به اقتصیاد کلان بوده و  
Bank Characteristics   پریری اسی  و برای متغیرهای کنتر ی  شیامل اندازه بانم، سیودآوری و رقابMacro 

Variables  و  اسیتفاده شیده اسی   از نرخ تورم و رشید اقتصیادی   گیری متغیرهای اندازه  ۀنحو د هطا هسیتنوملا
 باشد می ،1تحقیق به شرح ودو  

 
 گیری اندازه ۀ: متغیرهای تحقیق و نحو 1جدول 

Tab. 1: Research variables and measurement method 
 

 گیری اندازه متغیر 

 Liquidity risk ریسم نقدینگی
های نقدشونده به کل  نسب  دارایی

 مد  کوتاههای ها و بدهیسپرده
𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀
+𝑆𝑆ℎ𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇

 

 Ln(Total Assets) ها  گاریتم کل دارایی Size بانم  ۀانداز

)  ها نسب  سود ها ص به کل دارایی ROA سودآوری 𝑁𝑁𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑃𝑃𝑅𝑅𝑀𝑀
𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅) 

 پو  حجم MonetaryPoicy سیاس  پو ی 

 Competition رقاب  پریری
سه  آماری، ۀ با تووه به وامع های صنع  )ب رگ به کل دارایی هایهای بانمنسب  دارایی

 ( انددرنیر گرفته شده دو تی صادرا ، مل  و تجار بانم ب رگ نیمه
 یر اسمی ؤ گاریتم نرخ ارز م ExchRate نرخ ارز 
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تراب نــژاد اصفهانــی و همــکاران: سیاســت های پولــی و 
ارزی و ریســک نقدینگــی بانک هــای تجــاری بــا تأکیــد بــر...

 پژوهشروش   .3

 ( تعریف شده اس   2017با تووه مطا ب گفته شده تصری  مد  برمبنای مد  آموبیلا )
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 کنندهنرخ تورم براساس شاهص قیم  مصرف INF نرخ تورم

 رشد اقتصادی درصد  Growth رشد اقتصادی 
 

بانم صیادرا ، تجار ، مل ،  :شیامل  ،های بورسیی ایرانآوری شیده بانمهای پنل وم در ای  پژوها از داده
زمی ، هاورمیانه، کارآفری ، دی و سیینا  سیامان، شیهر، پاسیارگاد، سیرمایه، اقتصیاد نوی ، پسی  بانم، پارسییان، ایران

کافی   ۀبه اندازاسی  و نمونه صیور  سیالانه ه( ب1386-1400اسیتفاده شیده اسی  و با تووه به قلمرو زمانی تحقیق )
آماری  ۀآماری بوده و امکان تعمیم نتایج به کل وامع ۀید وامعؤانت ابی م  که نمونهنحویانت اب شیده اسی  که به

ها و پریری بانمگیری رفتار ریسیمهای مورداسیتفاده برای اندازهباشید  دادهمیبراسیاس معیارهای آماری محرز  
لازم به  کر   .راج شیده اسی بانم مرک ی و سیای  کدا  اسیت های ها، از پایگاه دادهفرد آنهای منحصیربهویژگی

و احتما  ارتباط با متغیر وابسییته های داهلی اسیی  که متغیرهای کنتر ی در ای  پژوها براسییاس سییاهتار بانم
براساس ادبیا   ،گراری بر متغیر وابسیته را دارندتثییراند و از بی  چندی  متغیر کنتر ی که قابلی  درنیر گرفته شیده

پریری، نرخ تورم و رشید  بانم، سیودآوری، رقاب  ۀانداز  :نیری و مطا عا  پیشیی  داهلی، متغیرهای کنتر ی مانند
 اند  اقتصادی انت اب شده

وه  آزمون مد  تحقیق اسییتفاده هواهد شیید و برای ارزیابی مد  پایه، از دو  STATA اف اراز نرم  چنی هم
های درنیر بانم ۀکه اندازباتووه به ای اسیتفاده شیده اسی     2فضیا  و حا    1یعنی کوانتایل  ،اقتصیادسینجیروش  

شیود های معمو ی مانند رگرسییون پنل دیتا باعث میاسیتفاده از روش   ،آماری متفاو  اسی  ۀگرفته شیده در وامع
یرپریری ثها متفاو  اسیی  و ممک  اسیی  که تبانم ۀکه اندازها یکسییان باشیید  درحا یبانم ۀکه ضییرایب هم

از روش کوانتایل    مسیث هها متفاو  باشید  برای حل ای  های پو ی و ارزی روی بانمهای بانکی از سییاسی ریسیم
های پو ی و ارزی را روی  پریری سییاسی تثییرو بالا،  دراسیاس نوع کوانتایل پایی ، متوسی بکنیم که اسیتفاده می

که  آورد و در نتیجه ضریبیدس  میهصور  مج ا بها بهمنبا یرپریبانم و ریسم  ۀاندازریسیم بانکی براسیاس  
آن ضیریب تورش کمتری   ۀضیریب متفاوتی هواهد بود و در نتیج ،شیودهای ب رگ و کوچم برآورد میبرای بانم

مورد بررسیی  دسی  آمده به روش کوانتایل  ه، ابتدا ضیرایب بفضیا  ازطرفی با اسیتفاده از روش حا    هواهد داشی  
کند و رفتار  های م تلف ارائه میای  اسی  که مقدار ضیرایب را در سیا  فضیا  و اما ویژگی دوم روش حا    گیردمی

 کند و بدون تحریم بررسی میدورۀ تحریم ها را در پریری بانمریسم
 

 نتایج تجربی .4
  گیردمیبررسی قرار  مورد  پژوهاقبل از برآورد ا گوهای اصلی تحقیق ابتدا آمار توصیفی متغیرهای 

 

 
 

1. Quantile 
2. State Space 

 آمار توصیفی. 1-4

و  دهد و اطلاعاتی درمورد میانگی   آمار توصیفی تمامی متغیرهای مورداستفاده در پژوها را نشان می  ،2ودو   
متغیرها مانند نرخ  برهی از     دهد ارائه می  او  و دومدورۀ تحریم  های اصلی پژوها در  انحراف معیار برای متغیر

 گیری شده اس   برای مقابله با مقادیر افراطی، از برهی متغیرها  گاریتم ؛های پر  دارندپو ی داده حجم و ارز
 

 : آمار توصیفی 2جدول 
Tab. 2: Descriptive Statistics 

 
 

 مورد بررسی  ۀکل دور
(1400-1386 ) 

 اول دورۀ تحریم 
(1393-1390 ) 

 دوم دورۀ تحریم  
(1400-1397 ) 

 انحراف معیار  میانگی  انحراف معیار  میانگی  انحراف معیار  میانگی  متغیر 
 %64 %76 %34 %51 %69 %62 نقدینگیریسم 

 43/0 06/12 35/0 11/10 11/1 47/10 نرخ ارز 
 39/0 51/8 12/0 7 83/0 32/7 حجم پو ی 

  های تحقیق: یافتهنب م
 

ودو    نقدینگی    ،2مطابق  ریسم  می  که  اس   %62میانگی   بانمنشان  داراییدهد  از  استفاده  با  های ها 
تر بودن می ان ای  ریسم  ند  کوچمکنمد  هود را تسویه  های کوتاهتوانند بدهیهود تا چه می ان می  ۀنقدشوند

های هود از می ان کافی  سپردهمد  و  های کوتاهبدهی   ۀها برای تسویطور متوسد بانمهدهد، باز یم نشان می
بوده    %76  دوم تحریم  ۀو در دور  %51او  تحریم    ۀباشند  میانگی  ریسم نقدینگی در دورنقدشوندگی برهوردار می
ها بیشتر  ریسم نقدینگی بانم  کهدهد  دوم تحریم نشان می  ۀتر بودن میانگی  در دوراس  که با تووه به ب رگ 

بیشتر    ۀدهندبیشتر بوده که هود نشان  او  تحریم  ۀاز دور  دوم تحریم  ۀانحراف معیار در دور  چنی هم  ؛شده اس  
 هاس   بانم نقدینگیشدن ریسم 
طورکه مش ص اس  سیاس  پو ی همان   دهدنقدینگی نشان می  سیاس  پو ی را در کنار ریسم  ،3نمودار  

 ،هادوم تحریم  ۀاس   شد  ای  ایر در دورهای اهیر مووب اف ایا ریسم نقدینگی شده  انبساطی در طو  سا 
ها او  تحریم  ۀکه در دورچی  مش ص شده اس ( بیشتر شده اس  در صورتی)با هد  1397یعنی بعد از سا   

 بانکی ووود ندارد   محسوسی بی  سیاس  پو ی با ریسم تثییر( 1393تا  1390)
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 .های تحقیق()منبع: یافته هابانک نقدینگی پولی با ریسک لگاریتم حجم ۀ: مقایس3نمودار 
        Graph. 3: Comparing the logarithm of monetary volume with banks' liquidity risk 
(source: research findings) . 

 

 
 .تحقیق( های )منبع: یافته هاپذیری بانکبا ریسک لگاریتم نرخ ارز ۀ: مقایس4نمودار 

Graph. 4: Comparing the logarithm of the exchange rate with the risk-taking of 
banks (source: research findings).  
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                                                              مدلبرآورد . 2-4
مستقیم ووود دارد  وقتی   ۀدهد که بی  سیاس  پو ی و ریسم نقدینگی رابطنشان می  ،3مطابق با ودو   نتایج  

سیاس    اگر  زیرا  ؛(Q50)مطابق با کوانتایل    یابداف ایا می  %0/ 04یابد، ریسم نقدینگی  اف ایا    %1سیاس  پو ی  
ها اف ایا  مد  بانمهای کوتاهها و بدهیمی ان سپرده  ، عما  شوددر کشور ا  انبساطی )اف ایا حجم پو (   پو ی
 هاو ریسم نقدینگی بانم  اف ایامد   های کوتاهها و بدهیسپرده  های نقدشونده به دارایی  یابد  درنتیجه نسب می
 یابد  اف ایا می نی 

می ان    متفاو  اس  (  Q25( و کوانتایل پایی  )Q75بالا )  کونتایلسیاس  پو ی بر ریسم نقدینگی در    تثییر
هایی که ریسم  و برای بانم  08/0هایی که ریسم نقدینگی پایینی دارند برابر با  سیاس  پو ی برای بانم  تثییر

هایی که دارای ریسم نقدینگی بیشتری معنا که بانم  به ای  (3)ودو     باشدمی  06/0نقدینگی بالایی دارند برابر با  
بنابرای  سیاس  پو ی انبساطی که همان اف ایا حجم پو ی    ؛گیرندسیاس  پو ی قرار می  تثییرهستند کمتر تح 

ها اف ایا  بانم   ۀهای نقدشوندنتیجه داراییر  ها شده و دمد  بانمهای واری و کوتاهسپردهمووب اف ایا    ،اس 
یابد  اما با تووه به ها اف ایا می، ای  ریسم برای بانمیابد  با ای  اف ایا مطابق تعریف ریسم نقدینگیمی

هایی که دهد  در بانمرخ می  ،هایی که ریسم نقدینگی پایینی دارنددر بانم  دگراری فقتثییرای     ،نتایج برآورد
معناداری بر ریسم نقدینگی   تثییر( سیاس  پو ی انبساطی  75و    50های  ریسم نقدینگی بالا یا متوسطی )کوانتایل

( ارتباط معناداری بی   67 1دس  آمده )کمتر از  ه ب  t  ۀدهد که با تووه به آمارنشان می  ،3ودو     چنی هم  ؛ندارد
های پایی  برای کوانتایل  تثییرو ی ای    ،ووود نداردهای متوسد و بالا سیاس  پو ی و ریسم نقدینگی در کونتایل

هایی که ریسم نقدینگی معنا که سیاس  پو ی فقد در بانمبه ای    ؛اس (  67 1بیشتر از     tۀدار شده اس  )آمارمعنی
   گرار اس تثییرپایینی دارند 

 
 مختلفهای ارتباط بین سیاست پولی و ریسک نقدینگی در کوانتایل : 3جدول 

Graph. 1: The relationship between monetary policy and liquidity risk in different quantiles 
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دس  آمده برای سیاس  پو ی ازنیر کیفی مشابه برآورد ه نی  ضریب ب  فضا  با استفاده از برآورد روش حا  
مقدار  ای  اس  که    فضا  اما ویژگی دوم روش رگرسیون حا  شده اس      17/0رگرسیون کوانتایل بوده و برابر با  

سیاس  پو ی بر ریسم نقدینگی در   تثییر می ان   ،5  مطابق با نمودار   دهدنشان میهای م تلف  ضرایب را در سا 
بودهسا  متفاو   م تلف،  همان  ، های  اس    بوده  اف ایا  حا   در  آن  روند  تشدید  اما  با  اس   طورکه مش ص 

با تووه به اف ایا حجم  دورۀ تحریم  یعنی در    ؛ریسم نقدینگی همواره اف ایا یافته اس    1389ها از سا   تحریم
  ها همواره اف ایشی بوده اس پو ی و سیاس  پو ی انبساطی، ریسم نقدینگی بانم

 

 
 .های تحقیق( )منبع: یافته 1400تا   1386ۀ طی دور سیاست پولی بر ریسک نقدینگی تأثیر: 5نمودار 

Graph. 1: The effect of monetary policy on liquidity risk during the period 1386 to 1400 
(source: research findings) . 

 
 

آن    تثییرهای ایران و یافت  مقدار  بانم  نقدینگی   بی  نرخ ارز و ریسم  ۀهدف دوم ای  پژوها، بررسی رابط
نشان داده شده اس   در هر    ،4  ها در ودو در بی  بانم   نقدینگی  بی  نرخ ارز و ریسم  ۀبود  نتایج تجربی رابط

ها بیشتر ارائه شده اس   بحث  فضا  نتایج روش حا    ۀب ا، ابتدا نتایج برای روش رگرسیون کوانتایل و در ادام

ها ازنیر زیرا یافته  ؛شودم تصر بیان می  طوربه  فضا  بر نتایج رگرسیون کوانتایل دارد و نتایج روش حا  تثکید  
 ها مشابه هستند کیفی در بی  تکنیم

مستقیم ووود دارد  نتایج حاکی    ۀدهد که بی  ریسم نقدینگی و نرخ ارز رابطنشان می  ،4نتایج مطابق با ودو   
بنابرای  سیاس  ارزی که    ؛یابداف ایا می  %0/ 03ها  نرخ ارز، ریسم نقدینگی بانم  %1از آن اس  که با اف ایا  

شود پس حجم پو  اف ایا  دلار در بازار می  ۀ منجر به اف ایا عرض  ،در ای  پژوها همان اف ایا نرخ دلار اس 
ها  بانم ۀهای نقدشونددارایی ،یابد  درنتیجهاف ایا می هامد  بانمهای واری و کوتاهدنبا  آن، سپردهه یافته و ب
 یابد  ها اف ایا میریسم نقدینگی بانم یافته واف ایا

نتایج    ،4با تووه به ودو    پایی  نشان  سیاس  ارزی بر ریسم نقدینگی را در کونتایل  تثییرکه  های بالا و 
بانم  تثییرتوان گف  که  دهد  میمی بر  ارزی  بانم سیاس   با  دارند  پایینی  نقدینگی  هایی که هایی که ریسم 

هایی که ریسم نقدینگی پایینی سیاس  ارزی برای بانم  تثییر متفاو  اس  و می ان    ،ریسم نقدینگی بالایی دارند
با   برابر  بانم  06/0دارند  برای  با  و  برابر  دارند  بالایی  نقدینگی  ریسم  که  ای   ؛باشدمی  04/0هایی  که  به  معنا 

 گیرند سیاس  ارزی قرار می تثییرهایی که دارای ریسم نقدینگی بیشتری هستند کمتر تح بانم
 

 مختلفهای : ارتباط بین سیاست ارزی و ریسک نقدینگی در کوانتایل4جدول 
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اس  که نتایج    68/0دس  آمده برای سیاس  ارزی برابر با  ه نی  ضریب ب  فضا  با استفاده از برآورد روش حا  
ای  اس  که مقدار ضرایب   فضا  کند  اما ویژگی روش رگرسیون حا  یید میثرگرسیون کوانتایل را ازنیر کیفی ت 

و شروع تحریم ب ا    1389ها از سا   با تشدید تحریم  ،6  نمودارنماید  مطابق با  های م تلف ارائه میرا در سا 
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اس  که نتایج    68/0دس  آمده برای سیاس  ارزی برابر با  ه نی  ضریب ب  فضا  با استفاده از برآورد روش حا  
ای  اس  که مقدار ضرایب   فضا  کند  اما ویژگی روش رگرسیون حا  یید میثرگرسیون کوانتایل را ازنیر کیفی ت 

و شروع تحریم ب ا    1389ها از سا   با تشدید تحریم  ،6  نمودارنماید  مطابق با  های م تلف ارائه میرا در سا 
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  84/0به    1389در سا     0/ 61یافته و از  سیاس  ارزی بر ریسم نقدینگی اف ایا  تثییربانکی کشور ایران، می ان  

 رسیده اس    1400در سا  
 

 
 .( های تحقیقمنبع: یافته) 1400تا   1386 ۀطی دور سیاست ارزی بر ریسک نقدینگی تأثیر: 6نمودار 

Graph. 6: The effect of currency policy on liquidity risk during the period 1386 to 1400 
(source: research findings) . 
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که با اف ایا ریسم  بر ای مبنی  ؛دار داردا معنپریری با ریسم نقدینگی ارتباط عکس و  رقاب :  پذیریرقابت
یید  ث( ت2019و همکاران )  1« تینینوسا  لگد»  ۀ یابد  ای  نتیجه با یافتها کاها میپریری بی  بانمنقدینگی، رقاب 

 گردد می
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های بورسی در بانم  نقدینگیبررسی رابطه بی  سیاس  پو ی و سیاس  ارزی با ریسم    ۀهدف اصلی ای  مطا ع
بانم،    ۀبود  در راستای ای  هدف، نقا اندازدورۀ تحریم  بر دو  تثکید  با    1400تا    1386های  ایران حدفاصل سا 

 نقدینگینرخ تورم و رشد اقتصادی در تعدیل ایر سیاس  پو ی و سیاس  ارزی بر ریسم  پریری،رقاب   سودآوری،
و معنادار   ثب م  نقدینگیبی  سیاس  پو ی و ریسم    ۀداد رابطها مورد بررسی واق  شد  نتایج تحقیق نشانبانم

یم اف ایا  پو یدرصدی  اس    ریسم  حجم  را  بانم  نقدینگی،  میاف ای  %04/0ها  از  ا  استفاده  با  دهد  
 تثییر بیشتری هستند کمتر تح   نقدینگیایی که دارای ریسم  هتوان گف  که بانمهای پایی  و بالا میکوانتایل
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ها دوم تحریم  ۀاما ای  ایرگراری در دور  ،های پو ی و ارزی بر ریسم نقدینگی بیشتر شدهسیاس   تثییرتحریم،    ۀدور
 مراتب بیشتر بوده اس   به

مثب  سیاس  پو ی بر ریسم نقدینگی و تشدید   تثییر  ۀدهندنتایج حاصل از ای  پژوها که نشان  با تووه به
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 های انقباضی نمود بیشتری دارد   سیاس 
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های پو ی یعنی دو   و بانم مرک ی تمایلی به کنتر  سیاس   ،های انبساطی اعما  شودکه سیاس در صورتی
ها بایستی به فکر کاها صور  بانمدر ای    گردد ها میدرنتیجه مووب اف ایا ریسم بانم  ؛دننداشته باشو ارزی  
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1. Introduction 
Literature review reveals that corruption is multifaceted and highly complex 
phenomenon involving political, economical and sociocultural aspects that affect a 
society in numerous ways. Studies identified many variables and determinants of 
corruption. Shabbir and Anwar (2007), Krajewska and Makowski (2017), and 
Zahedgharavi (2017) have conducted studies on the causes of corruption, while Moradi 
(2022), Hosseinidoust (2020), and Momeni (2017) have investigated the correlation 
between existing indicators of corruption and the fundamental variables of the 
economy. However, one could hardly find a comprehensive index of political or 
financial corruption that provides a more precise picture of its impacts on the political 
and economic system. In this study, we will try to identify the determinants of financial 
corruption and its measurement. The goal is to construct a comprehensive financial 
corruption index (FCI). 

In the first part, we are trying to understand the concept of corruption, forms and 
types of corruption, causes, impacts and its consequences on the economy. 
 
2. What is Corruption? 
In general, there is no sole or established definition in the academic debate for 
corruption. In fact, even the source and direction of corruption is largely anchored to 
the individual author’s disciplinary background (Linhartová & Halásková, 2022). The 
term of corruption is defined as “dishonest or illegal behavior by those in positions of 
power”1 including government officials and business managers. Nye (1967) describes 
corruption as “an attitude that violates rules or deviates from the ethical public duties 
due to private regard influence” (Nye, 1967).  Corruption was also defined as “the abuse 
of entrusted power for private gain” by Transparency International2. Clearly, corruption 
can involve anyone and entity and happen everywhere. It can easily adapt itself with 
any change in rules and legislations. 

The catalog of corruption in terms of types and category is vast and varied in 
different ways. The most common forms of corruption are mainly classified under 
supply and demand corruption, grand and petty corruption, conventional and 
unconventional corruption, and public and private corruption. 

 
2-1. Supply and demand corruption 
Supply-side of corruption describes the act of offering an illegal payment or undue 
advantage. This refers to those who make corrupt payment, whereas in demand-side of 
corruption there are people who demand and accept such a payment or advantage 
(Beets, 2005). 
 
 
 

 
1. https://www.merriam-webster.com/dictionary/corruption 
2. https://www.transparency.org/en/what-is-corruption 

 

2-2. Conventional and unconventional corruption 
In conventional corruption government officials illegally abuse public office for private 
gain disregarding public interest. In this type the elected officials will engage in quid 
pro quo transaction. Unconventional corruption occurs in the same way except the 
officials will not be involved in a quid pro quo (this for that) transaction and the purpose 
is to serve a relatively small group, rather than the people. 
 
2-3. Grand and petty corruption 
Grand corruption takes place at the high levels of power i.e. government to benefit a 
few at the expense of public such as large-scale government projects including 
infrastructure and construction projects. Petty corruption, also known as bureaucratic 
corruption, entails engaging of public administration officials and non-elected officials. 
Examples under this category are bribes paid to enforcement officials, customs staff, 
health service providers, and grease payments. 
 
2-4. Public and private corruption 
If the illicit act involves a public official as one party to the corrupt act, then it would 
be considered as a public corruption, and if engages with any individual from private 
sector, then it is called private corruption. 
 
2-5. Systematic corruption 
A classic definition of systematic corruption indicates that political actors control the 
economic system to create economic privilege to secure their control of the political 
system (John, 2006; Saint-Martin, 2015). 

In the majority of published articles in leading journal economics, corruption is often 
defined as the misuse of public office for personal gain (Hodgson & Jiang , 2007). This 
reflects conceptual corruption itself. Corruption is also evident and widespread in 
private organizations. In this study, we will try to provide a more inclusive definition 
that applies to both the public and private sectors.   

 
3. Determinants of Corruption 
Depending on type of corruption and the environment, the causes or factors that 
promote corruption would be different. Literature reveals that the degree of corruption 
is associated with multiple factors (Park, 2003), ranging from political (Nye, 1967; 

Knack, & Omar 2000; Lederman et all. 2005; Mustapha, 2014), economic, 
bureaucratic, legal (Sviderskyi & Lubentsov 2020), and social (Deyshappriya, 2015; 
Krajewska & Makowski, 2017). Some studies even examined the moral dimensions of 
corruption (Ochulor, 2011). 

Since the goal of this study is to build a comprehensive FCI and to find out as to 
what extent a country is financially (economically) corrupt, we will focus on the 
abundant literature that has been reviewed the economic factors of corruption. In Table 
1-2: we summarized the existing published studies that address the determinants of 
corruption.  
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Shabbir and Anwar (2007) found out that most economic determinants including 
economic freedom, globalization, level of education, average level of income are 
negatively associated with corruption in developing countries. Seldadyo and De Haan 
(2006) found that government wage is the key factor of corruption. Serra (2006) 
conducted a sensitivity analysis and find out political stability and country’s level of 
development have negative relationship towards corruption. 

Paolo Mauro (1997) believes corruption exists because of availability of massive 
profits for rent-seekers due to government restrictions and interventions. He lists causes 
of corruption as below: 

 
• Trade restrictions: Are the major sources of government rents. 
• Government subsidies: If those direct/indirect government payments under 

industrial policies are paid to some firms that are not intended to be subsidized, then 
we would see a higher level of corruption index. 

• Price controls: These create inefficiencies, nepotism, bureaucratic corruption, 
and form the black market ensuing rent-seeking behavior. 

• Multiple exchange rate: This means government implicitly impose indirect 
tariffs and taxes on goods and services, which manipulate the relative prices and 
provides opportunities for rent-seeking behavior. 

• Low wages in the civil service: The empirical evidence indicates a negative 
relationship between corruption and wages. 

• Natural resources: These include oil and gas, minerals, waters, fisheries, 
wildlife and forestry are associated with high levels of corruption. 

According to a Cariolle (2018), as public expenditure grows, corruption levels rise, 
but taxation is associated with a lower prevalence of corruption. In addition, this study 
reveals that income per capita has a significant negative effect on bribery prevalence.  

In another study by Khati & Han (2023), they found that a higher Voice and 
Accountability (VoA) and Regulatory Quality had a positive correlation with 
corruption. Regarding economic variables, it was discovered that those connected to a 
nation's FDI inflows and natural resource endowments had a positive and negative 
correlation to corruption, respectively. With respect to socio-cultural factors, this article 
found a remarkable outcome that a variable related to religious fractionalisation 
displayed a positive correlation with corruption. 

Some of the economic consequences of corruption are as follow: 
• One of the fiscal distortions of corruption is lowering investment level. This 

hinders economic growth to a significant extent, which ultimately increases poverty 
and aggravate income inequality.  

• Alters the size and composition of government expenditure, weakens the 
financial system, and strengthens the underground economy. 

• Erodes the tax base and causes a significance loss in tax revenues. 
• Reduces the effectiveness of aid flows through the public diversion of funds. 
• By reducing tax collection or raising the level of public expenditure, corruption 

may lead to adverse budgetary consequences. 

 

• A corrupt system may lead to lower quality of infrastructure and public 
services. 

Table 1 summarizes the findings of studies that delved into the determinants of 
corruption. 

 
Tab. 1: Determinants of Corruption 

 

Note: (+) and (-), and (NA: No Association) refers to direction of variable towards corruption. 

Study Political 
Determinants 

Economic Determinants Social Determinants 

Shabbir and 
Anwar (2007) 

Press freedom (NA), 
Democracy (NA) 

Economic freedom (-), 
Globalization (-), 

Distribution of income (+), 
Average level of income (-

). 

Share of population 
affiliated with 

particular religion 
(NA), level of 
education (-) 

Seldadyo and 
De Haan (2006) 

Regulatory capacity 
(-) 

Government wage (+) Population density (-), 
ethnic tension (+), 

Portion of population 
with no religion (+), 
Portion of female in 

labor force (-) 
Serra (2006) Political stability (-) Country’s level of 

development (-) 
prevalent protestant 
countries (-), age of 

democratic institutions 
to exert corruption (-) 

Paolo Mauro 
(1997) 

 Trade restrictions (+), 
Government subsidies (+), 

Price controls (+), 
Multiple exchange rate 

(+), Low wages in the civil 
service (+), Natural 

resource endowments (+). 

 

Tanzi and 
Davoodi (1997) 

 Public investment (+), 
Government Revenues 

(-), Expenditures on 
operations and 
maintenance (-) 

 

Jajkowicz & 
Drobiszová, 

(2015) 

 Government expenditures 
on defense (+), but on 

health and education (-) 

 

 
Joël Cariolle 

(2018) 

 Income per capita (-).  
Larger public expenditures 
(+), higher tax revenues (-) 

 

Khati and Han 
(2023) 

Voice and 
Accountability 
(VoA) and the 
Regulatory Quality 
(+) 

FDI inflows (+), and 
natural resource 
endowments (-) 

Religious 
fractionalization (+) 
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(-), Expenditures on 
operations and 
maintenance (-) 

 

Jajkowicz & 
Drobiszová, 

(2015) 

 Government expenditures 
on defense (+), but on 

health and education (-) 

 

 
Joël Cariolle 

(2018) 

 Income per capita (-).  
Larger public expenditures 
(+), higher tax revenues (-) 

 

Khati and Han 
(2023) 

Voice and 
Accountability 
(VoA) and the 
Regulatory Quality 
(+) 

FDI inflows (+), and 
natural resource 
endowments (-) 

Religious 
fractionalization (+) 
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Before we start to establish the framework of FCI, a common understanding of the 
following terms are required3: 

Indicator: A summary measure related to a key issue or phenomenon and derived 
from a series of observed facts or reported perceptions, attitudes or expectations. 

Sentiment Indicators: They are indicators that rely on the opinions, attitudes or 
expectations of respondents. 

Composite Indicators: When individual indicators are collected into a single index 
based on an underlying model. In this model a multi-dimensional concept is being 
measured.   

Both sentiment and composite indicators comes with/without reference series. 

Reference Series: a series that an indicator aims to approximate or predict. It is worth 
mentioning that indicators with reference series may reveal a leading4, coincident5 or 
lagging6 relationship with the reference series. The distance from a reference series is 
a common way to determine whether the choice of component indicators and weighting 
scheme or aggregation method for a composite indicator are appropriate. 

Composite Indicators with Reference Series:  These indicators used to approximate 
or predict another indicator. In fact, most composite indicators that have a reference 
series are economic indicators such as growth rate of GDP and Industrial Production 
Indices (IPIs).  

Composite Indicators without Reference Series:  These indicators measure a 
phenomenon directly and do not track the movements of another indicator. Examples 
are UNDP HDI or the OECD Better Life Index. 

A composite indicator may contain multiple dimensions, where each dimension is 
characterized by different components of the phenomenon being measured. Here, there 
are two steps to compile indicators. In the first step, all relevant component indicators 
are aggregated or weighted together into one indicator for each dimension. Next step 
will be the aggregation of all dimensions’ indicators into a composite indicator. For 
instance, there are three dimensions in UNPD’s Human Development Index (HDI): 
health, knowledge and standard of living. Component indicators under knowledge 
dimension are arithmetically averaged. The dimensions themselves are then 
geometrically averaged to yield the final index. 

 

 
3. Please note the methodology used in this chapter is based on “Nardo M, Saisana M, Saltelli A, 
Tarantola S, Hoffmann A, Giovannini E. Handbook on Constructing Composite Indicators: 
Methodology and User Guide. Paris (France): OECD publishing; 2008. JRC47008” 
4. Leading indicator it estimate or predict the movement of a given reference series. Most composite 
leading indicators are economic indicators. 
5.  Coincident indicator: It is a composite indicator whose movements occur simultaneously as those 
of its reference series. 
6.  lagging indicator: This composite indicator’s movements follow those of its reference series. 

 

4. Methodology 
There are a number of steps that should be taken to build a composite index of Financial 
Corruption (FCI). 

Step 1: Theoretical framework: The theoretical framework serves as the foundation 
for choosing and merging variables into a useful composite indicator based on fitness-
for-purpose principle. This entails definition of FCI, determining sub-groups, and 
selection criteria for the underlying indicators. 

Step 2: Variables selection: The indicators that we choose will be backed by a 
logical analysis, able to be evaluated, cover multiple countries, and be pertinent to the 
phenomenon being monitored, and their relationship to each other. 

Step 3: Imputation of missing data: This is vital to deliver a complete dataset. 

Step 4: Multivariate analysis: The intention is to evaluate the entire composition of 
the dataset, its appropriateness, and lead future methodological choices. 

Step 5: Normalisation: This needs to be done in order to make the variables 
comparable. 

Step 6: Weighting and aggregation: This should be implemented in accordance with 
the underlying theoretical framework. 

Step 7: Uncertainty and sensitivity analysis: The robustness of the composite 
indicator should be examined, including factors such as the mechanism for including 
or excluding an indicator, the normalization scheme, the imputation of missing data, 
the choice of weights, and the aggregation method. 

 

4-1. Theoretical framework  

Financial corruption index (FCI) is a composite index of leading indicators that gives 
an overall indication of corrupt level in an economy. It includes key economic data and 
shows the impacts of corruption in economic and business environment. This index 
represents a widely differing components of the economy such as economic 
development, economic openness, investment, government expenditures, etc. The 
intention is to summarize a range of different corruption indicators into one number in 
order to simplify interpretation7. 

FCI has been framed based on the shortfall of the nation in each of economic 
dimensions. The deprivation perspective has a certain merit, in that it focuses on the 
distance the country must travel to achieve a desired goal or target. According to HDI 

 
7- A word of caution applies here. FCI highlights the economic aspect of corruption, therefore those 
variables measured for the index represent the economic determinants of corruption. In order to have 
a comprehensive index of corruption, we need to consider political and societal aspects of corruption 
such as higher levels of political monopolization, low levels of democracy, weak civil participation 
and low political transparency, higher levels of bureaucracy and inefficient administrative structures. 
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Methodology and Measurement (Sen and Anand, 1994), the shortfall or deprivation 
indicator is defined as below: 

𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 =
max{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖} − 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖

max{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖} − min{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖} 

Where, 

i refers to variable, j indicates the country, k is desirable goal/target, and max and 
min are the maximum and minimum values of variables. 

An average deprivation index Ij for country j for all variables is defined as a simple 
unweighted average of the Iij: 

𝐼𝐼𝑖𝑖 = 1
𝑛𝑛 ∑ 𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

This means the shortfall in the financial corruption index is defined to be the average 
deprivation. So, of 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖 is the financial corruption index for country j, then: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖 = 1 − 𝐼𝐼𝑖𝑖 

There are two perspectives in measuring composite indexes: shortfall and attainment 
perspectives. The attainment perspective is designed to evaluate the performance of a 
country is doing, whereas the perspective of shortfalls is more important in regard to 
the difficulty in the task that remains to be completed. Here, we prefer to express FCI 
in terms of shortfall levels of Xij, therefore: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖 = 1 − 1
𝑛𝑛 ∑ 𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

=  1
𝑛𝑛 ∑(1 −

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖) 

=  1
𝑛𝑛 ∑(1 −

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

max{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖} − 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖
max{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖} − min{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖}) 

=  1
𝑛𝑛 ∑(1 −

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 − min{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖}
max{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖} − min{𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖}) 

= 1
𝑛𝑛 ∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

Where, 
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4-2. Variables Selection 

The selection of FCI variables is largely based on the “Quality Framework for 
Composite Indicators” (Nardo et al 2008), which requires the selected variables should 
meet the criteria of accessibility, comparability, coherence, and accuracy. 

Accessibility refers to effective data and metadata that are easily available to data 
users. Comparability indicates that all data and statistics can be compared between 
geographical areas, non-geographical domains or over time. Coherence is the ability to 
combine the datasets in a reliable manner for different purposes. Accuracy and 
reliability means that the data sources, statistical techniques, etc., are adequate enough 
to accurately portray the reality. 

With these criteria, the economic determinants of corruption can be classified into 
4 major sub-groups with 9 relevant indicators. These include government expenditures 
(4 indicators), investment (3 indicators); income and economic freedom each 
represented by one indicator (See Table2). 

  

Tab. 2: The Economic Determinants of Corruption 

Economic 
Dimensions Indicators Source Time period 

Government 
expenditures 

Diversion of public funds World Bank 2007-2017 

Wastefulness of government spending World Bank 2007-2016 
Strength of auditing and reporting 
standards World Bank 2007-2017 
Irregular payments and bribes World Bank 2010-2017 

Investment 
Strength of investor protection World Bank 2007-2017 
Soundness of Banks World Bank 2007-2019 
Effectiveness of anti-monopoly policy World Bank 2007-2017 

Income Adjusted net national income per 
capita World Bank 1970-2021 

Economic freedom Index of Economic Freedom Heritage 
Foundation 1995-2023 
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4-3. Imputation of missing data 

Even if the study is well designed and controlled, missing data is present in almost 
every study or research project. Data that are missing often hinder a robust composite 
indicator. The data could be missed for a random or non-random reasons. The patterns 
of missing data8 could appear as missing completely at random (MCAR), missing at 
random (MAR), and not missing at random (NMAR). There are a number of methods 
for dealing with missing data9: (i) listwise (case) deletion, (ii) pairwise deletion, (iii) 
mean substitution, (iv) regression imputation, (v) maximum likelihood, (vi) 
expectation-maximization (EM), and (vii) multiple imputation.  

To handle missing data in our study, we applied EM algorithm method. The EM 
algorithm is an iterative approach that is cyclical between two modes. The first mode 
is a method of estimating the missing variables or latencies, referred to as the 
estimation-step or the E-step. The second mode is to optimize parameters of a model 
to explain the best possible data, referred to as maximization step or M-step. This 
method of imputation can be done by almost all statistical software such as SAS, R, 
python, XLSTAT, etc. 

Another method that has been used is regression imputation based on ETS (Error, 
Trend, Seasonal) technique10. In exponential smoothing, recent data is given greater 
emphasis, while older data is given less attention. We applied this method specifically 
for “strength of investor protection” indicator due to missing data in 2017. 

 

4-4. Multivariate analysis 

Here, the intention of multivariate analysis is to investigate whether the dimension of 
the phenomena is statistically balanced in the indicator composite. There are different 
analytical approaches, but we use principal components analysis (PCA) method to 
analyse the correlation between variables, and to determine if changes in the variables 
in certain countries are different from changes in the other countries. 

From the table3, we can see all variables are positively correlated. It also reveals 
that the strength of investor protection (F8) has low correlation with the other variables 
meaning that the indicator may have different impact on corruption.  

 
Tab. 3: Correlation matrix (Pearson) 

Variables F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 

F1 1 0.799 0.741 0.534 0.689 0.631 0.706 0.268 0.575 
F2 0.799 1 0.808 0.575 0.830 0.637 0.771 0.305 0.825 

 
8. https://www-users.york.ac.uk/~mb55/intro/typemiss4.htm 
9. https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC3668100/ 
10. https://otexts.com/fpp2/estimation-and-model-selection.html 
 

 

F3 0.741 0.808 1 0.597 0.705 0.667 0.867 0.423 0.650 
F4 0.534 0.575 0.597 1 0.529 0.550 0.606 0.338 0.460 
F5 0.689 0.830 0.705 0.529 1 0.616 0.739 0.322 0.671 
F6 0.631 0.637 0.667 0.550 0.616 1 0.746 0.339 0.536 
F7 0.706 0.771 0.867 0.606 0.739 0.746 1 0.477 0.624 
F8 0.268 0.305 0.423 0.338 0.322 0.339 0.477 1 0.279 
F9 0.575 0.825 0.650 0.460 0.671 0.536 0.624 0.279 1 

Values are different from 0 with a significance level alpha=0.05    
 

F1: Adjusted net national income per capita (current US$) 

F2: Diversion of public funds 

F3: Effectiveness of anti-monopoly policy 

F4: Index of Economic Freedom 

F5: Irregular payments and bribes 

F6: Soundness of banks 

F7: Strength of auditing and reporting standards 

F8: Strength of investor protection 

F9: Wastefulness of government spending 

 

The next table and the corresponding chart represents the eigenvalues, which 
reflects the total variance that is explained by each principal component. The 
eigenvalues and the corresponding factors are arranged by descending order of initial 
variability, which they represent. In table 4, we can see that the first eigenvalue equals 
5.90 and represents 65% of the total variability. This means that if we represent the 
data on only one axis, we will still be able to see 65% of the total variability of the data. 

Ideally, the first two or three eigenvalues will correspond to high percentages of 
variance, which ensures that the map of the two or three factors is a reliable projection 
of the initial multidimensional table. In this example, the first two factors represent 
67.72% of the initial variability of the data, which is a good result. But we have to be 
vigilant when interpreting the maps, as some of the information may be hidden by the 
next factor. 

Tab. 4: Eigenvalues  
  F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 

Eigenvalue 5.90 0.89 0.59 0.47 0.38 0.30 0.28 0.11 0.08 
Variability (%) 65.57 9.86 6.56 5.28 4.24 3.28 3.08 1.26 0.88 
Cumulative % 65.57 75.43 81.99 87.27 91.50 94.78 97.86 99.12 100.00 
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4-5. Normalisation 

The datasets often have different measurement units; therefore, normalization of the 
data is required before the data aggregation. As you can see in the table below, one of 
investment indicators i.e. “strength of investor protection” has different measurement 
unit. So, this need to be rescaled from 0-10 to 1-7. 

 

Economic Dimensions Indicators 

Government expenditures 

Diversion of public funds, 1-7 (best) 
Wastefulness of government spending, 1-7 (best) 
Strength of auditing and reporting standards, 1-7 (best) 

Irregular payments and bribes, 1-7 (best) 

Investment 
Strength of investor protection, 0-10 (best) 
Soundness of banks, 1-7 (best) 

Effectiveness of anti-monopoly policy, 1-7 (best) 
Income Adjusted net national income per capita (current US$) 
Economic freedom Index of Economic Freedom 

 

A variety of normalisation methods exist including, ranking, standardization (or z-
scores), min-max, distance to a reference country, categorical scales, indicators above 
or below the mean, etc. Here we rely on min-max technique: 

𝐼𝐼𝑞𝑞𝑞𝑞
𝑡𝑡 =

𝑥𝑥𝑞𝑞𝑞𝑞
𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑞𝑞(𝑥𝑥𝑞𝑞

𝑡𝑡0) 
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥𝑞𝑞(𝑥𝑥𝑞𝑞

𝑡𝑡0) − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑞𝑞(𝑥𝑥𝑞𝑞
𝑡𝑡0)

 

Where 𝑥𝑥𝑞𝑞𝑞𝑞
𝑡𝑡  is the value of indicator q for country c at time t. 
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Note that the first 6 indicators are relied on above formula. However, the natural 
logarithm of the actual, minimum and maximum values will be used for the last two 
indicators i.e. adjusted net national income per capita and Index of Economic Freedom. 

 

4-6. Weighting and aggregation 

There are a number of weighting techniques such as as factor analysis, data 
envelopment analysis and unobserved components models (UCM), or from 
participatory methods like budget allocation processes (BAP), analytic hierarchy 
processes (AHP) and conjoint analysis (CA). However, most composite indicators are 
based on equal weighing (Ew), which means that all variables have equal weights. In 
this study, we apply equal weighing, to reflect all variables are “worth” the same in the 
FCI composite index.  

Aggregation methods are classified into two linear and geometric aggregations. A 
linear method for aggregating data is useful if all indicators are measured in the same 
unit of measurement. Geometric aggregations are more suitable if a modeller wants 
some level of non-compensation between individual indicator or dimension. 
 

4-7. FCI Computation 

As discussed earlier, for the government expenditures, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑗𝑗, and investment 
dimensions, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗,  we apply the following equation: 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝑗𝑗𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗 =
𝑋𝑋𝑗𝑗 − min{𝑋𝑋𝑖𝑖}

max{𝑋𝑋𝑖𝑖} − min{𝑋𝑋𝑖𝑖}
 

For the income dimension, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗: 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗 =
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(100)

𝐿𝐿𝐿𝐿(max{𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖}) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(100) 

Where 𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗represents the actual adjusted net national income per capita of a 
country. 

Similar to income index, we use the natural logarithm of the actual to compute the 
economic freedom dimension: 

𝐺𝐺𝐸𝐸𝑗𝑗 =
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐼𝐼𝐺𝐺𝐸𝐸𝑗𝑗) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(20)

𝐿𝐿𝐿𝐿(max{𝐼𝐼𝐺𝐺𝐸𝐸𝑖𝑖}) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(20) 

𝐼𝐼𝐺𝐺𝐸𝐸𝑗𝑗, refers to index of economic freedom. 
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4-5. Normalisation 

The datasets often have different measurement units; therefore, normalization of the 
data is required before the data aggregation. As you can see in the table below, one of 
investment indicators i.e. “strength of investor protection” has different measurement 
unit. So, this need to be rescaled from 0-10 to 1-7. 

 

Economic Dimensions Indicators 

Government expenditures 

Diversion of public funds, 1-7 (best) 
Wastefulness of government spending, 1-7 (best) 
Strength of auditing and reporting standards, 1-7 (best) 

Irregular payments and bribes, 1-7 (best) 

Investment 
Strength of investor protection, 0-10 (best) 
Soundness of banks, 1-7 (best) 

Effectiveness of anti-monopoly policy, 1-7 (best) 
Income Adjusted net national income per capita (current US$) 
Economic freedom Index of Economic Freedom 

 

A variety of normalisation methods exist including, ranking, standardization (or z-
scores), min-max, distance to a reference country, categorical scales, indicators above 
or below the mean, etc. Here we rely on min-max technique: 

𝐼𝐼𝑞𝑞𝑞𝑞
𝑡𝑡 =

𝑥𝑥𝑞𝑞𝑞𝑞
𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑞𝑞(𝑥𝑥𝑞𝑞

𝑡𝑡0) 
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥𝑞𝑞(𝑥𝑥𝑞𝑞

𝑡𝑡0) − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑞𝑞(𝑥𝑥𝑞𝑞
𝑡𝑡0)

 

Where 𝑥𝑥𝑞𝑞𝑞𝑞
𝑡𝑡  is the value of indicator q for country c at time t. 
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Note that the first 6 indicators are relied on above formula. However, the natural 
logarithm of the actual, minimum and maximum values will be used for the last two 
indicators i.e. adjusted net national income per capita and Index of Economic Freedom. 

 

4-6. Weighting and aggregation 

There are a number of weighting techniques such as as factor analysis, data 
envelopment analysis and unobserved components models (UCM), or from 
participatory methods like budget allocation processes (BAP), analytic hierarchy 
processes (AHP) and conjoint analysis (CA). However, most composite indicators are 
based on equal weighing (Ew), which means that all variables have equal weights. In 
this study, we apply equal weighing, to reflect all variables are “worth” the same in the 
FCI composite index.  

Aggregation methods are classified into two linear and geometric aggregations. A 
linear method for aggregating data is useful if all indicators are measured in the same 
unit of measurement. Geometric aggregations are more suitable if a modeller wants 
some level of non-compensation between individual indicator or dimension. 
 

4-7. FCI Computation 

As discussed earlier, for the government expenditures, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑗𝑗, and investment 
dimensions, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗,  we apply the following equation: 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝑗𝑗𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗 =
𝑋𝑋𝑗𝑗 − min{𝑋𝑋𝑖𝑖}

max{𝑋𝑋𝑖𝑖} − min{𝑋𝑋𝑖𝑖}
 

For the income dimension, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗: 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗 =
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(100)

𝐿𝐿𝐿𝐿(max{𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖}) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(100) 

Where 𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗represents the actual adjusted net national income per capita of a 
country. 

Similar to income index, we use the natural logarithm of the actual to compute the 
economic freedom dimension: 

𝐺𝐺𝐸𝐸𝑗𝑗 =
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐼𝐼𝐺𝐺𝐸𝐸𝑗𝑗) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(20)

𝐿𝐿𝐿𝐿(max{𝐼𝐼𝐺𝐺𝐸𝐸𝑖𝑖}) − 𝐿𝐿𝐿𝐿(20) 

𝐼𝐼𝐺𝐺𝐸𝐸𝑗𝑗, refers to index of economic freedom. 

 

Finally, the FCI is the geometric mean of the previous four normalized indices: 
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𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  √𝐺𝐺𝐺𝐺𝑗𝑗 × 𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗 × 𝐹𝐹𝐼𝐼𝐹𝐹𝑗𝑗 × 𝐺𝐺𝐹𝐹𝑗𝑗
4  

Minimum and maximum values are determined to normalize the indicators between 
0 and 1. 

The summary of the FCI results can be seen in Appendix1. Note that the higher the 
FCI score, the lesser the degree of corruption in the country. 

 

5. Conclusion 
As we discussed, the Financial Corruption Index (FCI) is a single index measure to 
capture key dimensions of financial corruption. It measures the average achievements 
(being less corrupt) in a country in four basics of economic dimensions including 
government expenditures, investment, income and economic freedom. These four 
dimensions are constructed of nine quantitative and qualitative economic indicators. 
Unlike other corruption indices such as CPI which are based on perception and 
objectivity, this composite indicator (FCI) puts the financial facets of corruption under 
the spotlight and accurately measures the level of corruption. 
 

Table 5 shows Iran saw its FCI rating increased from 0.475 to 0.535 from 2007 to 
2017, which means an improvement in Iran’s rank from 87 in 2007 to 82 in 2017 among 
126 countries.  To compare with Corruption Perceptions Index (CPI), this index 
evaluates 180 nations and territories across the globe based on their assumed extent of 
public sector corruption, with a score range of 0 (extremely corrupt) to 100 (very clean). 
By looking at CPI scores for Iran, we can confirm that our results in FCI for Iran are 
valid and accurate. 
 
Tab. 5: Financial Corruption Index (FCI) and Corruption Perceptions Index (CPI) 
 

Year 
FCI (Iran) CPI (Iran) 

Score Rank Score Rank 
2007 0.475 87 25 131 
2008 0.504 84 23 141 
2009 0.492 93 18 168 
2010 0.493 92 22 154 
2011 0.504 89 27 120 
2012 0.505 87 28 133 
2013 0.509 87 25 144 
2014 0.490 95 27 136 
2015 0.473 99 27 130 
2016 0.514 93 29 131 
2017 0.535 82 30 130 

 

 

Table 6 also shows the most and least corrupt country between 2007 and 2017. 
 

Tab. 6: The least and most corrupted countries, 2007-2017 

Year Corruption Level Country Score 

2007 
Least  Singapore 0.921 
Most  Burundi 0.091 

2008 
Least  Singapore 0.928 

Most  Burundi 0.122 

2009 
Least  Singapore 0.946 

Most  Burundi 0.189 

2010 
Least  Singapore 0.956 

Most  Zimbabwe 0.216 

2011 
Least  Singapore 0.955 

Most  Burundi 0.230 

2012 
Least  Singapore 0.953 

Most  Burundi 0.239 

2013 
Least  Singapore 0.954 
Most  Burundi 0.257 

2014 
Least  Singapore 0.956 

Most  Burundi 0.285 

2015 
Least  Singapore 0.956 

Most  Venezuela, RB 0.311 

2016 
Least  Singapore 0.967 

Most  Burundi 0.290 

2017 
Least  Singapore 0.965 

Most  Venezuela, RB 0.264 
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Appendix 1: Financial Corruption Index, 2007-2017 

Country 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Albania 0.467 0.497 0.509 0.601 0.607 0.609 0.585 0.556 0.565 0.606 0.623 

Algeria 0.518 0.539 0.518 0.518 0.545 0.500 0.441 0.466 0.477 0.495 0.487 

Argentina 0.503 0.506 0.499 0.500 0.499 0.490 0.477 0.451 0.446 0.468 0.547 

Armenia 0.521 0.530 0.535 0.546 0.543 0.558 0.591 0.614 0.595 0.600 0.633 

Australia 0.856 0.870 0.876 0.869 0.860 0.846 0.842 0.822 0.828 0.843 0.842 

Austria 0.786 0.795 0.806 0.792 0.781 0.764 0.743 0.760 0.755 0.798 0.805 

Azerbaijan 0.475 0.499 0.529 0.582 0.566 0.551 0.570 0.593 0.583 0.573 0.637 

Bahrain 0.710 0.740 0.771 0.784 0.789 0.811 0.792 0.760 0.750 0.788 0.756 

Bangladesh 0.392 0.395 0.423 0.448 0.467 0.466 0.460 0.466 0.465 0.468 0.500 

Belgium 0.819 0.832 0.841 0.802 0.782 0.784 0.775 0.779 0.783 0.799 0.790 

Benin 0.442 0.483 0.468 0.460 0.454 0.456 0.451 0.434 0.432 0.458 0.447 

Bolivia 0.422 0.444 0.429 0.416 0.450 0.462 0.459 0.467 0.472 0.496 0.485 

Bosnia and Herzegovina 0.509 0.520 0.509 0.516 0.524 0.520 0.540 0.551 0.527 0.504 0.527 

Botswana 0.638 0.633 0.656 0.696 0.694 0.692 0.689 0.690 0.676 0.666 0.647 

Brazil 0.566 0.567 0.600 0.587 0.579 0.597 0.599 0.593 0.559 0.548 0.530 

Bulgaria 0.555 0.573 0.587 0.581 0.583 0.583 0.596 0.599 0.595 0.614 0.612 

Burkina Faso 0.455 0.463 0.460 0.454 0.440 0.441 0.444 0.417 0.408 0.456 0.458 

Burundi 0.091 0.122 0.189 0.234 0.230 0.239 0.257 0.285 0.317 0.290 0.317 

Cabo Verde 0.556 0.570 0.593 0.591 0.596 0.585 0.580 0.568 0.564 0.570 0.552 

Cambodia 0.414 0.436 0.446 0.461 0.477 0.489 0.509 0.493 0.467 0.491 0.499 

Cameroon 0.432 0.436 0.443 0.444 0.454 0.454 0.458 0.449 0.458 0.476 0.456 

Canada 0.858 0.872 0.887 0.890 0.891 0.888 0.884 0.870 0.873 0.881 0.874 

Chad 0.326 0.337 0.338 0.353 0.367 0.354 0.352 0.331 0.334 0.351 0.316 

Chile 0.759 0.762 0.748 0.754 0.772 0.792 0.791 0.779 0.776 0.775 0.746 

China 0.496 0.528 0.570 0.585 0.597 0.596 0.593 0.603 0.612 0.610 0.638 

Colombia 0.589 0.597 0.612 0.613 0.629 0.626 0.623 0.628 0.622 0.620 0.595 

Costa Rica 0.559 0.594 0.619 0.628 0.631 0.614 0.608 0.607 0.610 0.607 0.604 

Cote d'Ivoire 0.313 0.392 0.396 0.410 0.415 0.397 0.448 0.503 0.521 0.568 0.556 

Croatia 0.556 0.579 0.601 0.592 0.581 0.571 0.567 0.573 0.563 0.605 0.579 

Cyprus 0.774 0.780 0.812 0.787 0.778 0.739 0.732 0.697 0.666 0.689 0.687 

Denmark 0.894 0.905 0.911 0.880 0.856 0.852 0.827 0.809 0.818 0.861 0.855 

Dominican Republic 0.467 0.487 0.497 0.500 0.514 0.507 0.522 0.538 0.558 0.564 0.506 

Ecuador 0.429 0.450 0.460 0.459 0.457 0.489 0.499 0.539 0.557 0.566 0.496 

Egypt, Arab Rep. 0.500 0.520 0.533 0.554 0.561 0.527 0.499 0.481 0.491 0.545 0.535 

El Salvador 0.599 0.594 0.583 0.588 0.583 0.561 0.508 0.507 0.534 0.568 0.467 

Estonia 0.751 0.759 0.760 0.737 0.733 0.736 0.748 0.760 0.769 0.797 0.777 

Ethiopia 0.314 0.365 0.385 0.373 0.393 0.421 0.405 0.409 0.413 0.456 0.439 

Finland 0.864 0.874 0.880 0.868 0.861 0.852 0.864 0.870 0.867 0.886 0.883 

France 0.781 0.792 0.789 0.772 0.767 0.760 0.739 0.730 0.732 0.775 0.767 
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Appendix 1: Financial Corruption Index, 2007-2017 

Country 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Albania 0.467 0.497 0.509 0.601 0.607 0.609 0.585 0.556 0.565 0.606 0.623 

Algeria 0.518 0.539 0.518 0.518 0.545 0.500 0.441 0.466 0.477 0.495 0.487 

Argentina 0.503 0.506 0.499 0.500 0.499 0.490 0.477 0.451 0.446 0.468 0.547 

Armenia 0.521 0.530 0.535 0.546 0.543 0.558 0.591 0.614 0.595 0.600 0.633 

Australia 0.856 0.870 0.876 0.869 0.860 0.846 0.842 0.822 0.828 0.843 0.842 

Austria 0.786 0.795 0.806 0.792 0.781 0.764 0.743 0.760 0.755 0.798 0.805 

Azerbaijan 0.475 0.499 0.529 0.582 0.566 0.551 0.570 0.593 0.583 0.573 0.637 

Bahrain 0.710 0.740 0.771 0.784 0.789 0.811 0.792 0.760 0.750 0.788 0.756 

Bangladesh 0.392 0.395 0.423 0.448 0.467 0.466 0.460 0.466 0.465 0.468 0.500 

Belgium 0.819 0.832 0.841 0.802 0.782 0.784 0.775 0.779 0.783 0.799 0.790 

Benin 0.442 0.483 0.468 0.460 0.454 0.456 0.451 0.434 0.432 0.458 0.447 

Bolivia 0.422 0.444 0.429 0.416 0.450 0.462 0.459 0.467 0.472 0.496 0.485 

Bosnia and Herzegovina 0.509 0.520 0.509 0.516 0.524 0.520 0.540 0.551 0.527 0.504 0.527 

Botswana 0.638 0.633 0.656 0.696 0.694 0.692 0.689 0.690 0.676 0.666 0.647 

Brazil 0.566 0.567 0.600 0.587 0.579 0.597 0.599 0.593 0.559 0.548 0.530 

Bulgaria 0.555 0.573 0.587 0.581 0.583 0.583 0.596 0.599 0.595 0.614 0.612 

Burkina Faso 0.455 0.463 0.460 0.454 0.440 0.441 0.444 0.417 0.408 0.456 0.458 

Burundi 0.091 0.122 0.189 0.234 0.230 0.239 0.257 0.285 0.317 0.290 0.317 

Cabo Verde 0.556 0.570 0.593 0.591 0.596 0.585 0.580 0.568 0.564 0.570 0.552 

Cambodia 0.414 0.436 0.446 0.461 0.477 0.489 0.509 0.493 0.467 0.491 0.499 

Cameroon 0.432 0.436 0.443 0.444 0.454 0.454 0.458 0.449 0.458 0.476 0.456 

Canada 0.858 0.872 0.887 0.890 0.891 0.888 0.884 0.870 0.873 0.881 0.874 

Chad 0.326 0.337 0.338 0.353 0.367 0.354 0.352 0.331 0.334 0.351 0.316 

Chile 0.759 0.762 0.748 0.754 0.772 0.792 0.791 0.779 0.776 0.775 0.746 

China 0.496 0.528 0.570 0.585 0.597 0.596 0.593 0.603 0.612 0.610 0.638 

Colombia 0.589 0.597 0.612 0.613 0.629 0.626 0.623 0.628 0.622 0.620 0.595 

Costa Rica 0.559 0.594 0.619 0.628 0.631 0.614 0.608 0.607 0.610 0.607 0.604 

Cote d'Ivoire 0.313 0.392 0.396 0.410 0.415 0.397 0.448 0.503 0.521 0.568 0.556 

Croatia 0.556 0.579 0.601 0.592 0.581 0.571 0.567 0.573 0.563 0.605 0.579 

Cyprus 0.774 0.780 0.812 0.787 0.778 0.739 0.732 0.697 0.666 0.689 0.687 

Denmark 0.894 0.905 0.911 0.880 0.856 0.852 0.827 0.809 0.818 0.861 0.855 

Dominican Republic 0.467 0.487 0.497 0.500 0.514 0.507 0.522 0.538 0.558 0.564 0.506 

Ecuador 0.429 0.450 0.460 0.459 0.457 0.489 0.499 0.539 0.557 0.566 0.496 

Egypt, Arab Rep. 0.500 0.520 0.533 0.554 0.561 0.527 0.499 0.481 0.491 0.545 0.535 

El Salvador 0.599 0.594 0.583 0.588 0.583 0.561 0.508 0.507 0.534 0.568 0.467 

Estonia 0.751 0.759 0.760 0.737 0.733 0.736 0.748 0.760 0.769 0.797 0.777 

Ethiopia 0.314 0.365 0.385 0.373 0.393 0.421 0.405 0.409 0.413 0.456 0.439 

Finland 0.864 0.874 0.880 0.868 0.861 0.852 0.864 0.870 0.867 0.886 0.883 

France 0.781 0.792 0.789 0.772 0.767 0.760 0.739 0.730 0.732 0.775 0.767 
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Gambia, The 0.433 0.472 0.491 0.496 0.481 0.473 0.471 0.452 0.450 0.485 0.462 

Georgia 0.549 0.577 0.615 0.607 0.601 0.621 0.639 0.643 0.644 0.655 0.642 

Germany 0.816 0.829 0.825 0.798 0.784 0.765 0.781 0.789 0.791 0.829 0.861 

Ghana 0.496 0.509 0.504 0.523 0.537 0.541 0.553 0.554 0.548 0.545 0.525 

Greece 0.615 0.628 0.622 0.609 0.577 0.542 0.510 0.518 0.549 0.566 0.542 

Guatemala 0.482 0.523 0.528 0.526 0.512 0.500 0.521 0.520 0.521 0.530 0.516 

Guyana 0.482 0.486 0.535 0.544 0.549 0.559 0.556 0.554 0.557 0.551 0.536 

Haiti 0.364 0.382 0.378 0.358 0.384 0.367 0.375 0.395 0.409 0.374 0.346 

Honduras 0.443 0.491 0.505 0.486 0.476 0.487 0.487 0.452 0.489 0.523 0.496 

Hungary 0.647 0.643 0.625 0.607 0.600 0.606 0.605 0.604 0.605 0.608 0.598 

Iceland 0.828 0.822 0.835 0.777 0.703 0.727 0.757 0.757 0.764 0.813 0.830 

India 0.526 0.531 0.546 0.557 0.555 0.539 0.540 0.533 0.535 0.580 0.600 

Indonesia 0.515 0.541 0.553 0.579 0.586 0.565 0.573 0.585 0.592 0.606 0.629 

Iran, Islamic Rep. 0.475 0.504 0.492 0.493 0.504 0.505 0.509 0.490 0.473 0.514 0.535 

Ireland 0.879 0.874 0.886 0.819 0.712 0.657 0.706 0.748 0.778 0.814 0.813 

Israel 0.795 0.810 0.796 0.802 0.809 0.793 0.781 0.760 0.753 0.767 0.817 

Italy 0.650 0.648 0.649 0.639 0.639 0.638 0.624 0.610 0.600 0.626 0.627 

Jamaica 0.592 0.593 0.595 0.607 0.611 0.609 0.605 0.600 0.603 0.613 0.632 

Japan 0.773 0.779 0.782 0.791 0.797 0.793 0.785 0.807 0.836 0.853 0.830 

Jordan 0.615 0.627 0.649 0.653 0.638 0.620 0.632 0.633 0.602 0.645 0.624 

Kazakhstan 0.581 0.592 0.586 0.578 0.574 0.583 0.646 0.654 0.632 0.641 0.626 

Kenya 0.443 0.473 0.493 0.481 0.465 0.485 0.495 0.511 0.517 0.521 0.507 

Korea, Rep. 0.695 0.740 0.739 0.705 0.682 0.668 0.670 0.677 0.677 0.714 0.732 

Kuwait 0.753 0.755 0.727 0.707 0.708 0.704 0.684 0.684 0.648 0.673 0.683 

Kyrgyz Republic 0.404 0.428 0.445 0.444 0.446 0.442 0.443 0.455 0.456 0.463 0.489 

Latvia 0.662 0.675 0.665 0.626 0.601 0.623 0.643 0.658 0.670 0.692 0.636 

Lebanon 0.540 0.534 0.520 0.532 0.546 0.551 0.551 0.517 0.482 0.527 0.524 

Lesotho 0.456 0.441 0.437 0.463 0.457 0.445 0.446 0.472 0.471 0.460 0.442 

Lithuania 0.659 0.678 0.665 0.635 0.630 0.633 0.653 0.653 0.657 0.686 0.679 

Luxembourg 0.829 0.825 0.844 0.850 0.833 0.824 0.823 0.828 0.829 0.866 0.861 

Madagascar 0.417 0.452 0.452 0.433 0.415 0.400 0.406 0.412 0.402 0.404 0.379 

Malawi 0.420 0.440 0.466 0.480 0.490 0.434 0.408 0.411 0.403 0.372 0.398 

Malaysia 0.724 0.734 0.725 0.716 0.726 0.746 0.737 0.744 0.770 0.772 0.763 

Mali 0.413 0.433 0.416 0.406 0.409 0.407 0.416 0.406 0.414 0.450 0.430 

Mauritania 0.432 0.457 0.444 0.458 0.452 0.428 0.445 0.407 0.393 0.392 0.379 

Mauritius 0.673 0.693 0.720 0.729 0.735 0.730 0.738 0.734 0.734 0.722 0.722 

Mexico 0.600 0.635 0.625 0.635 0.617 0.610 0.632 0.627 0.604 0.610 0.578 

Moldova 0.446 0.474 0.486 0.513 0.516 0.511 0.515 0.506 0.492 0.490 0.481 

Mongolia 0.456 0.479 0.473 0.463 0.458 0.492 0.508 0.515 0.532 0.536 0.481 

Montenegro 0.584 0.609 0.639 0.659 0.651 0.645 0.640 0.630 0.617 0.629 0.626 

Morocco 0.526 0.556 0.543 0.531 0.527 0.536 0.586 0.592 0.596 0.596 0.589 

 

Mozambique 0.409 0.425 0.442 0.436 0.456 0.449 0.438 0.433 0.422 0.393 0.352 

Namibia 0.601 0.599 0.634 0.657 0.670 0.649 0.620 0.617 0.613 0.630 0.630 

Nepal 0.397 0.413 0.417 0.431 0.434 0.432 0.442 0.438 0.449 0.464 0.475 

Netherlands 0.841 0.851 0.859 0.829 0.809 0.813 0.825 0.806 0.797 0.815 0.835 

New Zealand 0.893 0.887 0.897 0.918 0.916 0.911 0.927 0.930 0.937 0.944 0.943 

Nicaragua 0.465 0.479 0.485 0.486 0.481 0.479 0.506 0.522 0.498 0.490 0.482 

Nigeria 0.491 0.499 0.505 0.502 0.474 0.484 0.498 0.481 0.473 0.492 0.465 

Norway 0.872 0.876 0.884 0.876 0.873 0.861 0.872 0.877 0.879 0.905 0.894 

Oman 0.673 0.703 0.730 0.754 0.757 0.758 0.760 0.762 0.736 0.715 0.699 

Pakistan 0.496 0.504 0.508 0.496 0.502 0.502 0.504 0.490 0.496 0.509 0.522 

Panama 0.595 0.620 0.635 0.635 0.641 0.647 0.662 0.675 0.657 0.670 0.654 

Paraguay 0.437 0.470 0.471 0.493 0.512 0.526 0.543 0.527 0.507 0.495 0.521 

Peru 0.582 0.610 0.636 0.653 0.650 0.660 0.650 0.635 0.622 0.624 0.606 

Philippines 0.454 0.474 0.493 0.492 0.485 0.503 0.540 0.565 0.574 0.577 0.546 

Poland 0.622 0.636 0.639 0.669 0.683 0.679 0.681 0.674 0.678 0.700 0.691 

Portugal 0.741 0.746 0.747 0.716 0.684 0.643 0.649 0.655 0.676 0.675 0.647 

Qatar 0.754 0.772 0.778 0.826 0.825 0.808 0.849 0.870 0.846 0.865 0.835 

Romania 0.583 0.606 0.627 0.623 0.611 0.592 0.574 0.570 0.602 0.613 0.617 

Russian Federation 0.511 0.527 0.539 0.530 0.536 0.527 0.523 0.537 0.537 0.550 0.572 

Saudi Arabia 0.664 0.685 0.732 0.754 0.788 0.796 0.788 0.779 0.763 0.773 0.760 

Senegal 0.454 0.471 0.467 0.470 0.472 0.458 0.461 0.478 0.486 0.525 0.506 

Serbia 0.525 0.544 0.550 0.540 0.528 0.518 0.526 0.531 0.534 0.557 0.579 

Singapore 0.921 0.928 0.946 0.956 0.955 0.953 0.954 0.956 0.956 0.967 0.965 

Slovak Republic 0.651 0.666 0.669 0.657 0.628 0.616 0.619 0.589 0.599 0.624 0.631 

Slovenia 0.686 0.702 0.718 0.725 0.698 0.655 0.634 0.604 0.577 0.619 0.660 

South Africa 0.729 0.724 0.740 0.731 0.707 0.698 0.698 0.688 0.676 0.677 0.624 

Spain 0.750 0.752 0.769 0.742 0.705 0.689 0.670 0.646 0.636 0.684 0.670 

Sri Lanka 0.528 0.572 0.582 0.582 0.596 0.603 0.620 0.611 0.603 0.624 0.578 

Sweden 0.805 0.861 0.871 0.872 0.870 0.876 0.867 0.864 0.846 0.873 0.861 

Switzerland 0.789 0.804 0.811 0.802 0.798 0.798 0.802 0.799 0.800 0.889 0.862 

Tajikistan 0.340 0.365 0.374 0.437 0.470 0.499 0.504 0.500 0.519 0.517 0.552 

Tanzania 0.443 0.472 0.466 0.464 0.460 0.460 0.472 0.461 0.458 0.465 0.488 

Thailand 0.623 0.624 0.625 0.651 0.654 0.637 0.629 0.616 0.607 0.619 0.650 

Trinidad and Tobago 0.637 0.650 0.642 0.663 0.667 0.647 0.636 0.636 0.622 0.609 0.614 

Tunisia 0.614 0.629 0.632 0.638 0.669 0.626 0.587 0.579 0.565 0.554 0.562 

Turkey 0.603 0.634 0.613 0.626 0.641 0.645 0.680 0.692 0.676 0.688 0.698 

Uganda 0.377 0.393 0.434 0.436 0.430 0.427 0.430 0.423 0.440 0.445 0.436 

Ukraine 0.458 0.466 0.461 0.433 0.413 0.422 0.445 0.430 0.411 0.417 0.428 

United Arab Emirates 0.739 0.751 0.760 0.779 0.772 0.775 0.805 0.814 0.841 0.883 0.875 

United Kingdom 0.893 0.878 0.849 0.801 0.791 0.815 0.826 0.818 0.827 0.856 0.857 

United States 0.857 0.839 0.851 0.811 0.791 0.792 0.793 0.802 0.813 0.823 0.883 
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Mozambique 0.409 0.425 0.442 0.436 0.456 0.449 0.438 0.433 0.422 0.393 0.352 

Namibia 0.601 0.599 0.634 0.657 0.670 0.649 0.620 0.617 0.613 0.630 0.630 

Nepal 0.397 0.413 0.417 0.431 0.434 0.432 0.442 0.438 0.449 0.464 0.475 

Netherlands 0.841 0.851 0.859 0.829 0.809 0.813 0.825 0.806 0.797 0.815 0.835 

New Zealand 0.893 0.887 0.897 0.918 0.916 0.911 0.927 0.930 0.937 0.944 0.943 

Nicaragua 0.465 0.479 0.485 0.486 0.481 0.479 0.506 0.522 0.498 0.490 0.482 

Nigeria 0.491 0.499 0.505 0.502 0.474 0.484 0.498 0.481 0.473 0.492 0.465 

Norway 0.872 0.876 0.884 0.876 0.873 0.861 0.872 0.877 0.879 0.905 0.894 

Oman 0.673 0.703 0.730 0.754 0.757 0.758 0.760 0.762 0.736 0.715 0.699 

Pakistan 0.496 0.504 0.508 0.496 0.502 0.502 0.504 0.490 0.496 0.509 0.522 

Panama 0.595 0.620 0.635 0.635 0.641 0.647 0.662 0.675 0.657 0.670 0.654 

Paraguay 0.437 0.470 0.471 0.493 0.512 0.526 0.543 0.527 0.507 0.495 0.521 

Peru 0.582 0.610 0.636 0.653 0.650 0.660 0.650 0.635 0.622 0.624 0.606 

Philippines 0.454 0.474 0.493 0.492 0.485 0.503 0.540 0.565 0.574 0.577 0.546 

Poland 0.622 0.636 0.639 0.669 0.683 0.679 0.681 0.674 0.678 0.700 0.691 

Portugal 0.741 0.746 0.747 0.716 0.684 0.643 0.649 0.655 0.676 0.675 0.647 

Qatar 0.754 0.772 0.778 0.826 0.825 0.808 0.849 0.870 0.846 0.865 0.835 

Romania 0.583 0.606 0.627 0.623 0.611 0.592 0.574 0.570 0.602 0.613 0.617 

Russian Federation 0.511 0.527 0.539 0.530 0.536 0.527 0.523 0.537 0.537 0.550 0.572 

Saudi Arabia 0.664 0.685 0.732 0.754 0.788 0.796 0.788 0.779 0.763 0.773 0.760 

Senegal 0.454 0.471 0.467 0.470 0.472 0.458 0.461 0.478 0.486 0.525 0.506 

Serbia 0.525 0.544 0.550 0.540 0.528 0.518 0.526 0.531 0.534 0.557 0.579 

Singapore 0.921 0.928 0.946 0.956 0.955 0.953 0.954 0.956 0.956 0.967 0.965 

Slovak Republic 0.651 0.666 0.669 0.657 0.628 0.616 0.619 0.589 0.599 0.624 0.631 

Slovenia 0.686 0.702 0.718 0.725 0.698 0.655 0.634 0.604 0.577 0.619 0.660 

South Africa 0.729 0.724 0.740 0.731 0.707 0.698 0.698 0.688 0.676 0.677 0.624 

Spain 0.750 0.752 0.769 0.742 0.705 0.689 0.670 0.646 0.636 0.684 0.670 

Sri Lanka 0.528 0.572 0.582 0.582 0.596 0.603 0.620 0.611 0.603 0.624 0.578 

Sweden 0.805 0.861 0.871 0.872 0.870 0.876 0.867 0.864 0.846 0.873 0.861 

Switzerland 0.789 0.804 0.811 0.802 0.798 0.798 0.802 0.799 0.800 0.889 0.862 

Tajikistan 0.340 0.365 0.374 0.437 0.470 0.499 0.504 0.500 0.519 0.517 0.552 

Tanzania 0.443 0.472 0.466 0.464 0.460 0.460 0.472 0.461 0.458 0.465 0.488 

Thailand 0.623 0.624 0.625 0.651 0.654 0.637 0.629 0.616 0.607 0.619 0.650 

Trinidad and Tobago 0.637 0.650 0.642 0.663 0.667 0.647 0.636 0.636 0.622 0.609 0.614 

Tunisia 0.614 0.629 0.632 0.638 0.669 0.626 0.587 0.579 0.565 0.554 0.562 

Turkey 0.603 0.634 0.613 0.626 0.641 0.645 0.680 0.692 0.676 0.688 0.698 

Uganda 0.377 0.393 0.434 0.436 0.430 0.427 0.430 0.423 0.440 0.445 0.436 

Ukraine 0.458 0.466 0.461 0.433 0.413 0.422 0.445 0.430 0.411 0.417 0.428 

United Arab Emirates 0.739 0.751 0.760 0.779 0.772 0.775 0.805 0.814 0.841 0.883 0.875 

United Kingdom 0.893 0.878 0.849 0.801 0.791 0.815 0.826 0.818 0.827 0.856 0.857 

United States 0.857 0.839 0.851 0.811 0.791 0.792 0.793 0.802 0.813 0.823 0.883 
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Uruguay 0.603 0.632 0.655 0.671 0.681 0.689 0.683 0.676 0.683 0.699 0.675 

Venezuela, RB 0.417 0.415 0.403 0.389 0.370 0.380 0.365 0.348 0.311 0.327 0.264 

Vietnam 0.369 0.389 0.431 0.453 0.463 0.451 0.454 0.454 0.464 0.512 0.503 

Zambia 0.438 0.478 0.500 0.521 0.532 0.530 0.546 0.555 0.538 0.534 0.484 

Zimbabwe 0.202 0.235 0.246 0.216 0.251 0.345 0.371 0.407 0.396 0.412 0.403 
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چکیده
ــا و  ــیاری متغیره ــگران بس ــه و پژوهش ــه قرارگرفت ــی موردمطالع ــاد سیاس ــدگاه اقتص ــترده از دی ــور گس ــاداقتصادی به ط ــه فس ــت ک سال هاس
عوامــل تعیین کننــدۀ فســاد را شناســایی نموده انــد؛ بــا این حــال، بــه ســختی می تــوان شــاخص جامعــی از فســاد مالــی را مشــاهد نمــود 
کــه فســاد مالــی متغیــری پنهــان و مکتــوم  کــه تصویــر کامــاً دقیقــی از تأثیــرات فســاد بــر نظام هــای سیاســی و اقتصــادی ارائــه نمایــد؛ چرا
 بــا مشــکلات مفهومــی و اندازه گیــری مواجــه 

ً
کــرد. مطالعــات فســاد عمومــا کــه بســادگی نمی تــوان آن را مشــاهده و اندازه گیــری  اســت 

کثــر محققــان از مــوارد محــدود و یــا برخــی از جنبه هــای فســاد را بــرای معرفــی فســاد بهــره برده انــد. بــر این اســاس برخــی از  اســت و ا
ک  ک فســاد )CPI( و شــاخص کنتــرل فســاد )CCI( به جــای ســنجش واقعــی فســاد، ادرا شــاخص های معرفی شــده هم چــون شــاخص ادرا
 CPI و احســاس کارشناســان و مدیــران تجــاری از فســاد را اندازه گیــری نموده انــد. علاوه بــر ایــن، هیچ یــک از ایــن شــاخص ها به ویــژه
بــرای تحقیقــات تجربــی تأثیــر فســاد بــر متغیرهــای اقتصــادی کافــی به نظــر نمی رســد و بــرای رفــع ایــن کاســتی ها، لازم اســت شــاخص 
ــی  ــاد مال ــد فس ــع جدی ــاخص جام ــک ش ــت«، ی ــۀ محرومی ــر »نظری ــا تکیه ب ــش، ب ــن پژوه ــردد. در ای ــه گ ــاد ارائ ــنجش فس ــرای س ــبی ب مناس
ج دولــت، ســرمایه گذاری، درآمــد و آزادی  )FCI(  معرفــی می شــود کــه کمبــود یــک کشــور را در هــر یــک از ابعــاد اقتصــادی ازجملــه مخــار
ــا رویکــرد شــاخص ترکیبــی بــه فســاد، ایجــاد یــک چارچــوب جدیــد  اقتصــادی اندازه گیــری می کنــد. به کارگیــری ایــن چهــار بُعــد، همــراه ب
بــرای درک فســاد مالــی را امکان پذیــر می کنــد. نتایــج محاســبۀ ایــن شــاخص طــی دورۀ زمانــی 2007 تــا 2017م. و بــرای 126 کشــور منتخــب 
نشــان داد نمــرۀ ایــران در شــاخص فســاد از  0.475 در ســال 2007 بــه 0.535 در ســال 2017م. افزایش یافتــه اســت کــه به معنــای بهبــود رتبــۀ 
ک فســاد )CPI( بــا شــاخص فســاد  ایــران از 87 بــه 82 در فاصلــۀ ایــن ســال ها بــوده اســت. مقایســۀ نمــرات و رتبــۀ ایــران در شــاخص ادرا

کــی از هم پوشــانی ایــن دو شــاخص اســت.  مالــی محاســبه شــده ایــن پژوهــش )FCI(، حا

كلیدواژگان: شاخص فساد مالی، شاخص مرکب، تحلیل چندمتغیره، تئوری محرومیت.
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