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Evaluating the Effect of Exchange Rate Unification on 
the Import Price Index of Capital Goods (Exchange Rate 

Pass-Through Approach) in Iran

Abstract
Exchange rate reforms in developing countries have often aim to floating the exchange 
rate to unify official and parallel foreign exchange markets. The present study has 
examined the dynamic effects associated with such reforms, focusing on the exchange rate 
unification policy and its impact on the import price index of capital goods during the 
years 1978–2022. For this purpose, the variables affecting the import price index have 
been first identified using the Time-Varying Parameters Dynamic Model Averaging (TVP_
DMA) framework. Then, the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) 
model has been used to analyze how the import price index is affected by the exchange 
rate unification shock.  According to the empirical findings, the variables of economic 
growth, the exchange market pressure index, the import dependency ratio, trade tariffs, 
and the exchange rate unification index are among the most influential factors affecting 
the import price index of capital goods in Iran. The import price index of capital goods 
has exhibited varying responses to shocks arising from exchange rate unification policies, 
depending on the prevailing economic conditions of the country. The magnitude of this 
impact has fluctuated across different periods; specifically, heightened economic instability 
has increased the sensitivity of the capital goods price index to changes in the exchange rate 
unification index. This effect became more pronounced during the 2010s. particularly at the 
beginning and end of the decade, when the national economy was heavily influenced by 
external factors and exceptional circumstances. As pressures on various economic sectors 
intensified during this era, the response of the import price index of capital goods to the gap 
between official and informal exchange rates became significantly more severe than in other 
periods. Consequently, these conditions led to a situation where shocks from exchange rate 
unification policies resulted in a sharp surge in the import price index of capital goods.
Keywords: Exchange Rate, Unification, Capital Imoprt Price, Exchange Rate Pass-
through, Dynamic Models.
JEL Classification: C13, C22, E65.
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1. Introduction 
In many developing countries, due to pressures arising from high inflation rates and 
structural limitations in the supply of foreign currency, foreign exchange, and given the 
constraints in foreign exchange supply, central banks and monetary authorities often 
intervene by controlling trade flows and capital flows. In such conditions, central banks 
usually determine the exchange rate and issue administrative directives to allocate foreign 
currency to specific groups. These directives lead to official exchange rate announcements 
that are typically higher than market rates, prompting attempts at exchange rate unification 
to bridge the gap between official and market rates. In recent years, exchange rate 
unification has been one of the main economic policy issues in Iran. Therefore, the central 
question is: What is the impact of exchange rate unification policies on Iran’s economy? 

This study, in its primary stage, investigates the effects of exchange rate unification 
(elimination of the multiple exchange rate system) on the price index of imported capital 
goods, considering both economic behavior and administrative interventions. In the next 
stage, using the Time-Varying Parameter Dynamic Model Averaging (TVP-DMA) 
approach, the most important variables influencing changes in the price index of imported 
capital goods are examined. Finally, the impact of exchange rate unification in the 
framework of the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model, 
along with time-varying coefficients, will be analyzed. 
 
2. Materials and Methods 
The framework used to assess the response of the capital goods import price index to 
exchange rate unification shocks incorporates several key variables. 
mp=f(ginf.es.emp.idr.top.ct.eg.eru.reer.inf.bop.ir.bd Equation (1)  

To analyze the effect of exchange rate unification on the imported capital goods price 
index during the 1978–2022 period, we first apply the TVP-DMA model to identify the key 
variables influencing the index. Subsequently, the TVP-VAR model is used to evaluate the 
impulse responses of the capital goods price index to shocks in the exchange rate 
unification index. 

To calculate the capital goods price index, we use the ratio of capital goods import 
volume to the total import volume. 
 
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝜔𝜔𝑖𝑖                             Equation (2) 

𝜔𝜔𝑖𝑖 = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

                                  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 (3)     

 
 In Equation (2), 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 cap denotes the capital goods import price index 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 the over 

import price index and 𝜔𝜔𝑖𝑖cap the volume weight of capital goods imports in total imports 
defined as the ratio of the value of capital goods imports (in USD) to the total imports 
volume (in metric tons). This method is used when separate price data for capital goods is 
unavailable and general import price index is used to derive a relative estimate (IMF2009). 
The sanctions variable (es) is c on structed as a dummy variable, equal to 1 during periods 
of intensified sanctions (2011-2013 and 2018-2022) and 0 otherwise. 

The exchange market pressure index (emp)is calculated based on the theoretical 
framework of Pontines and  Siregar  (2019). It is de fined as a weighted composite of 

3 
 

changes in the nominal exchange rate, international reserves, and interest rate (bank deposit 
rate), and is expressed as 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 1

𝛿𝛿𝑒𝑒
∆𝑒𝑒
𝑒𝑒𝑡𝑡 −

1
𝛿𝛿𝑟𝑟

∆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 +

1
𝛿𝛿𝑖𝑖

∆𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖       Equation (4) 

Where: 
𝑒𝑒𝑡𝑡: Change in nominal exchange rate 
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡: Ratio of international reserves (excluding gold) to the monetary base (USD) 
𝑖𝑖𝑖𝑖: Change in nominal interest rate 
𝛿𝛿𝑒𝑒, 𝛿𝛿𝑟𝑟, 𝛿𝛿𝑖𝑖 The weights are standardized by the standard deviations of each Component. 

 
3. Data  
Table 2 presents the results of identifying the most influential factors on the Import Price 
Index of Capital Goods within the framework of the Time-Varying Parameter Dynamic 
Model Averaging (TVP-DMA). The table reports the mean and standard deviation of the 
posterior inclusion probabilities of regression coefficients in the TVP-DMA model, ordered 
by the importance of each variable. In estimating the aforementioned model, the intercept, 
the first and second lags of the Import Price Index of Capital Goods, the global inflation 
rate, and the economic sanctions variable were included as fixed regressors across all model 
combinations, i.e., across the entire set of models considered in the TVP-DMA framework. 
Consequently, the mean posterior inclusion probabilities for these variables were calculated 
as one. 
 
4. Discussion  
Figure (2) shows that one of the most important variables in explaining changes in the price 
index of imported capital goods is the economic growth variable. The next influential 
variable is the pressure variable in the foreign exchange market, followed by the inflation 
variable, which is also dependent on imported goods prices. 

From a commercial perspective, the exchange rate unification index and the real 
exchange rate play an important role in explaining the behavior of the price index of 
imported capital goods. 

Suppressing the official exchange rate and creating distortions in the natural functioning 
of the foreign exchange market through administrative interventions cause fluctuations in 
the price index of imported capital goods and uncertainty in economic decision-making. 
This uncertainty can intensify pressure in  
 
5. Conclusion 
The import price index of capital goods has exhibited heterogeneous responses to shocks 
arising from the exchange rate unification policy, depending on the prevailing economic 
conditions in the country. The magnitude of these responses has varied across periods, and 
the evidence suggests that heightened economic instability has increased the sensitivity of 
the import price index of capital goods to changes in the exchange rate unification index. 
This phenomenon has been particularly pronounced during the 2010s, especially in the 
early and late years of the decade, when the domestic economy was exposed to external 
pressures and specific adverse economic conditions. During these periods, pressures across 
various economic sectors intensified, leading to a substantially stronger response of the 
import price index of capital goods to the gap between the official and unofficial exchange 
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rates compared to other periods. As a result, shocks associated with the exchange rate 
unification policy led to a significant increase in the import price index of capital goods. 
Moreover, during these periods, the effects of the shocks exhibited greater persistence, such 
that their impact remained in the import price index of capital goods for a longer duration. 
Nevertheless, an examination of the long-run behavior of the index indicates that the effects 
of these shocks gradually weakened and eventually converged toward zero. This pattern 
implies that although shocks stemming from the exchange rate unification policy played a 
significant role in raising capital goods prices in the short and medium term, their 
magnitude diminished over time and was gradually neutralized. Overall, the findings 
suggest that the response of the import price index of capital goods to exchange rate 
unification shocks has been subject to considerable variation due to the complex and 
volatile economic environment. In periods of heightened economic instability such as the 
early and late years of the 2010s. these responses have been both stronger and more 
persistent. Such results underscore the importance of accounting for macroeconomic 
conditions and the degree of uncertainty when designing and implementing exchange rate 
policies. 
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چکیده
بازارهــای رســمی  ارز به‌منظــور یکپارچه‌ســازی  خ  نــر کــردن  بــا هــدف شــناور   

ً
کشــورهای درحــال توســعه غالبــا ارز در  خ  نــر اصلاحــات 

و مــوازی ارز خارجــی انجــام شــده‌اند. مطالعــۀ حاضــر اثــرات پویــای مرتبــط بــا چنیــن اصلاحاتــی را بــا تمرکــز بــر سیاســت یکسان‌ســازی 
ــا  ــا اســتفاده از الگوهــای پوی ــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی در ســال‌های 1401-1357 ب خ ارز و نحــوۀ اثرگــذاری آن ب ــر ن
TVP-( مــورد ارزیابــی قــرار داده اســت. بدین‌منظــور، ابتــدا در چارچــوب الگــوی میانگین‌گیــری مــدل پویــا بــا ضرایــب متغیــر طــی زمــان

خ ارز  DMA( متغیرهــای اثرگــذار بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی شناســایی شــده، ســپس اثــرات تکانــۀ یکسان‌ســازی نــر
 )TVP-VAR( بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی بــا اســتفاده از الگــوی خودرگرســیون بــرداری بــا ضرایــب متغیــر در زمــان
بررســی شــده اســت. براســاس نتایــج به‌دســت آمــده، متغیرهــای رشــد اقتصــادی، شــاخص فشــار بــازار ارز، نســبت وابســتگی بــه واردات، 
ــی  ــرمایه‌ای واردات ــای س ــت کالاه ــاخص قیم ــر ش ــذار ب ــل تأثیرگ ــن عوام ــه مهم‌تری خ ارز ازجمل ــر ــازی ن ــاخص یکسان‌س ــاری و ش ــه تج تعرف
کنش‌هــای متفاوتــی را  خ ارز وا در ایــران هســتند. شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای بــه تکانه‌هــای ناشــی از سیاســت یکسان‌ســازی نــر
کم‌بــر اقتصــاد کشــور، تجربــه کــرده اســت. شــدت ایــن اثرپذیــری در دوره‌هــای مختلــف متفــاوت بــوده و افزایــش  بــا توجــه بــه شــرایط حا
خ ارز  ــر ــه تغییــرات شــاخص یکسان‌ســازی ن بی‌ثباتی‌هــای اقتصــادی موجــب افزایــش حساســیت شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای ب
شــده اســت. ایــن اثــر به‌ویــژه در دهــۀ ۱۳۹۰، به‌خصــوص در اوایــل و اواخــر ایــن دهــه، زمانی‌کــه اقتصــاد کشــور تحت‌تأثیــر عوامــل بیرونــی 
و شــرایط خــاص قــرار داشــته، نمــود بیشــتری پیــدا کــرده اســت. فشــارهای وارده بــر بخش‌هــای مختلــف اقتصــادی در ایــن دوران افزایــش 
خ رســمی و غیررســمی ارز بســیار شــدیدتر از  کنــش شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای وارداتــی بــه شــکاف میــان نــر یافتــه و درنتیجــه، وا
خ ارز،  ســایر دوره‌هــا بــوده اســت. ایــن شــرایط به‌گونــه‌ای پیش‌رفتــه اســت کــه تکانه‌هــای وارد شــده از ســوی سیاســت یکسان‌ســازی نــر
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rates compared to other periods. As a result, shocks associated with the exchange rate 
unification policy led to a significant increase in the import price index of capital goods. 
Moreover, during these periods, the effects of the shocks exhibited greater persistence, such 
that their impact remained in the import price index of capital goods for a longer duration. 
Nevertheless, an examination of the long-run behavior of the index indicates that the effects 
of these shocks gradually weakened and eventually converged toward zero. This pattern 
implies that although shocks stemming from the exchange rate unification policy played a 
significant role in raising capital goods prices in the short and medium term, their 
magnitude diminished over time and was gradually neutralized. Overall, the findings 
suggest that the response of the import price index of capital goods to exchange rate 
unification shocks has been subject to considerable variation due to the complex and 
volatile economic environment. In periods of heightened economic instability such as the 
early and late years of the 2010s. these responses have been both stronger and more 
persistent. Such results underscore the importance of accounting for macroeconomic 
conditions and the degree of uncertainty when designing and implementing exchange rate 
policies. 
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 اقدا  . 1
های  در بسیاری از کشورهای در حال توسعه، به دلیل رشارهای ناشی از تقاضای باا برای ارز خار ی و مودودیی

آورند. در ای روی میهای تجاری و سمرمایههایی بر  ریانها اغل  به اعمال کنترلسماختاری در عرضمه آن، دولی
هایی برای تخصمیق ارز کنند و دسمتورالعملهای مرک ی معمواً اقدام به تثبیی نرخ ارز میچنین شمرایطی، بان 

این مداخلات، هرچند با هدف مدیریی منابع  (.2018،  1آکینبوبوا و همکاران) نمایندهای خا  صمادر میبه گروه
گیری بازارهای غیررسممی یا موازی های چندگانه ارز و شمکلگیرد، اما اغل  منجر به ییدایش نرخارزی صمورت می

ویژه در تأمین ارز برای واردات مرات  بااتر از نرخ رسمممی اسممی. این وضممعیی، بهها بههای آنشممود که نرخمی
ای نقش اسماسمی در آات سمرمایهای دارد، زیرا تجهی ات و ماشمینای، ییامدهای اقتصمادی گسمتردهکااهای سمرمایه
 (.2012،  2تراواگلینیهای صنعتی دارند )وری و نوسازی زیرساخیرشد تولید، بهره

های عنوان راهکاری  هی حاف شمکاف میان نرخسمازی نرخ ارز بهها، سمیاسمی یکسمانبا تو ه به این چالش
ترین موورهای اصملاحات اقتصمادی در کشمورهای در حال توسمعه تبدیل شمده رسممی و غیررسممی، به یکی از مهم

های  ای بر بخشهتواند آاار ییچیدچون ایران، میویژه در اقتصممادهایی هماسممی. با این حال، چنین سممیاسممتی، به
ای وارداتی اسمی ها، شماخق قیمی کااهای سمرمایهترین این بخش ای بگاارد. از  مله مهممختلف اقتصماد بر  

اسممتواو و شممده تولید و در نهایی تورم در ارتباق قرار دارد )گااری، قیمی تمامهای سممرمایهکه مسممتقیماً با ه ینه
سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهای  (. از این منظر، درک نووه تأایرگااری سمیاسمی یکسمان2021،  3همکاران
 .شودگااران اقتصادی موسو  میای وارداتی، ضرورتی انکارنایایر برای سیاسیسرمایه

در صمورت ا رای سمیاسمی   بر همین اسما ، یژوهش حاضمر درصمدد یاسم  به این یرسمش کلیدی اسمی که
ای وارداتی چگونه خواهد بود؟ این یرسمش  سمازی نرخ ارز در ایران، واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ای کمانمالی  همای کماربردی نی  حمائ  اهمیمی اسمممی  چراکمه کمااهمای سمممرممایمهتنهما از منظر آکمادمیم  بلکمه از  نبمهنمه

شممموند. هرگونه تیییر در های ارزی به دیگر متییرهای کلان اقتصمممادی موسمممو  میتکانهکلیدی برای انتقال  
گااری بخش خصموصمی، رشمد اقتصمادی و حتی توزیع تواند بر نرخ تورم، سمرمایهشماخق قیمی این کااها، می

 .(1۹۹۹، 4مونتیل و راینهارتدرآمد اارگاار باشد )
وارده از سمیاسمی   اارات تکانه  تر این موضمو،، این یژوهش دو مرحله اسماسمی را در بررسمیبرای تولیل دقیق

گیرد. در ای وارداتی در نظر میسمازی نرخ ارز )یدیده عبور نرخ ارز( بر ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ترین شود تا مهماسمتفاده می (TVP-DMA) گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگینالگوی مرحله نخسمی، از 

ای وارداتی شمناسمایی گردند. در مرحله بعد، به  عوامل اارگاار بر تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایه
سمازی نرخ  های ناشمی از سمیاسمی یکسماندر برابر تکانه  ای وارداتیبررسمی واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایه

یرداخته خواهد شمد. تولیل  (TVP-VARارز در چارچو  مدل خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در زمان )
دهد که نووه و می ان واکنش این شماخق را در شمرایب مختلف این امکان را میها  های برآمده از این روش داده
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گااران و مسمئوان اقتصمادی ، نتای  این یژوهش به سمیاسمیدرنهایی  .گیرد اقتصمادی کشمور مورد ارزیابی قرار 
کند تا با  ها کم  میدهد و به آنسمازی نرخ ارز میتری از ییامدهای ا رای سمیاسمی یکسمانکشمور درک عمیق

کارگیری اصملاحات ازم، ضممن مدیریی نوسمانات ناشمی از این سمیاسی، بسترهای ازم اتخاذ راهکارهای مؤار و به
 رراهم آورند. را برای بهبود ابات و تعادل اقتصادی در کشور

با تمرک  بر   یژوهشهای مقاله به این ترتی  تنظیم شمده اسمی: در بخش دوم، مبانی نظری سماختار سمایر بخش
شمود  بخش سموم به تشمریل الگوی مورد اسمتفاده در سمازی نرخ ارز بررسمی میهای گوناگون سمیاسمی یکسمان نبه

کند و در بخش یایانی، طور مختصمر ارائه میرا به یژوهشهای اصملی یژوهش اختصما  دارد  بخش چهارم یارته
 شود.گیری همراه با ییشنهادهای سیاستی مطرح مینتیجه
 
 ارور  بر ادبتات اوضوع .2

 بازار اواز  برا  رر  ارز ۀلانندعواال تعتتن  .1-2
همای تجمارت واقعی،  بمازارهمای موازی برای نرخ ارز خمار ی از طریق سمممه رویکرد متمداول یعنی ممدلدر تئوری،  

های تجارت واقعی ظهور نرخ ارز موازی را مدل اند.های تعادل یرتفوی و رویکرد یولی توضمیل و تولیل شمدهمدل
کنترل نرخ ارز مثال،    عنوانبه دهند.های نرخ ارز و مداخلات گسمممترده دولی در تجارت نسمممبی میبه مودودیی

نوبه خود منظور  لوگیری از کاهش ذخایر ارزی ممکن اسمی منجر به تقاضمای مازاد برای ارز خار ی شمود که بهبه
ها و علاوه بر این، مداخله دولی در تجارت از طریق تعرره  (.1۹84،  1نوواک) کندبازار سمیاه ارز خار ی را ایجاد می

بنابراین، بر     سممازدنایایر میکند و ظهور بازار موازی برای ارز خار ی را ا تنا ها، قاچاق را توری  میسممهمیه
به دلیل عدم تعادل در بازار ارز، یعنی عدم تطابق  اسما  این رویکرد، شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارز

 شود.بین عرضه و تقاضای ارز خار ی، ایجاد می
. ( توسمعه داده شمد 1۹83)  3( و دورنبوش و همکاران1۹87)  2یرتفوی توسمب دی ماسمدو تعادل  دوم یعنی رویکرد

بنابراین، از دسممی دادن اعتماد   عنوان ی  دارایی در ترکی  یرتفوی تأکید دارداین رویکرد بر نقش ارز خار ی به
ی  اب ار یوشممش   عنوانبهبه ارز داخلی به دلیل تورم، مالیات و نرخ بهره واقعی یایین، تقاضمما برای ارز خار ی را  

تیییر   . بدین لواظ(1۹۹2 ،4آگنور)کند ای برای خرید و احتکار واردات توری  میریسمم ، ذخیره ارزش و وسممیله
گفتنی اسمی که   کند.در ترکی  یرتفوی بین ارزهای خار ی و داخلی، اندازه بازار موازی برای نرخ ارز را تعیین می

عنوان  اند )بهرا تأیید کرده شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارزبسمیاری از مطالعات نقش یرتفوی در ظهور 
، رویکرد یولی بر نقش رشمممد بماای عرضمممه یول در درنهمایمی  (.1۹۹2،  6ویابمدآرون و ال و  1۹۹4 ،5 یجفمهد :مثمال

منجر به تورم و ار ایش تقاضمما مازاد عرضممه یول  به عبارت دیگر،   ظهور بازار موازی برای ارز خار ی تأکید دارد
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علیخانــی و همــکاران: ارزیابــی اثــر یکسان‌ســازی نــرخ 
ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...  

 
 

 اقدا  . 1
های  در بسیاری از کشورهای در حال توسعه، به دلیل رشارهای ناشی از تقاضای باا برای ارز خار ی و مودودیی

آورند. در ای روی میهای تجاری و سمرمایههایی بر  ریانها اغل  به اعمال کنترلسماختاری در عرضمه آن، دولی
هایی برای تخصمیق ارز کنند و دسمتورالعملهای مرک ی معمواً اقدام به تثبیی نرخ ارز میچنین شمرایطی، بان 

این مداخلات، هرچند با هدف مدیریی منابع  (.2018،  1آکینبوبوا و همکاران) نمایندهای خا  صمادر میبه گروه
گیری بازارهای غیررسممی یا موازی های چندگانه ارز و شمکلگیرد، اما اغل  منجر به ییدایش نرخارزی صمورت می

ویژه در تأمین ارز برای واردات مرات  بااتر از نرخ رسمممی اسممی. این وضممعیی، بهها بههای آنشممود که نرخمی
ای نقش اسماسمی در آات سمرمایهای دارد، زیرا تجهی ات و ماشمینای، ییامدهای اقتصمادی گسمتردهکااهای سمرمایه
 (.2012،  2تراواگلینیهای صنعتی دارند )وری و نوسازی زیرساخیرشد تولید، بهره

های عنوان راهکاری  هی حاف شمکاف میان نرخسمازی نرخ ارز بهها، سمیاسمی یکسمانبا تو ه به این چالش
ترین موورهای اصملاحات اقتصمادی در کشمورهای در حال توسمعه تبدیل شمده رسممی و غیررسممی، به یکی از مهم

های  ای بر بخشهتواند آاار ییچیدچون ایران، میویژه در اقتصممادهایی هماسممی. با این حال، چنین سممیاسممتی، به
ای وارداتی اسمی ها، شماخق قیمی کااهای سمرمایهترین این بخش ای بگاارد. از  مله مهممختلف اقتصماد بر  

اسممتواو و شممده تولید و در نهایی تورم در ارتباق قرار دارد )گااری، قیمی تمامهای سممرمایهکه مسممتقیماً با ه ینه
سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهای  (. از این منظر، درک نووه تأایرگااری سمیاسمی یکسمان2021،  3همکاران
 .شودگااران اقتصادی موسو  میای وارداتی، ضرورتی انکارنایایر برای سیاسیسرمایه

در صمورت ا رای سمیاسمی   بر همین اسما ، یژوهش حاضمر درصمدد یاسم  به این یرسمش کلیدی اسمی که
ای وارداتی چگونه خواهد بود؟ این یرسمش  سمازی نرخ ارز در ایران، واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ای کمانمالی  همای کماربردی نی  حمائ  اهمیمی اسمممی  چراکمه کمااهمای سمممرممایمهتنهما از منظر آکمادمیم  بلکمه از  نبمهنمه

شممموند. هرگونه تیییر در های ارزی به دیگر متییرهای کلان اقتصمممادی موسمممو  میتکانهکلیدی برای انتقال  
گااری بخش خصموصمی، رشمد اقتصمادی و حتی توزیع تواند بر نرخ تورم، سمرمایهشماخق قیمی این کااها، می

 .(1۹۹۹، 4مونتیل و راینهارتدرآمد اارگاار باشد )
وارده از سمیاسمی   اارات تکانه  تر این موضمو،، این یژوهش دو مرحله اسماسمی را در بررسمیبرای تولیل دقیق

گیرد. در ای وارداتی در نظر میسمازی نرخ ارز )یدیده عبور نرخ ارز( بر ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایهیکسمان
ترین شود تا مهماسمتفاده می (TVP-DMA) گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگینالگوی مرحله نخسمی، از 

ای وارداتی شمناسمایی گردند. در مرحله بعد، به  عوامل اارگاار بر تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایه
سمازی نرخ  های ناشمی از سمیاسمی یکسماندر برابر تکانه  ای وارداتیبررسمی واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایه

یرداخته خواهد شمد. تولیل  (TVP-VARارز در چارچو  مدل خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در زمان )
دهد که نووه و می ان واکنش این شماخق را در شمرایب مختلف این امکان را میها  های برآمده از این روش داده
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گااران و مسمئوان اقتصمادی ، نتای  این یژوهش به سمیاسمیدرنهایی  .گیرد اقتصمادی کشمور مورد ارزیابی قرار 
کند تا با  ها کم  میدهد و به آنسمازی نرخ ارز میتری از ییامدهای ا رای سمیاسمی یکسمانکشمور درک عمیق

کارگیری اصملاحات ازم، ضممن مدیریی نوسمانات ناشمی از این سمیاسی، بسترهای ازم اتخاذ راهکارهای مؤار و به
 رراهم آورند. را برای بهبود ابات و تعادل اقتصادی در کشور

با تمرک  بر   یژوهشهای مقاله به این ترتی  تنظیم شمده اسمی: در بخش دوم، مبانی نظری سماختار سمایر بخش
شمود  بخش سموم به تشمریل الگوی مورد اسمتفاده در سمازی نرخ ارز بررسمی میهای گوناگون سمیاسمی یکسمان نبه

کند و در بخش یایانی، طور مختصمر ارائه میرا به یژوهشهای اصملی یژوهش اختصما  دارد  بخش چهارم یارته
 شود.گیری همراه با ییشنهادهای سیاستی مطرح مینتیجه
 
 ارور  بر ادبتات اوضوع .2

 بازار اواز  برا  رر  ارز ۀلانندعواال تعتتن  .1-2
همای تجمارت واقعی،  بمازارهمای موازی برای نرخ ارز خمار ی از طریق سمممه رویکرد متمداول یعنی ممدلدر تئوری،  

های تجارت واقعی ظهور نرخ ارز موازی را مدل اند.های تعادل یرتفوی و رویکرد یولی توضمیل و تولیل شمدهمدل
کنترل نرخ ارز مثال،    عنوانبه دهند.های نرخ ارز و مداخلات گسمممترده دولی در تجارت نسمممبی میبه مودودیی

نوبه خود منظور  لوگیری از کاهش ذخایر ارزی ممکن اسمی منجر به تقاضمای مازاد برای ارز خار ی شمود که بهبه
ها و علاوه بر این، مداخله دولی در تجارت از طریق تعرره  (.1۹84،  1نوواک) کندبازار سمیاه ارز خار ی را ایجاد می

بنابراین، بر     سممازدنایایر میکند و ظهور بازار موازی برای ارز خار ی را ا تنا ها، قاچاق را توری  میسممهمیه
به دلیل عدم تعادل در بازار ارز، یعنی عدم تطابق  اسما  این رویکرد، شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارز

 شود.بین عرضه و تقاضای ارز خار ی، ایجاد می
. ( توسمعه داده شمد 1۹83)  3( و دورنبوش و همکاران1۹87)  2یرتفوی توسمب دی ماسمدو تعادل  دوم یعنی رویکرد

بنابراین، از دسممی دادن اعتماد   عنوان ی  دارایی در ترکی  یرتفوی تأکید دارداین رویکرد بر نقش ارز خار ی به
ی  اب ار یوشممش   عنوانبهبه ارز داخلی به دلیل تورم، مالیات و نرخ بهره واقعی یایین، تقاضمما برای ارز خار ی را  

تیییر   . بدین لواظ(1۹۹2 ،4آگنور)کند ای برای خرید و احتکار واردات توری  میریسمم ، ذخیره ارزش و وسممیله
گفتنی اسمی که   کند.در ترکی  یرتفوی بین ارزهای خار ی و داخلی، اندازه بازار موازی برای نرخ ارز را تعیین می

عنوان  اند )بهرا تأیید کرده شمکاف بین نرخ ارز رسممی و بازار موازی ارزبسمیاری از مطالعات نقش یرتفوی در ظهور 
، رویکرد یولی بر نقش رشمممد بماای عرضمممه یول در درنهمایمی  (.1۹۹2،  6ویابمدآرون و ال و  1۹۹4 ،5 یجفمهد :مثمال

منجر به تورم و ار ایش تقاضمما مازاد عرضممه یول  به عبارت دیگر،   ظهور بازار موازی برای ارز خار ی تأکید دارد
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تقاضمای اضماری برای کااها و خدمات مازاد عرضمه یول،    (.1۹78،  1بلجرشمود )برای ارز خار ی در بازار موازی می
بنابراین،     کندرا تضممعیف می  داخلی آورد و نرخ ارزرشممارهای تورمی را به و ود می  این موضممو، کند کهایجاد می
شمود و عرضمه  های موازی مو   کاهش )ار ایش( تقاضما برای ارز داخلی میی  کاهش )ار ایش( در نرخانتظار 

های بازار موازی بیشممتر تضممعیف )تقویی( شمموند شممود که نرخاضمماری )تقاضممای اضمماری( ایجاد کرده و باع  می
کند و های بهره نی  عرضممه یول اضمماری را توری  میبر اسمما  رویکرد یولی، ار ایش نرخ  (.2000،  2سممیدیکی)

 دهد.بازار موازی را ار ایش میشکاف بین نرخ ارز رسمی و نرخ رشارهای تورمی و  درنتیجه
 
 ساز  رر  ارزرویکردیا  ارتبط با رحوه اجرا  ستاسک یکسا   .3-2

باره و ناگهانی و رویکرد سممازی نرخ ارز و ود دارد: رویکرد کاهش ی دو رویکرد در خصممو  سممیاسممی یکسممان
باره ارز داخلی اسممی و رویکرد دوم بر کاهش و ی شممدید تدریجی. رویکرد نخسممی مبتنی بر ی  کاهش ارزش  

های متعددی را به  اعتماد ارزش ارز داخلی اسممتوار اسممی. کاهش ارزش شممدید ارز داخلی  چالشتدریجی و قابل
شمممود، زیرا صمممادرات ناگهان  همراه دارد: کاهش شمممدید و ناگهانی ارزش ارز داخلی باع  اختلال در تجارت می

های خار ی  شمود. علاوه بر این، کاهش شمدید ارزش ارز داخلی، ارزش بدهیتر میتر و واردات ناگهان گرانارزان
« و ود 3کند. اگر »عدم تطابق ارزیهای خار ی ایجاد میازیرداخی بدهیدهد و مشممکلاتی را در برا ار ایش می

باشمند، ی  کاهش شمدید و ناگهانی ارزش  ارزی  های  شمدت دارای بدهیهای داخلی بهداشمته باشمد، یعنی اگر بان 
تواند باع  مودودیی اعتباری و درنتیجه کاهش تواند به ی  بوران بانکی منجر شمود. این امر میداخلی مییول  
ویژه قیمی واردات مواد غاایی و تورم ناشمی از آن  گااری و تولید شمود. درنهایی، ار ایش قیمی واردات، بهسمرمایه
حال، ی  م یی کلیدی برای کاهش شمدید ارزش ارز داخلی این  با اینا تماعی منجر شمود.  های  تنشتواند به  می

 (.1۹88 ،4کاتسلی) گیردندرت شکل میهبهای بعد اسی که انتظارات کاهش بیشتر ارزش یول داخلی در دوره
از سممموی دیگر، م یی رویکرد کاهش تدریجی ارزش ارز داخلی این اسمممی که اقتصممماد رقب باید با تیییرات  

ویژه در شمرایطی که کشمور دارای سمطل باایی از بدهی خار ی  های نسمبی کنار بیاید. این امر بهار ایشمی در قیمی
که کشممور زمانی تواند مفید واقع شممود  اسممی یا زمانی که برای مصممرف داخلی خود به واردات متکی اسممی، می

حال، یکی از معای  این رویکرد تدریجی، دشمممواری در مدیریی  با اینهای خار ی باایی داشمممته باشمممد. بدهی
تواند باع  ایجاد  ها برای احتکار ارز خار ی میسممو، انگی هاز ی زیرا  انتظارات کاهش ارزش یول داخلی اسممی   

یا ارزش   وارد سمازدود و رشمار بر بان  مرک ی را برای حف  ارزش یول داخلی  بازار سمیاه برای ارزهای خار ی شم 
های ارزی مبتنی بر دهد. از سمموی دیگر، خروس سممرمایه کاهش شممده ری یزودتر از موعد برنامهرا یول داخلی 
تواند به ی  مارییچ از دورهای مکرر کاهش خودکار ارزش یول داخلی یا بدتر از آن به  بازی میهای سممفتهرعالیی
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ی  بوران ارزی منجر شممود. به همین دلیل، مهار و مدیریی انتظارات، هنگام انتخا  ی  رویکرد تدریجی برای 
 (.1۹6۹، 1مکن یشود )کاهش ارزش ارز داخلی، ی  ضرورت کلیدی موسو  می

دهد که این سیاسی در چندین ( نشان می 1سازی نرخ ارز در ایران )شکل  بررسی تاریخچه سیاسی یکسان
، .ش. ه1356همراه داشته اسی. تا ییش از سال  اقتصاد کشور به  شده و نتای  متفاوتی را برایدنبال  مقطع تاریخی

شکاری میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی و ود نداشی و نظام ارزی کشور عملاً یکپارچه بود. اما با تووات سیاسی 
  .ش. ه1370، نظام چندنرخی ارز در کشور شکل گرری و این وضعیی تا اوایل دهه  .ش.ه1357و اقتصادی سال  
به  یاری،  بهگونهادامه  غیررسمی  و  رسمی  نرخ  میان  که شکاف  یاریای  ار ایش  ر اینده  دهه    ،صورت  اوایل  در 

سازی نرخ ارز انجام شد. هدف از این سیاسی، ایجاد تعادل در بازار ارز و یکسان  ، اولین تلاش برای.ش.ه1370
گویی به نیازهای وارداتی از طریق نرخ رسمی بود. اما با تو ه به ار ایش تقاضا برای ارز یر از  نگ و کاهش  یاس 

های ازم، کاهش درآمدهای نفتی  رو شد. نبود زیرساخیمنابع ارزی بان  مرک ی، این سیاسی با موانع  دی روبه
بازار همو عدم شکل نرسد و  نتیجه  به  این تلاش  نهایی مو   شد  ارزی منسجم، در  بازار  با گیری ی   چنان 

با مورقیی  .ش.  ه  1380سازی در اوایل دهه  دومین تجربه ا رای سیاسی یکسان .  دمتنو، ارز موا ه باش  هاینرخ
ری ی بهتر و برخورداری از منابع ارزی کاری، توانسی ابات بیشتری  نسبی همراه بود. این بار بان  مرک ی با برنامه 

.ش.  ه  13۹0را در بازار ایجاد کند. ا رای این سیاسی با همراهی انضباق مالی دولی باع  شد بازار ارز تا اوایل دهه  
المللی، کاهش صادرات های بین، رشارهای ناشی از توریم.ش ه13۹0با نوسانات مودود اداره شود. اما در دهه  

نفی و دشواری در انتقال منابع ارزی، ابات نسبی ایجادشده را از بین برد و شکاف میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی  
 . (13۹2ورتابیان، مجدداً ار ایش یاری )
،  .ش. ه 13۹۹تا  13۹7های  ها در سالو ار ایش قیمی.ش. ه 13۹6های ارزی اواخر سال  در واکنش به  هش

تومانی را برای واردات کااهای اسمماسممی ا را کرد. هدف از این    4200دولی سممیاسممی تخصممیق ارز تر یوی  
یایر و کنترل قیمی کااهای ضروری بود. هرچند این اقدام در ابتدا با نیی کاهش سمیاسمی، حمایی از اقشمار آسی 

های ارز و گسممترش رانی و تورم و حف  رراه عمومی انجام شممد، اما در عمل مو   ار ایش شممکاف میان نرخ
.ش.  ه  1401یی در نظام ارزی کشمور شمد. این وضمعیی در نهایی منجر به حاف ارز تر یوی در اردیبهشمی آناکار

تومانی برای واردات، عملاً نظام چندنرخی  دیدی را شمکل داد که   28500شمد. با و ود این، دولی با تعیین نرخ  
  (.1403بان  مرک ی  مهوری اسلامی ایران، را تشدید نمود )به کاهش شکاف کم  نکرد، بلکه آن تنهانه
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علیخانــی و همــکاران: ارزیابــی اثــر یکسان‌ســازی نــرخ 
ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...  

 
 

تقاضمای اضماری برای کااها و خدمات مازاد عرضمه یول،    (.1۹78،  1بلجرشمود )برای ارز خار ی در بازار موازی می
بنابراین،     کندرا تضممعیف می  داخلی آورد و نرخ ارزرشممارهای تورمی را به و ود می  این موضممو، کند کهایجاد می
شمود و عرضمه  های موازی مو   کاهش )ار ایش( تقاضما برای ارز داخلی میی  کاهش )ار ایش( در نرخانتظار 

های بازار موازی بیشممتر تضممعیف )تقویی( شمموند شممود که نرخاضمماری )تقاضممای اضمماری( ایجاد کرده و باع  می
کند و های بهره نی  عرضممه یول اضمماری را توری  میبر اسمما  رویکرد یولی، ار ایش نرخ  (.2000،  2سممیدیکی)

 دهد.بازار موازی را ار ایش میشکاف بین نرخ ارز رسمی و نرخ رشارهای تورمی و  درنتیجه
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باره و ناگهانی و رویکرد سممازی نرخ ارز و ود دارد: رویکرد کاهش ی دو رویکرد در خصممو  سممیاسممی یکسممان
باره ارز داخلی اسممی و رویکرد دوم بر کاهش و ی شممدید تدریجی. رویکرد نخسممی مبتنی بر ی  کاهش ارزش  

های متعددی را به  اعتماد ارزش ارز داخلی اسممتوار اسممی. کاهش ارزش شممدید ارز داخلی  چالشتدریجی و قابل
شمممود، زیرا صمممادرات ناگهان  همراه دارد: کاهش شمممدید و ناگهانی ارزش ارز داخلی باع  اختلال در تجارت می

های خار ی  شمود. علاوه بر این، کاهش شمدید ارزش ارز داخلی، ارزش بدهیتر میتر و واردات ناگهان گرانارزان
« و ود 3کند. اگر »عدم تطابق ارزیهای خار ی ایجاد میازیرداخی بدهیدهد و مشممکلاتی را در برا ار ایش می

باشمند، ی  کاهش شمدید و ناگهانی ارزش  ارزی  های  شمدت دارای بدهیهای داخلی بهداشمته باشمد، یعنی اگر بان 
تواند باع  مودودیی اعتباری و درنتیجه کاهش تواند به ی  بوران بانکی منجر شمود. این امر میداخلی مییول  
ویژه قیمی واردات مواد غاایی و تورم ناشمی از آن  گااری و تولید شمود. درنهایی، ار ایش قیمی واردات، بهسمرمایه
حال، ی  م یی کلیدی برای کاهش شمدید ارزش ارز داخلی این  با اینا تماعی منجر شمود.  های  تنشتواند به  می

 (.1۹88 ،4کاتسلی) گیردندرت شکل میهبهای بعد اسی که انتظارات کاهش بیشتر ارزش یول داخلی در دوره
از سممموی دیگر، م یی رویکرد کاهش تدریجی ارزش ارز داخلی این اسمممی که اقتصممماد رقب باید با تیییرات  

ویژه در شمرایطی که کشمور دارای سمطل باایی از بدهی خار ی  های نسمبی کنار بیاید. این امر بهار ایشمی در قیمی
که کشممور زمانی تواند مفید واقع شممود  اسممی یا زمانی که برای مصممرف داخلی خود به واردات متکی اسممی، می

حال، یکی از معای  این رویکرد تدریجی، دشمممواری در مدیریی  با اینهای خار ی باایی داشمممته باشمممد. بدهی
تواند باع  ایجاد  ها برای احتکار ارز خار ی میسممو، انگی هاز ی زیرا  انتظارات کاهش ارزش یول داخلی اسممی   

یا ارزش   وارد سمازدود و رشمار بر بان  مرک ی را برای حف  ارزش یول داخلی  بازار سمیاه برای ارزهای خار ی شم 
های ارزی مبتنی بر دهد. از سمموی دیگر، خروس سممرمایه کاهش شممده ری یزودتر از موعد برنامهرا یول داخلی 
تواند به ی  مارییچ از دورهای مکرر کاهش خودکار ارزش یول داخلی یا بدتر از آن به  بازی میهای سممفتهرعالیی
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ی  بوران ارزی منجر شممود. به همین دلیل، مهار و مدیریی انتظارات، هنگام انتخا  ی  رویکرد تدریجی برای 
 (.1۹6۹، 1مکن یشود )کاهش ارزش ارز داخلی، ی  ضرورت کلیدی موسو  می

دهد که این سیاسی در چندین ( نشان می 1سازی نرخ ارز در ایران )شکل  بررسی تاریخچه سیاسی یکسان
، .ش. ه1356همراه داشته اسی. تا ییش از سال  اقتصاد کشور به  شده و نتای  متفاوتی را برایدنبال  مقطع تاریخی

شکاری میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی و ود نداشی و نظام ارزی کشور عملاً یکپارچه بود. اما با تووات سیاسی 
  .ش. ه1370، نظام چندنرخی ارز در کشور شکل گرری و این وضعیی تا اوایل دهه  .ش.ه1357و اقتصادی سال  
به  یاری،  بهگونهادامه  غیررسمی  و  رسمی  نرخ  میان  که شکاف  یاریای  ار ایش  ر اینده  دهه    ،صورت  اوایل  در 

سازی نرخ ارز انجام شد. هدف از این سیاسی، ایجاد تعادل در بازار ارز و یکسان  ، اولین تلاش برای.ش.ه1370
گویی به نیازهای وارداتی از طریق نرخ رسمی بود. اما با تو ه به ار ایش تقاضا برای ارز یر از  نگ و کاهش  یاس 

های ازم، کاهش درآمدهای نفتی  رو شد. نبود زیرساخیمنابع ارزی بان  مرک ی، این سیاسی با موانع  دی روبه
بازار همو عدم شکل نرسد و  نتیجه  به  این تلاش  نهایی مو   شد  ارزی منسجم، در  بازار  با گیری ی   چنان 

با مورقیی  .ش.  ه  1380سازی در اوایل دهه  دومین تجربه ا رای سیاسی یکسان .  دمتنو، ارز موا ه باش  هاینرخ
ری ی بهتر و برخورداری از منابع ارزی کاری، توانسی ابات بیشتری  نسبی همراه بود. این بار بان  مرک ی با برنامه 

.ش.  ه  13۹0را در بازار ایجاد کند. ا رای این سیاسی با همراهی انضباق مالی دولی باع  شد بازار ارز تا اوایل دهه  
المللی، کاهش صادرات های بین، رشارهای ناشی از توریم.ش ه13۹0با نوسانات مودود اداره شود. اما در دهه  

نفی و دشواری در انتقال منابع ارزی، ابات نسبی ایجادشده را از بین برد و شکاف میان نرخ ارز رسمی و غیررسمی  
 . (13۹2ورتابیان، مجدداً ار ایش یاری )
،  .ش. ه 13۹۹تا  13۹7های  ها در سالو ار ایش قیمی.ش. ه 13۹6های ارزی اواخر سال  در واکنش به  هش

تومانی را برای واردات کااهای اسمماسممی ا را کرد. هدف از این    4200دولی سممیاسممی تخصممیق ارز تر یوی  
یایر و کنترل قیمی کااهای ضروری بود. هرچند این اقدام در ابتدا با نیی کاهش سمیاسمی، حمایی از اقشمار آسی 

های ارز و گسممترش رانی و تورم و حف  رراه عمومی انجام شممد، اما در عمل مو   ار ایش شممکاف میان نرخ
.ش.  ه  1401یی در نظام ارزی کشمور شمد. این وضمعیی در نهایی منجر به حاف ارز تر یوی در اردیبهشمی آناکار

تومانی برای واردات، عملاً نظام چندنرخی  دیدی را شمکل داد که   28500شمد. با و ود این، دولی با تعیین نرخ  
  (.1403بان  مرک ی  مهوری اسلامی ایران، را تشدید نمود )به کاهش شکاف کم  نکرد، بلکه آن تنهانه
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انباا : احاساابات ) 1338-1402ساااز  راار  ارز در ایاارا  طاای دوره تجااارا اتذاااا ستاسااک یکسا  : 1اااکل 

 . (یا  بارک ارلاز پژویش بر اساس داده
Fig. 1: Experiences in adopting an exchange rate unification policy in Iran during the period 
1338-1402 (Source: Research calculations based on Central Bank data). 
 
 

 : اثر پدیده عبور رر  ارزعواال اوثر براا ق مت ک لااایا  وارداتی.  4-2
همای  یمدیمده عبور نرخ ارز )انتقمال نرخ ارز( یکی از سمممازوکمارهمای کلیمدی در انتقمال تورم خمار ی بمه سممماختمار قیممی

گااری اقتصمادی برخوردار اسمی. شمدت و سمرعی این انتقال به  داخلی کشمورهاسمی و از  ایگاه مهمی در سمیاسمی
عوامل مختلفی از  مله در ه باز بودن تجاری، رژیم ارزی، انتظارات تورمی، ساختار بازار وارداتی و... بستگی دارد. 

اند که اارات  ( نشممان داده2013) 3( و  یمبورین200۹)  2(، قوش و را ان2004) 1اسممتیل و کینگ :مطالعاتی مانند
 .های مختلف تفاوت معناداری داردهای قیمتی، در کشورها و دورهنرخ ارز بر شاخق

گرایی نرخ رسممی و نرخ بازار آزاد همراه اسمی، معمواً مو   سمازی نرخ ارز که با همدر این میان، سمیاسمی یکسمان
(. هرچه وابسممتگی به واردات  2024،  4اوزیلیشممود )ار ایش سممطل نرخ ارز و در نتیجه ار ایش ه ینه واردات می
هایی که ارزش یول ملی تضممعیف  ویژه در دورهیابد، بهبیشممتر باشممد، شممدت اار تیییرات نرخ ارز نی  ار ایش می

 (.  2017،  5آگور و همکاران-برونشود )می
های مالی،  المللی و ار ایش ه ینههای اقتصممادی از طریق مودودسممازی دسممترسممی به بازارهای بینتوریم

ایتسمخوکی و کنند )های تأمین مالی، رشمار مضماعفی بر قیمی کااهای وارداتی وارد میلجسمتیکی و کاهش گ ینه
سممو با ار ایش تقاضمما به  (. به همین ترتی ، ار ایش تولید ناخالق داخلی نی  ممکن اسممی از ی 2024،  6ریباکووا
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ها منجر شود و از سوی دیگر با ارتقاء تولید داخلی، رشار بر قیمی کااهای وارداتی را کاهش دهد باا ررتن قیمی
 (.2013قوش،  )

کسری بود ه دولی و استقراض برای  بران آن، در صورت ار ایش یایه یولی، نرخ ارز را باا برده و اار تورمی آن 
 (.1۹۹۹مونتیل و هینکل، شود )شود میبر کااهای وارداتی موسو  می

ویژه در اقتصمممادهمای وابسمممتمه بمه واردات، مو م  ار ایش قیممی کمااهمای  چنین، تورم  همانی و داخلی، بمههم
 (.2023المللی یول،   صندوق بین1،2020ها و همکاران)گردد وارداتی می

شمود، نی  یکی دیگر از عوامل  شماخق رشمار بازار ارز که با تولیل نوسمانات ارزی و تیییرات نرخ ارز مواسمبه می
یونتینر و )انجامد اارگاار اسمی  نوسمانات شمدید نرخ ارز معمواً به تضمعیف یول ملی و ار ایش ه ینه واردات می

های تجاری، تأایرات عنوان یکی از اب ارهای کلیدی در اعمال سمیاسمیهای تجاری نی  بهتعرره. ( 201۹ ، 2سمیرگار
همای تجماری بما  همای واردات و در نهمایمی بر قیممی کمااهمای وارداتی دارنمد. در واقع، تعررمهتو هی بر ه ینمهقمابمل

،  3بوئر و ری  کننده شمموند )توانند مو   ار ایش قیمی و کاهش رراه مصممرفار ایش مسممتقیم ه ینه واردات، می
2024.) 

تراز تجاری منفی باع  ار ایش تقاضما برای ارز خار ی و در نتیجه تضمعیف یول ملی و رشمد شماخق قیمی  
چنین نرخ ارز مؤار حقیقی کمه سمممطل تورم داخلی و خمار ی را لوماظ (. هم2023بمانم   همانی،  شمممود )واردات می

،  4رید )یایری اقتصماد و یکی از عوامل کلیدی در تعیین قیمی کااهای وارداتی اسمی دهنده رقابیکند، نشمانمی
کردن امکمان ممداخلمه در بمازار ارز، نقش مهمی در تثبیمی نرخ ارز و المللی بما رراهمدر نهمایمی، ذخمایر بین  (.2016

توانند از طریق عرضه ارز، مانع اری شدید ارزش  های واردات دارند. کشمورهایی با ذخایر ارزی باا میکنترل ه ینه
ویژه برای یول ملی شمممده و اار نوسمممانمات ارزی بر قیممی کمااهمای وارداتی را کماهش دهنمد. این سمممازوکمار بمه

 (.2015،  5آی نمن و همکاراناند، اهمیی زیادی دارد )اقتصادهای در حال توسعه که با تورم وارداتی موا ه
 
 پژویش  ۀپتشتن. 3

خرد و کلان قلمرو  یدیده عبور نرخ ارز به دو توی سمازی نرخ ارز ادبیات مربوق به انتقال اارات سمیاسمی یکسمان
های خا  واردات در صممنایع داخلی را خرد تأایر نرخ ارز بر قیمیمربوق به قلمرو های  شممود. یژوهشتقسممیم می
های  یردازند و به دو گروه انتقال به قیمیمی  که مطالعات کلان به تأایر آن بر شمماخقکنند، در حالیبررسممی می

  ها به سمؤااتی چون می ان انتقال، دایل. این یژوهشقابل تفکی  هسمتندکننده های مصمرفکل واردات و قیمی
های ای از یارتهدهند. در ادامه، خلاصممههای داخلی و وارداتی یاسمم  میو تفاوت انتقال به قیمی  بودن آنناقق

 شود.ارائه میبه تفکی  مطالعات داخلی و مطالعات خار ی مرتبب با این موضو، 
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علیخانــی و همــکاران: ارزیابــی اثــر یکسان‌ســازی نــرخ 
ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...  

 
 

 
انباا : احاساابات ) 1338-1402ساااز  راار  ارز در ایاارا  طاای دوره تجااارا اتذاااا ستاسااک یکسا  : 1اااکل 

 . (یا  بارک ارلاز پژویش بر اساس داده
Fig. 1: Experiences in adopting an exchange rate unification policy in Iran during the period 
1338-1402 (Source: Research calculations based on Central Bank data). 
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ایتسمخوکی و کنند )های تأمین مالی، رشمار مضماعفی بر قیمی کااهای وارداتی وارد میلجسمتیکی و کاهش گ ینه
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توانند از طریق عرضه ارز، مانع اری شدید ارزش  های واردات دارند. کشمورهایی با ذخایر ارزی باا میکنترل ه ینه
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 . اطالعات دا لی1-3
های نرخ ارز واقعی  کنندهتعیینبه بررسمی  در چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری (  1403)  «زمانی»و   «طیبی»

سمازی نرخ ارز در های ارزی مانند یکسماننووه اارگااری سمیاسمی  چنینو همو چگونگی انوراف از آن در ایران  
حاصل از این یژوهش، . نتای  تجربی  اندیرداخته.ش. ه  1374-13۹۹در راصله زمانی تعدیل انوراف از نرخ تعادلی 

سمازی نرخ ارز یا بهبود کیفیی دار انوراف نرخ ارز به اتخاذ سمیاسمی ارزی از طریق یکسمانحاکی از واکنش معنی
سمازی ، ی  سمیاسمی ارزی مطلو  ناشمی از یکسماندرمجمو،نهادها در طول دوره زمانی مورد اشماره بوده اسمی. 
 کند.سازی آن کم  میشود و به متعادلنرخ ارز مو   میرایی انوراف نرخ ارز واقعی می

به تولیل و بررسممی اارات عبور نرخ ارز با تأکید بر مویب تورمی اقتصممادی  (  1402و همکاران )  «صممادقی»
بر اسممما    اند.یرداخته.ش.  ه  1380-13۹8( در بازه زمانی STARای )ایران در چارچو  الگوی رویکرد آسمممتانه

نتای  این یژوهش متییرهای تولید ناخالق داخلی و حجم یول رابطه مثبی و متییرهای نرخ سمود اسممی، نرخ ارز 
چنین، در رژیم نرخ ارز یمایین، و در مه ممداخلمه بمانم  مرک ی رابطمه منفی بما شممماخق قیممی در ایران دارنمد. هم

شود. ممکن اسی بین نرخ  ار ایش نرخ ارز باع  کاهش و در رژیم باای نرخ ارز باع  ار ایش شماخق قیمی می
ارز و تورم ی  رابطه علی و معلولی و ود داشممته باشممد  یعنی با ار ایش نرخ ارز و قیمی کااهای وارداتی تورم 
ایجادشمده و این تورم باع  ار ایش دوباره در نرخ ارز شمود. از طرری ضمری  رشمد نرخ ارز در تابع واکنش برآورد 

انورارات آن از تعادل اسممی که بیانگر این اسممی که مداخلات بان  مرک ی در ایران بیشممتر  هی شممده بیش از 
 ها بوده اسی.کنترل رشد نرخ ارز بوده اسی. درواقع، بان  مرک ی با این سیاسی به دنبال کنترل ار ایش قیمی

- 13۹7در بازه زمانی ایران های داخلی اارات نرخ ارز را بر قیمی  (1400) «خداویسممی»و   «ع تی شممورگلی»
و در چارچو  ی  الگوی خود رگرسممیون برداری سمماختاری عامل ار وده با نوسممانات تصممادری و .ش.  ه  136۹

اند. نتای  برآورد در ه عبور نرخ ارز ه( مورد بررسممی قرار دادTVP-SFAVAR-SVیارامترهای متییر طی زمان )
بیانگر آن اسمی که ضمری  در ه عبور نرخ ارز طی دوره مورد بررسمی اابی نبوده و در این شمده انجامدر مطالعه 

چنین، تج یه واریانر تاریخی در ه عبور نرخ ارز با حضمور عوامل مؤار نی  نشمان داد دوره تیییر کرده اسمی. هم
که تقریباً اکثر نوسمانات در ه عبور نرخ ارز توسمب تورم و سمپر نوسمانات نرخ ارز و شمکاف تولید قابل تفسمیر و 

 توضیل اسی.
به بررسمی و رویکرد چرخشمی مارکف   EGARCHبا اسمتفاده از مدل    (13۹8)  «اسمفندیاری»و   «یور»اسمکندری

طی دوره در ایران بر تیییرات رژیمی  تأکیددر ه عبور نرخ ارز بر قیمی واردات در شمممرایب نااطمینانی مویطی با 
این یژوهش حماکی از آن اسمممی کمه رابطمه بین قیممی واردات بما  هماییمارتمه .انمدیرداختمه.ش.  ه  13۹5-1352زممانی 

، تولیمد نماخمالق داخلینرخ ارز،    طوری کمه متییرهمایبمهکنمد  میمتییرهمای بنیمادین آن از الگوی دو رژیمی ییروی  
  مثبمی و معنماداری بر قیممی کمااهمای وارداتی  تمأایربماز بودن تجماری و قیممی تولیمد کمااهمای وارداتی در خمارس  در مه  
نمااطمینمانی  عبورچنین در مه  دارد. هم بما لوماظ  ارز  اسممممی. نرخ  همای مویطی در هر دو رژیم بیش از واحمد 
و علاوه بر آن شمممیم    دهنمدمیگمار نرخ ارز بر قیممی واردات را ار ایش    ۀدر م همای مویطی   ء امابمی  نمااطمینمانی
تولیمد همای مویطی اسمممی. در این بین نقش نمااطمینمانی از  از نمااطمینمانی متمأارنرخ ارز بر قیممی واردات نی     عبور

 

 
 

نرخ ارز مثبی و نسمبی به اارات نااطمینانی نرخ ارز و درآمدهای نفتی بسمیار عبور  در ار ایش شمی   ناخالق داخلی  
 ب رگ اسی.

 
 . اطالعات  ارجی2-3
المللی در ارز موازی در حرکمی تجمارت بین  هماینرخ  همایظرریمیبمه بررسمممی  (  2024)  1و همکماران  «اویمه تمائو»

ممدت کمل صمممادرات )کمل واردات( کمه تیییرات یویمای کوتماه  دهمدمی. نتمای  این یژوهش نشمممان انمدیرداختمهنیجریمه 
، کماهش ارزش نرخ ارز طورکلیبمهگیرد.  تومی تمأایر نرخ ارز موازی قرار می  تو هیقمابملمنفی )مثبمی( و    طوربمه

صمادرات غیرنفتی، مضمر اسمی. علاوه بر این، کاهش ارزش نرخ ارز موازی واردات را   ویژهبهموازی برای صمادرات، 
شمود که کند و در تأایرگااری بر واردات غیرنفتی بسمیار یایدار اسمی. بر اسما  این نتای ، توصمیه میتشمویق می

چنین، مقامات باید اطمینان حاصممل کنند که واردات دولی ی  بازار )ینجره( واحد برای ارز خار ی رعال کند. هم
 خودروهای لوکر توسب مقامات دولتی متوقف شود.موصوات غیرنفتی مانند 

سمازی اخیر نرخ ارز در نیجریه یرداخته و م ایا و ییامدهای آن را بررسمی  به بررسمی یکپارچه(  2024)  2«اوزیلی»
سمازی نرخ ارز در نیجریه شمده اسمی،  های این یژوهش، عوامل متعددی منجر به یکپارچهکند. بر اسما  یارتهمی

سازی نرخ ارز م ایای  رود یکپارچهاز مله آربیتراژ قیمی نرخ ارز و اختلاات بازاری که ایجاد کرده اسی. انتظار می
همراه داشممته باشممد، از مله کاهش مداخلات دولتی در بازار ارز خار ی، بهبود کشممف قیمی، ار ایش  ای بهبالقوه

گااران، بهبود رتبه اعتباری عرضمه ارز خار ی، واردات بااتر سمرمایه، کاهش کسمری بود ه، ار ایش اعتماد سمرمایه
چنین، اارات منفی در وکار و ار ایش رقابی. همدولتی، ار ایش شممفاریی در بازار ارز خار ی، بهبود مویب کسمم 

 مدت تا بلندمدت کاهش خواهد یاری.رود، اما این اارات در میانمدت انتظار میکوتاه
سمازی نرخ ارز در نیجریه و ییامدهای آن برای به بررسمی رابطه ییچیده یکپارچه(  2024)  3و همکاران  «اونیید»

سمازی نرخ ارز که به معنای انتقال  های این یژوهش، یکسماناند. بر اسما  یارتهشمور یرداختهکاین  ابات اقتصمادی  
تواند بر  های اقتصمادی را دارد و میهای چندگانه نرخ ارز به ی  نرخ واحد اسمی، یتانسمیل تیییر دینامی از سمیسمتم

دهد که تیییراتی در گااران، تراز تجاری و ابات کلان اقتصمادی تأایر بگاارد. این مطالعه نشمان میاعتماد سمرمایه
مانند اارگااری بر  تواند تأایرات اقتصممادی داشممته سممازی نرخ ارز و ود دارد که میهای قبل و بعد از یکسمماندوره
ار ایش نرخ به  داشمته باشمد و منجر به  گااران  اعتماد سمرمایه ار ایش الملل وتجارت بین گسمترش  ارز،بازار ابات 
های مدیریی نرخ ارز، رویکردهای ارتباطی با  درنهایی این مطالعه به تجدید اسممتراتژی صممادی شممود.اقت  رشممد

های مدیریی ریسممم  برای آوری مالی و تکنی ری ی تا های تنو، صمممادرات، برنامهگااران، تاکتی سمممرمایه
 کند.وکارها توصیه میکس 
( به بررسمی تأایر SVARدر چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری سماختاری )(  2023)  4«سمیتوتاو»و   «شمفراو»

. نتای  این مطالعه بیانگر  اندیرداختهم.  1۹75-2020های های داخلی در اتیویی بین سمممالبر قیمی انتقال نرخ ارز
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علیخانــی و همــکاران: ارزیابــی اثــر یکسان‌ســازی نــرخ 
ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...  

 
 

 . اطالعات دا لی1-3
های نرخ ارز واقعی  کنندهتعیینبه بررسمی  در چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری (  1403)  «زمانی»و   «طیبی»

سمازی نرخ ارز در های ارزی مانند یکسماننووه اارگااری سمیاسمی  چنینو همو چگونگی انوراف از آن در ایران  
حاصل از این یژوهش، . نتای  تجربی  اندیرداخته.ش. ه  1374-13۹۹در راصله زمانی تعدیل انوراف از نرخ تعادلی 

سمازی نرخ ارز یا بهبود کیفیی دار انوراف نرخ ارز به اتخاذ سمیاسمی ارزی از طریق یکسمانحاکی از واکنش معنی
سمازی ، ی  سمیاسمی ارزی مطلو  ناشمی از یکسماندرمجمو،نهادها در طول دوره زمانی مورد اشماره بوده اسمی. 
 کند.سازی آن کم  میشود و به متعادلنرخ ارز مو   میرایی انوراف نرخ ارز واقعی می

به تولیل و بررسممی اارات عبور نرخ ارز با تأکید بر مویب تورمی اقتصممادی  (  1402و همکاران )  «صممادقی»
بر اسممما    اند.یرداخته.ش.  ه  1380-13۹8( در بازه زمانی STARای )ایران در چارچو  الگوی رویکرد آسمممتانه

نتای  این یژوهش متییرهای تولید ناخالق داخلی و حجم یول رابطه مثبی و متییرهای نرخ سمود اسممی، نرخ ارز 
چنین، در رژیم نرخ ارز یمایین، و در مه ممداخلمه بمانم  مرک ی رابطمه منفی بما شممماخق قیممی در ایران دارنمد. هم

شود. ممکن اسی بین نرخ  ار ایش نرخ ارز باع  کاهش و در رژیم باای نرخ ارز باع  ار ایش شماخق قیمی می
ارز و تورم ی  رابطه علی و معلولی و ود داشممته باشممد  یعنی با ار ایش نرخ ارز و قیمی کااهای وارداتی تورم 
ایجادشمده و این تورم باع  ار ایش دوباره در نرخ ارز شمود. از طرری ضمری  رشمد نرخ ارز در تابع واکنش برآورد 

انورارات آن از تعادل اسممی که بیانگر این اسممی که مداخلات بان  مرک ی در ایران بیشممتر  هی شممده بیش از 
 ها بوده اسی.کنترل رشد نرخ ارز بوده اسی. درواقع، بان  مرک ی با این سیاسی به دنبال کنترل ار ایش قیمی

- 13۹7در بازه زمانی ایران های داخلی اارات نرخ ارز را بر قیمی  (1400) «خداویسممی»و   «ع تی شممورگلی»
و در چارچو  ی  الگوی خود رگرسممیون برداری سمماختاری عامل ار وده با نوسممانات تصممادری و .ش.  ه  136۹

اند. نتای  برآورد در ه عبور نرخ ارز ه( مورد بررسممی قرار دادTVP-SFAVAR-SVیارامترهای متییر طی زمان )
بیانگر آن اسمی که ضمری  در ه عبور نرخ ارز طی دوره مورد بررسمی اابی نبوده و در این شمده انجامدر مطالعه 

چنین، تج یه واریانر تاریخی در ه عبور نرخ ارز با حضمور عوامل مؤار نی  نشمان داد دوره تیییر کرده اسمی. هم
که تقریباً اکثر نوسمانات در ه عبور نرخ ارز توسمب تورم و سمپر نوسمانات نرخ ارز و شمکاف تولید قابل تفسمیر و 

 توضیل اسی.
به بررسمی و رویکرد چرخشمی مارکف   EGARCHبا اسمتفاده از مدل    (13۹8)  «اسمفندیاری»و   «یور»اسمکندری

طی دوره در ایران بر تیییرات رژیمی  تأکیددر ه عبور نرخ ارز بر قیمی واردات در شمممرایب نااطمینانی مویطی با 
این یژوهش حماکی از آن اسمممی کمه رابطمه بین قیممی واردات بما  هماییمارتمه .انمدیرداختمه.ش.  ه  13۹5-1352زممانی 

، تولیمد نماخمالق داخلینرخ ارز،    طوری کمه متییرهمایبمهکنمد  میمتییرهمای بنیمادین آن از الگوی دو رژیمی ییروی  
  مثبمی و معنماداری بر قیممی کمااهمای وارداتی  تمأایربماز بودن تجماری و قیممی تولیمد کمااهمای وارداتی در خمارس  در مه  
نمااطمینمانی  عبورچنین در مه  دارد. هم بما لوماظ  ارز  اسممممی. نرخ  همای مویطی در هر دو رژیم بیش از واحمد 
و علاوه بر آن شمممیم    دهنمدمیگمار نرخ ارز بر قیممی واردات را ار ایش    ۀدر م همای مویطی   ء امابمی  نمااطمینمانی
تولیمد همای مویطی اسمممی. در این بین نقش نمااطمینمانی از  از نمااطمینمانی متمأارنرخ ارز بر قیممی واردات نی     عبور

 

 
 

نرخ ارز مثبی و نسمبی به اارات نااطمینانی نرخ ارز و درآمدهای نفتی بسمیار عبور  در ار ایش شمی   ناخالق داخلی  
 ب رگ اسی.

 
 . اطالعات  ارجی2-3
المللی در ارز موازی در حرکمی تجمارت بین  هماینرخ  همایظرریمیبمه بررسمممی  (  2024)  1و همکماران  «اویمه تمائو»

ممدت کمل صمممادرات )کمل واردات( کمه تیییرات یویمای کوتماه  دهمدمی. نتمای  این یژوهش نشمممان انمدیرداختمهنیجریمه 
، کماهش ارزش نرخ ارز طورکلیبمهگیرد.  تومی تمأایر نرخ ارز موازی قرار می  تو هیقمابملمنفی )مثبمی( و    طوربمه

صمادرات غیرنفتی، مضمر اسمی. علاوه بر این، کاهش ارزش نرخ ارز موازی واردات را   ویژهبهموازی برای صمادرات، 
شمود که کند و در تأایرگااری بر واردات غیرنفتی بسمیار یایدار اسمی. بر اسما  این نتای ، توصمیه میتشمویق می

چنین، مقامات باید اطمینان حاصممل کنند که واردات دولی ی  بازار )ینجره( واحد برای ارز خار ی رعال کند. هم
 خودروهای لوکر توسب مقامات دولتی متوقف شود.موصوات غیرنفتی مانند 

سمازی اخیر نرخ ارز در نیجریه یرداخته و م ایا و ییامدهای آن را بررسمی  به بررسمی یکپارچه(  2024)  2«اوزیلی»
سمازی نرخ ارز در نیجریه شمده اسمی،  های این یژوهش، عوامل متعددی منجر به یکپارچهکند. بر اسما  یارتهمی

سازی نرخ ارز م ایای  رود یکپارچهاز مله آربیتراژ قیمی نرخ ارز و اختلاات بازاری که ایجاد کرده اسی. انتظار می
همراه داشممته باشممد، از مله کاهش مداخلات دولتی در بازار ارز خار ی، بهبود کشممف قیمی، ار ایش  ای بهبالقوه

گااران، بهبود رتبه اعتباری عرضمه ارز خار ی، واردات بااتر سمرمایه، کاهش کسمری بود ه، ار ایش اعتماد سمرمایه
چنین، اارات منفی در وکار و ار ایش رقابی. همدولتی، ار ایش شممفاریی در بازار ارز خار ی، بهبود مویب کسمم 

 مدت تا بلندمدت کاهش خواهد یاری.رود، اما این اارات در میانمدت انتظار میکوتاه
سمازی نرخ ارز در نیجریه و ییامدهای آن برای به بررسمی رابطه ییچیده یکپارچه(  2024)  3و همکاران  «اونیید»

سمازی نرخ ارز که به معنای انتقال  های این یژوهش، یکسماناند. بر اسما  یارتهشمور یرداختهکاین  ابات اقتصمادی  
تواند بر  های اقتصمادی را دارد و میهای چندگانه نرخ ارز به ی  نرخ واحد اسمی، یتانسمیل تیییر دینامی از سمیسمتم

دهد که تیییراتی در گااران، تراز تجاری و ابات کلان اقتصمادی تأایر بگاارد. این مطالعه نشمان میاعتماد سمرمایه
مانند اارگااری بر  تواند تأایرات اقتصممادی داشممته سممازی نرخ ارز و ود دارد که میهای قبل و بعد از یکسمماندوره
ار ایش نرخ به  داشمته باشمد و منجر به  گااران  اعتماد سمرمایه ار ایش الملل وتجارت بین گسمترش  ارز،بازار ابات 
های مدیریی نرخ ارز، رویکردهای ارتباطی با  درنهایی این مطالعه به تجدید اسممتراتژی صممادی شممود.اقت  رشممد

های مدیریی ریسممم  برای آوری مالی و تکنی ری ی تا های تنو، صمممادرات، برنامهگااران، تاکتی سمممرمایه
 کند.وکارها توصیه میکس 
( به بررسمی تأایر SVARدر چارچو  الگوی خودرگرسمیون برداری سماختاری )(  2023)  4«سمیتوتاو»و   «شمفراو»

. نتای  این مطالعه بیانگر  اندیرداختهم.  1۹75-2020های های داخلی در اتیویی بین سمممالبر قیمی انتقال نرخ ارز
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کننده یر از های مصمرفدر قیمیدرصمد   0.05۹اسممی باع  کاهش   مؤارآن اسمی که ی  واحد تیییر در نرخ ارز 
موضمو،    ناسمی، اما ای تو هقابلدهد می ان عبور نرخ ارز به تورم داخلی در اتیویی که نشمان می  شمودمیسمال   1

 ناقق و موقتی اسی.
متنوعی برای بررسمممی اارات نرخ ارز و طور کلی، مطمالعمات ییشمممین اگرچمه از رویکردهما و روش بمه همای 
ها معطوف به متییرهای اند، اما تمرک  عمده آنسمازی آن بر متییرهای اقتصمادی بهره گررتههای یکسمانسمیاسمی

ای  ها بر شماخق قیمی کااهای سمرمایهکلان اقتصمادی بوده و نسمبی به بررسمی تأایرات خا  این سمیاسمی
تولید و  ررآیندواسمطه نقشمی که در ای، بهتو هی شمده اسمی. این در حالی اسمی که کااهای سمرمایهوارداتی کم

های یویای  کنند، از اهمیی باایی برخوردارند. بسممیاری از این مطالعات نی  راقد تولیلمی  أرشممد اقتصممادی ایف
اند که توانایی انعکا  تیییرات سماختاری و نوسمانات زمانی را ی اسمتفاده کردههایاند و از مدلمبتنی بر زمان بوده

 ندارند.
کارگیری الگوی خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در در این میان، نوآوری اصملی یژوهش حاضمر در به

سمازی نرخ  ( نهفته اسمی  الگویی که امکان بررسمی نووه تیییر و توول اارات سمیاسمی یکسمانTVP-VARزمان )
ها و آورد. این مدل، با لواظ یویاییای وارداتی را در طول زمان رراهم میارز بر شمماخق قیمی کااهای سممرمایه

طور مؤاری شممکاف مو ود در مدت و بلندمدت را دارد و بهتر اارات کوتاههای زمانی، توانایی تبیین دقیقناهمگنی
تر از سمازوکار انتقال نرخ  دهد. از این منظر، یژوهش حاضمر ضممن ارائه تولیلی عمیقادبیات تجربی را یوشمش می
گااران به نقش این دسممته از ای وارداتی، زمینه را برای بازنگری در نگاه سممیاسممیرمایهارز به قیمی کااهای سمم 

 آورد.رشد و توسعه اقتصادی رراهم می ررآیندکااها در 
 
 پژویش  الگو . 4

های حاصمل از سمیاسمی ای وارداتی به تکانهمنظور تولیل واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایهدر این مقاله، به
اند که بر اسمما  مبانی نظری و شممواهد تجربی دارای تأایرات  سممازی نرخ ارز، متییرهایی انتخا  شممدهیکسممان
 مطالعاتی معتبر و اسممتداات نظری  ۀبه ییشممین ءتو ه بر این شمماخق هسممتند. انتخا  این متییرها با اتکاقابل
های ییشمین انجام شمده اسمی. در چارچو  این تولیل، با تو ه به ادبیات یژوهشمی مو ود،  شمده در بخشمطرح

شمده در عنوان متییری وابسمته، تابعی از متییرهای تأایرگاار معرریای وارداتی بهشماخق قیمی کااهای سمرمایه
 ه اسی:زیر در نظر گررته شد ۀرابط
 (1) ۀرابط

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 = 𝑓𝑓(𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔. 𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡. 𝑐𝑐𝑐𝑐. 𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒. 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏. 𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑏𝑏𝑏𝑏) 
ها ارائه شمده اسمی. کار ررته در مدل و نووه مواسمبه آنت مرتبب با هر ی  از متییرهای بهتوضمیوا(  2در  دول )

وارداتی   ایسمرمایه  سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهایدر مطالعه حاضمر  هی تشمریل اارات سمیاسمی یکسمان
با یارامترهای متییر در طول زمان گیری مدل یویا  کارگیری الگوی میمانگین( ابتمدا با به1401-1357در بازه زمانی )

(TVP_DMA) تکانهشممود و در مرحله بعد اارات ترین متییرهای اارگاار بر ررتار این متییر شممناسممایی میمهم 

 

 
 

  وارداتی در چارچو    ایسممرمایه  سممازی نرخ ارز بر ررتار شمماخق قیمی کااهایوارده از ناحیه شمماخق یکسممان
 گیرد.مورد بررسی قرار می( TVP_VARالگوی خودرگرسیون برداری با ضرای  متییر در زمان )

 
 لاار رفت  در ادلاتغتریا  ب  : 2جدول 

Tab. 2: Variables used in the model 

 رام اتغتر 
علااک 
 ا تصار  

احاسب   ۀرحو  یا انب  استذراج داده   

شاخق قیمی  
کااهای 

وارداتی  ایسرمایه  
mpi 

  ای سرمایه  نسبی ارزش کااهای
 وارداتی )برحسم  دار( به حجم

کااهای وارداتی )برحسمم    کل
در شاخق کل قیمی   ضر   تن(

 کااهای واردات

https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

-ginf ... https://databank.worldbank.org/source/world نرخ تورم  هانی 
development-indicators 

های توریم
( 1و 0متییر مجازی ) es اقتصادی   ... 

شاخق رشار بازار 
 emp ... https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data ارز 

شاخق نسبی  
وابستگی به  
 واردات 

idr 
نسبی واردات به تولید ناخالق  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data داخلی 

شاخق باز بودن 
 top تجاری 

مجمو، صادرات و واردات به  
 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data تولید ناخالق داخلی 

 ct تعرره تجاری 
نسبی مجمو، مالیات بر واردات  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data به مجمو، واردات 

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data رشد تولید ناخالق داخلی  eg رشد اقتصادی 
شاخق  

سازی نرخ یکسان
 ارز 

eru 
نسبی نرخ ارز غیررسمی به  

 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data رسمی 

نرخ ارز مؤار  
-reer ... https://databank.worldbank.org/source/world حقیقی 

development-indicators 

 inf نرخ تورم داخلی 
تیییرات شاخق کل قیمی  

کننده مصرف  https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

 bop تراز تجاری 
( بان   4استاندارد شماره )
 https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data مرک ی 

شاخق تیییرات  
المللی ذخایر بین  ir ... https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators 
کسری بود ه  
مخارس -تراز درآمد bd دولی  https://tsdview.cis.cbi.ir/single-data 

 (.های یژوهش: یارتهمنبع)
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ای وارداتی، از نسممبی حجم واردات این گروه به کل حجم  برای مواسممبه شمماخق قیمی کااهای سممرمایه
 شود:صورت زیر مواسبه میای بهواردات استفاده شده اسی. در این روش، شاخق قیمی کااهای سرمایه

 (2رابطه )
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝜔𝜔𝑖𝑖  

 (3رابطه )

𝜔𝜔𝑖𝑖 =
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
 

شماخق کل قیمی   𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ای وارداتی،  با شماخق قیمی کااهای سمرمایه اسمی  برابر  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖( 2در رابطه )
اسی که برابر اسی با    ای وارداتی نسبی به کل وارداتوزن حجمی گروه کااهای سرمایه  𝜔𝜔𝑖𝑖کااهای وارداتی و 

ای وارداتی )برحسمم  دار( به حجم کل کااهای وارداتی )برحسمم  تن(. در این  نسممبی ارزش کااهای سممرمایه
ای، شده و با استفاده از سهم حجمی کااهای سرمایهعنوان مبنا در نظر گررتهردات بهرابطه، شاخق کل قیمی وا

رود که اطلاعات  داگانه قیمتی برای کار میبه  این روش زمانی .شمماخق قیمی این گروه اسممتخراس شممده اسممی
المللی یول،  صندوق بین) کار گررته شودای در دستر  نباشد و شاخق کل برای برآورد نسبی بهکااهای سرمایه

200۹). 
- 1401چنین  و هم.ش.  ه  13۹0-13۹2های ازم به ذکر اسمی مووریی در تعیین مقادیر متییر توریم، سمال

شمده علیه کشمور، مقادیر متییر  های اقتصمادی وضمعبا تشمدید توریم هابوده اسمی که در این سمال.ش.  ه  13۹7
 ها ارزش صفر در نظر گررته شده اسی.( برابر ی  و برای بقیه سالESمجازی توریم )

 « سمیرگار»و    «یونتینر»شمده توسمب  متییر شماخق رشمار بازار ارز در این مطالعه، با اسمتناد به چارچو  نظری ارائه
المللی و نرخ  مواسمبه شمده اسمی. این شماخق به صمورت ی  ترکی  وزنی از تیییرات نرخ ارز، ذخایر بین  (201۹)

 شود:شده و معادله آن به شکل زیر بیان میبهره )نرخ سود بانکی( طراحی
 (4رابطه )

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 1
𝛿𝛿𝑒𝑒

∆𝑒𝑒
𝑒𝑒𝑡𝑡 −

1
𝛿𝛿𝑟𝑟

∆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 +

1
𝛿𝛿𝑖𝑖

∆𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖       

  
 ا  ای این معادله شامل موارد زیر اسی:

 𝑒𝑒𝑡𝑡 زمان  دهنده نرخ ارز اسمی درنشانt 
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 به    طلا( بر یایه یولی برحس  دار امریکا المللیبیانگر نسبی ذخایر بین( 
𝑖𝑖𝑖𝑖  معرف نرخ بهره اسمی در زمان t .اسی 
𝛿𝛿𝑒𝑒  ،𝛿𝛿𝑟𝑟  و𝛿𝛿𝑖𝑖   باشند.به ترتی  بیانگر انوراف معیار نرخ ارز، ذخایر به یایه یولی و نرخ بهره مینی 

ای برای نرخ بهره اسمتفاده شمده عنوان نمایههای بانکی بهاز نرخ سمود سمپرده در مواسمبه شماخق رشمار بازار ارز
هاسمی. این  شمده مبتنی بر معکو  انوراف معیار آنروش انتخا   دهی متییرها نی ی. در خصمو  نووه وزناسم 

باا و  لوگیری از سمملطه ی  متییر یرنوسممان بر سمماختار  هایکاهش تأایر متییرهایی با نوسممان منظورروش به
شمده و یایری در نظر گررتهی برای نوسمانعنوان معیاردر این رویکرد، انوراف معیار به  .شماخق اتخاذ شمده اسمی

 

 
 

که متییرهایی با نوسممان کمتر، وزن بیشممتری در طوریشممود  بهدهی متییرها بر اسمما  وارون آن انجام میوزن
تر و گیری شاخصی منسجمها شده و به شکلسازی دادهمو   نوعی نرمال رویکردگیرند. این سماخی شماخق می

 .کندنمایانگرتر از وضعیی واقعی بازار ارز کم  می
به عنوان اب اری کمیّ، رشمار یا تنش وارده بر بازار ارز را از طریق تیییرات   ارز  طور کلی، شماخق رشمار بازاربه

دهنده شمدت و  هی رشمارهای اقتصمادی و کند. این شماخق نشمانگیری مینرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ بهره اندازه
کم  شماخق رشمار بازار  تواند ناشمی از عوامل داخلی یا خار ی باشمد. به عبارتی،  مالی در بازار ارز اسمی که می

در   .ارزی به دسمی آید هایهای احتمالی مرتبب با نوسمانیسم تری از شمرایب بازار ارز و رکند تا درک دقیقمی
 همای همای گمارا و نوسمممانتکمانمهدهی منجر بمه تعمدیمل تمأایرات نماشمممی از  نتیجمه، اسمممتفماده از این سمممازوکمار وزن

ای  طور گستردهدهد. این رویکرد بهرا ار ایش می ارز شاخق رشار بازارهای مبتنی بر  دقی تولیلشده و غیرعادی
ر،  یونتینر و سممیرگا) کار گررته شممده اسممیهای ترکیبی در بازار ارز بهدر ادبیات تجربی برای مواسممبه شمماخق

201۹.) 
ای، از نسمبی مالیات گمرکی بر واردات به مجمو، ارزش  در این مطالعه، برای سمنجش سمطل مودودیی تعرره

شمده بر کااهای وارداتی  های گمرکی اعمالواردات اسمتفاده شمده اسمی. این شماخق نمایانگر میانگین مؤار تعرره
سمازی نرخ ارز نی  شمایسمته ذکر اسمی در ادبیات کشمور در ی  دوره زمانی معین اسمی. در رابطه با شماخق یکسمان

عنوان راهکاری برای کاهش شمکاف بین نرخ رسممی و نرخ ارز بازار نرخ ارز به  سمازیاقتصمادی، سمیاسمی یکسمان
گرایی آن به نرخ تعادلی بازار موازی )نرخ غیررسممی( مطرح اسمی. این سمیاسمی از طریق تعدیل نرخ رسممی و هم

برای سمیاسمی  نمایهعنوان ی  ژوهش نسمبی نرخ ارز غیررسممی به نرخ رسممی بهشمود  بنابراین، در این یا را می
به این متییر، معادل ا رای این سمیاسمی تفسمیر شمده  تکانهسمازی نرخ ارز در نظر گررته شمده اسمی و اعمال  یکسمان

سمازی نرخ ارز مبتنی بر اسمی. انتخا  این شماخق مبتنی بر این واقعیی اسمی که مکانی م ا رایی سمیاسمی یکسمان
رو، تیییرات در دیگر، کاهش حاشیه ارزی اسی. از اینعبارتهای رسممی و غیررسممی یا بهکاهش شمکاف میان نرخ

سمازی نرخ ارز در سمازی باشمد. در واقع، یکسمانتواند بازتابی از شمدت و  هی ا رای سمیاسمی یکسماناین نسمبی می
لف ارز در بازار اشمماره دارد که در نهایی به ی  نرخ های مختکاهش شممکاف بین نرخ ررآیندادبیات اقتصممادی به 

کند، زیرا می ان شممود. نسممبی نرخ ارز غیررسمممی به رسمممی نی  دقیقاً همین مفهوم را منعکر میواحد منجر می
 .دهدگرایی بین این دو نرخ را نشان میواگرایی یا هم

  ( TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )اسمی تخمین نتای  الگوی میانگین ذکرشمایانچنین،  هم
در  (TVP_VARالگوی خودرگرسممیون برداری با ضممرای  متییر در زمان ) و تخمین نتای  Rار ار در مویب نرم
 ار ار متل  انجام شده اسی.مویب نرم
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ای وارداتی، از نسممبی حجم واردات این گروه به کل حجم  برای مواسممبه شمماخق قیمی کااهای سممرمایه
 شود:صورت زیر مواسبه میای بهواردات استفاده شده اسی. در این روش، شاخق قیمی کااهای سرمایه

 (2رابطه )
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝜔𝜔𝑖𝑖  

 (3رابطه )

𝜔𝜔𝑖𝑖 =
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
 

شماخق کل قیمی   𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ای وارداتی،  با شماخق قیمی کااهای سمرمایه اسمی  برابر  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖( 2در رابطه )
اسی که برابر اسی با    ای وارداتی نسبی به کل وارداتوزن حجمی گروه کااهای سرمایه  𝜔𝜔𝑖𝑖کااهای وارداتی و 

ای وارداتی )برحسمم  دار( به حجم کل کااهای وارداتی )برحسمم  تن(. در این  نسممبی ارزش کااهای سممرمایه
ای، شده و با استفاده از سهم حجمی کااهای سرمایهعنوان مبنا در نظر گررتهردات بهرابطه، شاخق کل قیمی وا

رود که اطلاعات  داگانه قیمتی برای کار میبه  این روش زمانی .شمماخق قیمی این گروه اسممتخراس شممده اسممی
المللی یول،  صندوق بین) کار گررته شودای در دستر  نباشد و شاخق کل برای برآورد نسبی بهکااهای سرمایه

200۹). 
- 1401چنین  و هم.ش.  ه  13۹0-13۹2های ازم به ذکر اسمی مووریی در تعیین مقادیر متییر توریم، سمال

شمده علیه کشمور، مقادیر متییر  های اقتصمادی وضمعبا تشمدید توریم هابوده اسمی که در این سمال.ش.  ه  13۹7
 ها ارزش صفر در نظر گررته شده اسی.( برابر ی  و برای بقیه سالESمجازی توریم )

 « سمیرگار»و    «یونتینر»شمده توسمب  متییر شماخق رشمار بازار ارز در این مطالعه، با اسمتناد به چارچو  نظری ارائه
المللی و نرخ  مواسمبه شمده اسمی. این شماخق به صمورت ی  ترکی  وزنی از تیییرات نرخ ارز، ذخایر بین  (201۹)

 شود:شده و معادله آن به شکل زیر بیان میبهره )نرخ سود بانکی( طراحی
 (4رابطه )

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 1
𝛿𝛿𝑒𝑒

∆𝑒𝑒
𝑒𝑒𝑡𝑡 −

1
𝛿𝛿𝑟𝑟

∆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 +

1
𝛿𝛿𝑖𝑖

∆𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖       

  
 ا  ای این معادله شامل موارد زیر اسی:

 𝑒𝑒𝑡𝑡 زمان  دهنده نرخ ارز اسمی درنشانt 
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 به    طلا( بر یایه یولی برحس  دار امریکا المللیبیانگر نسبی ذخایر بین( 
𝑖𝑖𝑖𝑖  معرف نرخ بهره اسمی در زمان t .اسی 
𝛿𝛿𝑒𝑒  ،𝛿𝛿𝑟𝑟  و𝛿𝛿𝑖𝑖   باشند.به ترتی  بیانگر انوراف معیار نرخ ارز، ذخایر به یایه یولی و نرخ بهره مینی 

ای برای نرخ بهره اسمتفاده شمده عنوان نمایههای بانکی بهاز نرخ سمود سمپرده در مواسمبه شماخق رشمار بازار ارز
هاسمی. این  شمده مبتنی بر معکو  انوراف معیار آنروش انتخا   دهی متییرها نی ی. در خصمو  نووه وزناسم 

باا و  لوگیری از سمملطه ی  متییر یرنوسممان بر سمماختار  هایکاهش تأایر متییرهایی با نوسممان منظورروش به
شمده و یایری در نظر گررتهی برای نوسمانعنوان معیاردر این رویکرد، انوراف معیار به  .شماخق اتخاذ شمده اسمی

 

 
 

که متییرهایی با نوسممان کمتر، وزن بیشممتری در طوریشممود  بهدهی متییرها بر اسمما  وارون آن انجام میوزن
تر و گیری شاخصی منسجمها شده و به شکلسازی دادهمو   نوعی نرمال رویکردگیرند. این سماخی شماخق می

 .کندنمایانگرتر از وضعیی واقعی بازار ارز کم  می
به عنوان اب اری کمیّ، رشمار یا تنش وارده بر بازار ارز را از طریق تیییرات   ارز  طور کلی، شماخق رشمار بازاربه

دهنده شمدت و  هی رشمارهای اقتصمادی و کند. این شماخق نشمانگیری مینرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ بهره اندازه
کم  شماخق رشمار بازار  تواند ناشمی از عوامل داخلی یا خار ی باشمد. به عبارتی،  مالی در بازار ارز اسمی که می

در   .ارزی به دسمی آید هایهای احتمالی مرتبب با نوسمانیسم تری از شمرایب بازار ارز و رکند تا درک دقیقمی
 همای همای گمارا و نوسمممانتکمانمهدهی منجر بمه تعمدیمل تمأایرات نماشمممی از  نتیجمه، اسمممتفماده از این سمممازوکمار وزن

ای  طور گستردهدهد. این رویکرد بهرا ار ایش می ارز شاخق رشار بازارهای مبتنی بر  دقی تولیلشده و غیرعادی
ر،  یونتینر و سممیرگا) کار گررته شممده اسممیهای ترکیبی در بازار ارز بهدر ادبیات تجربی برای مواسممبه شمماخق

201۹.) 
ای، از نسمبی مالیات گمرکی بر واردات به مجمو، ارزش  در این مطالعه، برای سمنجش سمطل مودودیی تعرره

شمده بر کااهای وارداتی  های گمرکی اعمالواردات اسمتفاده شمده اسمی. این شماخق نمایانگر میانگین مؤار تعرره
سمازی نرخ ارز نی  شمایسمته ذکر اسمی در ادبیات کشمور در ی  دوره زمانی معین اسمی. در رابطه با شماخق یکسمان

عنوان راهکاری برای کاهش شمکاف بین نرخ رسممی و نرخ ارز بازار نرخ ارز به  سمازیاقتصمادی، سمیاسمی یکسمان
گرایی آن به نرخ تعادلی بازار موازی )نرخ غیررسممی( مطرح اسمی. این سمیاسمی از طریق تعدیل نرخ رسممی و هم

برای سمیاسمی  نمایهعنوان ی  ژوهش نسمبی نرخ ارز غیررسممی به نرخ رسممی بهشمود  بنابراین، در این یا را می
به این متییر، معادل ا رای این سمیاسمی تفسمیر شمده  تکانهسمازی نرخ ارز در نظر گررته شمده اسمی و اعمال  یکسمان

سمازی نرخ ارز مبتنی بر اسمی. انتخا  این شماخق مبتنی بر این واقعیی اسمی که مکانی م ا رایی سمیاسمی یکسمان
رو، تیییرات در دیگر، کاهش حاشیه ارزی اسی. از اینعبارتهای رسممی و غیررسممی یا بهکاهش شمکاف میان نرخ

سمازی نرخ ارز در سمازی باشمد. در واقع، یکسمانتواند بازتابی از شمدت و  هی ا رای سمیاسمی یکسماناین نسمبی می
لف ارز در بازار اشمماره دارد که در نهایی به ی  نرخ های مختکاهش شممکاف بین نرخ ررآیندادبیات اقتصممادی به 

کند، زیرا می ان شممود. نسممبی نرخ ارز غیررسمممی به رسمممی نی  دقیقاً همین مفهوم را منعکر میواحد منجر می
 .دهدگرایی بین این دو نرخ را نشان میواگرایی یا هم

  ( TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )اسمی تخمین نتای  الگوی میانگین ذکرشمایانچنین،  هم
در  (TVP_VARالگوی خودرگرسممیون برداری با ضممرای  متییر در زمان ) و تخمین نتای  Rار ار در مویب نرم
 ار ار متل  انجام شده اسی.مویب نرم
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 (TVP-DMAگتر  پویا با ضرایب اتغتر در زاا  )الگو  اتارگتنروش برآورد الگو: .  1-4
بر  (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگیندر این بخش توضمیواتی کلی در خصمو  الگوی 

اند که در بسمیاری از مواقع موققان با وضمعیتی موا ه .2شمودارائه می(  2022)  1« یانگ»و   «لی»اسما  مطالعه  
توان بر اسما  اطلاعات ییشمین قضماوت کرد که مدل شمامل تعداد زیادی از عوامل رگرسمیونی اسمی و اگرچه می

سمازی و مدل  ررآیندبنابراین، در   برخی از متییرها ممکن اسمی مرتبب باشمند، اما متییرهای خا  مشمخق نیسمتند
تولیل، ازم اسمی مدلی ایجاد شمود که شمامل تمام عناصمر ممکن باشمد. در این حالی، مدل ممکن اسمی شمامل  

دهند. در عین حال، در زنند و عملکرد مدل را کاهش میبینی آسی  میییش دقیبهمتییرهای غیرمرتبب باشد که 
دهند. در این  های مشاهداتی تولید شده ارائه میهای متعددی توصیف مناسبی از توزیع دادهبسیاری از مواقع، مدل

بینی و های مشماهداتی، قدرت ییشموارد، انتخا  ی  مدل بهتر بر اسما  معیارهایی مانند انطباق با مجموعه داده
  هامدلگیری نسمبی به انتخا  یکی از یا احتماات خطا امری ضمروری اسمی. یر از آن، نیازمند اسمتنباق و نتیجه

های یرخطر و گیریتواند باع  تصممیمانتخا  ی  مدل خا  میدر چنین شمرایطی  مدل بهینه هسمتیم     عنوانبه
های بسمیار خاصمی  گیرد و به توزیعها را نادیده میهای مو ود در مدلمطمئن شمود، زیرا عدم قطعیی حد از بیش

سمازی بنابراین، مطلو  اسمی که این عدم قطعیی را با انتخا  یا ترکی  مناسم  چندین مدل مدل  متکی اسمی
طور که از نامش ییداسمی، به گیری مدل، همانگیری مدل ی  روش رای  و مؤار اسمی. میانگینکنیم و میانگین

گیری  ، روش میانگیندرواقعهای مختلف با وزن خاصمی اشماره دارد.  ها از مدلبینیها یا ییشگیری تخمینمیانگین
کنمد، بنمابراین احتممال از دسمممی دادن  هیچ ممدلی را حماف نمی  راحتیبمهکنمد و  میممدل چنمدین ممدل را ترکیم   

 یابد.ها یا متییرها منعکر شده اسی، کاهش میاطلاعات منوصر به رردی که توسب سایر مدل
ای ارائه دهند، اما با مشمکل عدم های سمادهتوانند تخمینگیری مدل میهای سمنتی میانگینطور کلی، روش به
ها در طول زمان روبرو هسممتند. علاوه بر این،  کننده و ضممرای  آنبینیامکان تیییر متییرهای ییش  سممازیرراهم
کننده در مدل زیاد باشممد، نتای  بینینشممان دادند که اگر تعداد متییرهای ییش(  2012)  3«کوریبیلیر» و «کوپ»

بمه (  TVP-DMAگیری یویما بما ضمممرایم  متییر در زممان )میمانگینآیمد. رویکرد  دسمممی میبینی ضمممعیفی بمهییش
دهد تا در طول زمان تیییر کنند و تا ها ا ازه میبینی کننده )متییرهای توضممیوی( و ضممرای  آنمتییرهای ییش

بنابراین، این روش اغل  در مطالعات تجربی   کندمیهای سنتی را حل  حدود زیادی مشکل ضرای  اابی در روش 
 شود.اقتصاد کلان استفاده می

 (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگینبا تو ه به م ایای ارائه شمده در خصمو  رویکرد  
وارداتی   سمرمایه ایبر ررتار شماخق قیمی کااهای    مؤارمتییرهای   ترینمهمدر این یژوهش نی   هی شمناسمایی  
 از این الگو استفاده شده اسی.

 
 

 
1. Li & Jiang 

در این بخش، با هدف ارائه ی  دید کلی از مدل مورد مطالعه، از یرداختن به   ئیات ریاضممیاتی ییچیده مدل خودداری شممده اسممی. خوانندگان  . 2
 ( مرا عه نمایند.2022لی و  یانگ،  توانند به مقاله )تر روابب ریاضی حاکم بر مدل، میمند برای مطالعه عمیقعلاقه
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 (TVP_VARالگو   ودرگرستو  بردار  با ضرایب اتغتر در زاا  )روش برآورد الگو: .  2-4
های اقتصمادسمنجی اسی که دارای کاربردهای ( ی  اب ار اسماسمی در تولیلVARی  مدل خودرگرسمیون برداری )

-TVP) متییر در زمان ضممرای ( با  VARباشممد. یکی از انوا، آن، مدل خودرگرسممیون برداری )ای میگسممترده

VAR) ویژه در ای، بهطور گسمتردهییشمنهاد شمده و به(  2005)  1«یریمیسمری»اسمی که توسمب   با نوسمان تصمادری
(  TVP-VARمدل خودرگرسمیون برداری با ضمرای  متییر در زمان ) .شمودتولیل مسمائل اقتصماد کلان، اسمتفاده می

را در یایر و قدرتمند ماهیی متییر در زمان سمماختار اقتصممادی  صممورت انعطافدهد که بهبه ما این امکان را می
 (VARمدل خودرگرسممیون برداری ). در این مدل، همه یارامترهای مشممخصممه  نماییمتخمین مدل لواظ  ررآیند
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 (TVP-DMAگتر  پویا با ضرایب اتغتر در زاا  )الگو  اتارگتنروش برآورد الگو: .  1-4
بر  (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگیندر این بخش توضمیواتی کلی در خصمو  الگوی 

اند که در بسمیاری از مواقع موققان با وضمعیتی موا ه .2شمودارائه می(  2022)  1« یانگ»و   «لی»اسما  مطالعه  
توان بر اسما  اطلاعات ییشمین قضماوت کرد که مدل شمامل تعداد زیادی از عوامل رگرسمیونی اسمی و اگرچه می

سمازی و مدل  ررآیندبنابراین، در   برخی از متییرها ممکن اسمی مرتبب باشمند، اما متییرهای خا  مشمخق نیسمتند
تولیل، ازم اسمی مدلی ایجاد شمود که شمامل تمام عناصمر ممکن باشمد. در این حالی، مدل ممکن اسمی شمامل  

دهند. در عین حال، در زنند و عملکرد مدل را کاهش میبینی آسی  میییش دقیبهمتییرهای غیرمرتبب باشد که 
دهند. در این  های مشاهداتی تولید شده ارائه میهای متعددی توصیف مناسبی از توزیع دادهبسیاری از مواقع، مدل

بینی و های مشماهداتی، قدرت ییشموارد، انتخا  ی  مدل بهتر بر اسما  معیارهایی مانند انطباق با مجموعه داده
  هامدلگیری نسمبی به انتخا  یکی از یا احتماات خطا امری ضمروری اسمی. یر از آن، نیازمند اسمتنباق و نتیجه

های یرخطر و گیریتواند باع  تصممیمانتخا  ی  مدل خا  میدر چنین شمرایطی  مدل بهینه هسمتیم     عنوانبه
های بسمیار خاصمی  گیرد و به توزیعها را نادیده میهای مو ود در مدلمطمئن شمود، زیرا عدم قطعیی حد از بیش

سمازی بنابراین، مطلو  اسمی که این عدم قطعیی را با انتخا  یا ترکی  مناسم  چندین مدل مدل  متکی اسمی
طور که از نامش ییداسمی، به گیری مدل، همانگیری مدل ی  روش رای  و مؤار اسمی. میانگینکنیم و میانگین

گیری  ، روش میانگیندرواقعهای مختلف با وزن خاصمی اشماره دارد.  ها از مدلبینیها یا ییشگیری تخمینمیانگین
کنمد، بنمابراین احتممال از دسمممی دادن  هیچ ممدلی را حماف نمی  راحتیبمهکنمد و  میممدل چنمدین ممدل را ترکیم   

 یابد.ها یا متییرها منعکر شده اسی، کاهش میاطلاعات منوصر به رردی که توسب سایر مدل
ای ارائه دهند، اما با مشمکل عدم های سمادهتوانند تخمینگیری مدل میهای سمنتی میانگینطور کلی، روش به
ها در طول زمان روبرو هسممتند. علاوه بر این،  کننده و ضممرای  آنبینیامکان تیییر متییرهای ییش  سممازیرراهم
کننده در مدل زیاد باشممد، نتای  بینینشممان دادند که اگر تعداد متییرهای ییش(  2012)  3«کوریبیلیر» و «کوپ»

بمه (  TVP-DMAگیری یویما بما ضمممرایم  متییر در زممان )میمانگینآیمد. رویکرد  دسمممی میبینی ضمممعیفی بمهییش
دهد تا در طول زمان تیییر کنند و تا ها ا ازه میبینی کننده )متییرهای توضممیوی( و ضممرای  آنمتییرهای ییش

بنابراین، این روش اغل  در مطالعات تجربی   کندمیهای سنتی را حل  حدود زیادی مشکل ضرای  اابی در روش 
 شود.اقتصاد کلان استفاده می

 (TVP-DMAگیری یویا با ضمرای  متییر در زمان )میانگینبا تو ه به م ایای ارائه شمده در خصمو  رویکرد  
وارداتی   سمرمایه ایبر ررتار شماخق قیمی کااهای    مؤارمتییرهای   ترینمهمدر این یژوهش نی   هی شمناسمایی  
 از این الگو استفاده شده اسی.
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 (TVP_VARالگو   ودرگرستو  بردار  با ضرایب اتغتر در زاا  )روش برآورد الگو: .  2-4
های اقتصمادسمنجی اسی که دارای کاربردهای ( ی  اب ار اسماسمی در تولیلVARی  مدل خودرگرسمیون برداری )
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 (5رابطه )

𝛽𝛽𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝐶𝐶1.𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐶𝐶𝑝𝑝.𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑝𝑝 +∑ 𝑉𝑉𝑡𝑡
𝑡𝑡

 

وارداتی، شممماخق   سمممرمایه ای  شممماخق قیمی کااهایزا )متییر درون  7ی  بردار شمممامل  𝑌𝑌𝑡𝑡در این معادله 
سمازی نرخ ارز، شماخق رشمار بازار ارز، شماخق نسمبی وابسمتگی به واردات، شماخق باز بودن تجاری، تعرره یکسمان

های  نرخ تورم  هانی، توریم )عرض از مبدأ،  ی  بردار اابی متییر در زمان  𝑑𝑑𝑡𝑡( اسمی.  تجاری و رشمد اقتصمادی
7ی  ماتریر  𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡اسی.  اقتصادی(  ×  زای مدل اسی.از ضرای  متییر در زمان برای وقفه متییرهای درون  7

𝛽𝛽𝑡𝑡   مدل در دوره   زایدرونماتریسمی از ضمرای  متییرهای𝑡𝑡  اسمی. ماتریر𝛽𝛽𝑡𝑡   ی  ماتریر یایین مثلثی اسمی
∑که عناصر روی قطر اصلی آن برابر با ی  هستند. در حالی که ماتریر خطای استاندارد  𝑡𝑡    که با گاشی زمان

∑های سمماختاری ی  بردار نوآوری 𝑉𝑉𝑡𝑡کند، ی  ماتریر قطری اسممی. تیییر می 𝑡𝑡 شممود از اسممی که ررض می
 .(2017،  2داحم و همکاران) کندتوزیع نرمال استاندارد چندمتییره ییروی می

 
 رتایج تجربی برآورد الگو .5

( عوامل مؤار بر TVP-DMA)  گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگیندر این بخش ابتدا در چارچو  الگوی 
ترین متییرهایی که وارداتی مورد بررسمی قرار گررته و بر اسما  آن مهم ایسمرمایهررتار شماخق قیمی کااهای  

 تکانه اارات   شمممود. در مرحله بعدبندی میدر تبیین ررتار این متییر از اهمیی بیشمممتری برخوردار اسمممی، اولویی
الگوی خودرگرسمیون    وارداتی در چارچو   ایسمرمایهسمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهای  سمیاسمی یکسمان

 گیرد.مورد بررسی قرار می( TVP_VARبرداری با ضرای  متییر در زمان )

 
1. Primiceri 
2. Dahem et al. 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   28
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 
 

وارداتی در  ا ساراای لاننده رفتار ااا ق مت ک لااایا   ااناساایی اتغتریا  تعتتن  .1-5
 (TVP-DMA) گتر  پویا با ضرایب اتغتر در زاا اتارگتنچارچوا الگو   

وارداتی در چارچو     ایسممرمایهترین عوامل مؤار بر شمماخق قیمی کااهای  نتای  شممناسممایی مهم  (3)در  دول 
( آورده شمده اسمی. در  دول ماکور میانگین و TVP-DMA) گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگین الگوی

( به ترتی  می ان اهمیی هر ی  از متییرها TVP-DMAانوراف معیار احتماات ضممرای  رگرسممیون در الگوی )
  های اول و دوم شمماخق قیمی کااهای وقفه،  عرض از مبدأارائه شممده اسممی. در تخمین الگوی روق متییرهای  

های مختلف  عنوان متییر اابی در تمام ترکی به های اقتصادیمتییر توریمو  وارداتی، نرخ تورم  هانی  ایسرمایه
( لواظ شمده TVP-DMAهای مختلف بررسمی شمده در الگوی )و به بیان دیگر مجموعه مدل  یژوهشمتییرهای 

 و به همین دلیل مقدار میانگین احتماات ضرای  مربوق به متییرهای ماکور برابر ی  مواسبه شده اسی.
ترین متییرها در تبیین تیییرات ررتاری شمماخق  شممود یکی از مهم( مشمماهده می3طور که در  دول )همان

ه تا ای وارداتی متییر رشمد اقتصمادی اسمی که با تو ه به ماهیی رشمد اقتصمادی در کشمور کقیمی کااهای سمرمایه
های ارزی در رسمد با تیییرات رشمد اقتصمادی سمیاسمینظر میمدهای نفتی اسمی بهحدود زیادی مبتنی بر رشمد درآ
ای گردیده اسی. متییر بعدی اارگاار بر ررتار ملاحظهای دستخوش تیییرات قابلارتباق با واردات کااهای سرمایه
بسمتگی  در  ایگاه سموم متییر نسمبی وای متییر رشمار بازار ارز بوده اسمی.  ای وارداتشماخق قیمی کااهای سمرمایه

نسمبی این شماخق بیشمتر باشمد تیییر و تووات متییرهای کلان رسمد هرچه نظر میبه واردات قرار دارد که به
ای  مله نرخ رشمد اقتصمادی و رشمار بازار ارز اارات بیشمتری را بر شماخق قیمی کااهای سمرمایه اقتصمادی از

سمازی نرخ ارز و نرخ ارز مؤار  چنین، متییرهای تعرره تجاری، شماخق یکسمانوارداتی بر  ای خواهد گااشمی. هم
ای قرار های بعدی از نظر می ان اولویی در توضمیل ررتار شماخق قیمی کااهای وارداتی سمرمایهحقیقی در  ایگاه

ای نهایی کمترین می ان اولویی متییرهای مورد بررسمی در تبیین ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایه دارند. در
توان گفی تشمدید کسمری بود ه وارداتی مرتبب با متییر کسمری بود ه بوده اسمی که در خصمو  این متییر می

ررته در مدل از مله متییر رشمار بازار ارز، تعرره تجاری   کاری بر سمایر متییرهای بهاارات خود را در قال  تأایرگاار
ای وارداتی بر ای گااشمته  سمازی نرخ ارز بر تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایهو شماخق یکسمان

 اسی.
 

اااا ق مت اک  -(TVP-DMAاتاارگتن و ارحرا  اعتاار امت اال ضاارایاب با  ترتتاب اتزا  ای تاک در الگو  ):  3جادول  
 وارداتی ا لااایا  سراای 

Tab. 3: Mean and standard deviation of probability coefficients in order of importance in the 
(TVP-DMA) model-Imported Capital Goods Price Index (Source: Research Findings( 
 

 𝑬𝑬[𝑷𝑷(𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕_𝒕𝒕)] 𝑺𝑺𝑺𝑺[𝑷𝑷(𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕_𝒕𝒕)] علااک ا تصار   رتب   اتغتریا 
 Intercept 1.00 0.00 ... عرض از مبدأ 

 Lag(mpi,1) 1.00 0.00 ... وقفه اول شاخق قیمی کااهای وارداتی 

 Lag(mpi,2) 1.00 0.00 ... وقفه دوم شاخق قیمی کااهای وارداتی 

 ginf 1.00 0.00 ... نرخ تورم  هانی 

 

 
 

های اقتصادی توریم  ... es 1.00 0.00 
 eg 0.48 0.11 1 رشد اقتصادی 

 emp 0.30 0.07 2 شاخق رشار بازار ارز 
 idr 0.2۹ 0.11 3 شاخق نسبی وابستگی به واردات 

 ct 0.33 0.07 4 تعرره تجاری 
 eru 0.26 0.08 5 سازی نرخ ارز شاخق یکسان

 reer 0.26 0.08 5 نرخ ارز مؤار حقیقی 
 inf 0.25 0.0۹ 6 نرخ تورم داخلی 

 top 0.23 0.15 7 شاخق باز بودن تجاری 
 ir 0.18 0.13 8 المللی شاخق تیییرات ذخایر بین

 bop 0.12 0.05 ۹ تراز تجاری 
 bd 0.0۹ 0.15 10 کسری بود ه دولی 

 (.های یژوهش: یارتهمنبع)
 

ای وارداتی  دهنده ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایهمتییر اصملی توضمیل 6احتماات حضمور  (2)در شمکل  
بوده  ی مختلف متفاوتهامی ان اهمیی متییرها در دوره طور که در شمکل مشمخق اسمیارائه شمده اسمی. همان

تری در متییر وابسمتگی به واردات نسمبی به سمایر متییرها نقش یررنگ.ش.  ه  1380طوری که تا اواسمب دهه  به
  1380ای وارداتی داشمته اسمی اما تقریباً از اواسمب دهه  توضمیل تیییرات ررتاری شماخق قیمی کااهای سمرمایه

ای که یر از این دوره متییر رشد گونهای همراه بوده اسی بهملاحظهمی ان اهمیی متییرها با تیییرات قابل.ش.  ه
  13۹0چنین در دهه  اقتصممادی از می ان اهمیی بیشممتری در تبیین ررتار شمماخق ماکور برخوردار بوده اسممی. هم

ای وارداتی اهمیی بیشمتری  متییر شماخق رشمار بازار ارز در توضمیل ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایه.ش.  ه
بوده  .ش.  ه 13۹0ویژه در اوایل و اواخر دهه ور بهیارته اسمی که این امر به دلیل تیییر و تووات نظام ارزی کشم 

سازی نرخ ارز و نرخ ارز مؤار حقیقی از مله متییرهای حال متییرهای تعرره تجاری، شاخق یکسانعین  اسی. در
 ای وارداتی بوده اسی.کننده در ررتار شاخق قیمی کااهای سرمایهدیگر تعیین

 

 
:  انب )  ا  وارداتیدینده رفتار اا ق مت ک لااایا  سراای ترین اتغتریا  توضتحامت اات پستن مضور اهم  : 2اکل 
 (. یا  پژویشیافت 

Fig. 2: Posterior probabilities of the presence of the most important variables explaining the 
behavior of the imported capital goods price index (Source: Research Findings(. 
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Fig. 2: Posterior probabilities of the presence of the most important variables explaining the 
behavior of the imported capital goods price index (Source: Research Findings(. 
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شممناسممایی عوامل مؤار بر ررتار شمماخق قیمی کااهای   ررآیندکار ررته در  ( میانگین متییرهای به3در شممکل )

( و انتخا  TVP-DMA) گیری یویا با ضممرای  متییر در زمانمیانگین  ای وارداتی در چارچو  الگوهایسممرمایه
 طور که در ( ارائه شممده اسممی. همان135۹-1401( طی دوره )TVP-DMSمدل یویا با ضممرای  متییر در زمان )

ای وارداتی  کار ررته  هی شناخی از ررتار شاخق قیمی کااهای سرمایهشمکل مشمخق اسمی تعداد متییرهای به
اقتصماد کشمور بوده اسمی که در   راین امر خود گویای یویایی شمرایب حاکم ب های مختلف متفاوت بوده ودر دوره

ای داده در ررتار شممماخق قیمی کااهای سمممرمایهفاوتی در بروز تیییر و تووات رخهای مختلف عوامل متدوره
( که در آن TVP-DMA) ضرای  متییر در زمان  گیری یویا بااند. برخلاف الگوی میانگیننموده  أوارداتی نقش ایف

کار ررته در مدل روند ار ایش داشمته اسمی اما در الگوی انتخا  مدل یویا  تعداد متییرهای به.ش.  ه  13۹0در دهه  
کار ررته در این الگو .ش. تعداد متییرهای بهه13۹0( در سممراسممر دهه TVP-DMSبا ضممرای  متییر در زمان )

 ای وارداتی بدون تیییر بوده اسی. هی تبیین ررتار شاخق قیمی کااهای سرمایه
 

 
: انب )  ا  وارداتیلاار رفت  در اناسایی عواال اؤثر بر رفتار اا ق مت ک لااایا  سراای ب   اتارگتن اتغتریا   : 3ااکل 
 (.  یا  پژویشیافت 

Fig. 3: Average of variables used in identifying factors affecting the behavior of the imported 
capital goods price index (Source: Research Findings(. 
 

( و انتخا  مدل TVP-DMA) گیری یویا با ضممرای  متییر در زمانمیانگین  الگوهایعملکرد  (4در شممکل )
  ایسمممرمایهبینی روند حرکتی شممماخق قیمی کااهای  در ییش  (TVP-DMSیویا با ضمممرای  متییر در زمان )

ها اباتیهایی که اقتصاد کشور با برخی بیشود در دورهطور که در شکل مشاهده میهمان وارداتی ارائه شده اسی.
انطباق بیشممتری با ررتار  (TVP-DMA) گیری یویا با ضممرای  متییر در زمانمیانگین  الگویموا ه بوده اسممی،  

 ای وارداتی داشته اسی.شاخق قیمی کااهای سرمایه

 

 
 

 
گتر  پویا و ارتذاا  اتارگتن  الگویا  ا  وارداتی دراده اا ق مت ک لااایا  سراای بتنیاقدار وامعی و پتش:  4ااکل 

 (. یا  پژویش: یافت انب ) ادل پویا
Fig. 4: Actual and predicted value of the imported capital goods price index in dynamic 
averaging and dynamic model selection models (Source: Research Findings(. 

 
-TVP) گیری یویما بما ضمممرایم  متییر در زممانمیمانگین  الگوهمای  بینیلگماریتم احتمماات ییش  (5)در شمممکمل 

DMA( و انتخما  ممدل یویما بما ضمممرایم  متییر در زممان )TVP-DMS) بینی رونمد حرکتی متییر  در ارتبماق بما ییش
  الگوهای   ای وارداتی ارائه شممده اسممی. با تو ه به شممکل درمجمو، عملکردشمماخق قیمی کااهای سممرمایه

-TVP( و انتخا  مدل یویا با ضمرای  متییر در زمان )TVP-DMA) گیری یویا با ضمرای  متییر در زمانمیانگین

DMS)  حال  دود زیادی یکسمان بوده اما با اینای وارداتی تا حبینی ررتار شماخق قیمی کااهای سمرمایهدر ییش
 هایی در می ان دقی الگوهای ماکور قابل مشاهده اسی.ها تفاوتدر برخی دوره

 

 
گتر  پویا و ارتذاا  ا  وارداتی در الگویا  اتارگتنبتنی ااا ق مت ک لااایا  ساراای لگاریتم امت اات پتش:  5ااکل 
 (. یا  پژویش: یافت انب )  پویا

Fig. 5: Logarithm of the probability of forecasting the price index of imported capital goods 
in dynamic averaging and dynamic selection models (Source: Research Findings(. 
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Fig. 3: Average of variables used in identifying factors affecting the behavior of the imported 
capital goods price index (Source: Research Findings(. 
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Fig. 4: Actual and predicted value of the imported capital goods price index in dynamic 
averaging and dynamic model selection models (Source: Research Findings(. 
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Fig. 5: Logarithm of the probability of forecasting the price index of imported capital goods 
in dynamic averaging and dynamic selection models (Source: Research Findings(. 
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وارداتی در چاارچوا الگو   ودرگرسااتو  بردار  باا    ا ساارااایا  اااا ق مت اک لاااایاا 
 (TVP_VARضرایب اتغتر در زاا  )

سمازی نرخ ارز بر  تمرک  این بخش تبیین یدیده عبور نرخ ارز از طریق تولیل سمازوکار اارگااری شماخق یکسمان
واکنش آنی متییرها، واکنش -منظور، در توابع ضمربهوارداتی اسمی. بدین  ایسمرمایه  ررتار شماخق قیمی کااهای

این   کار ررته درتییرهای بهوتولیل قرار خواهد گرری. موارداتی مورد تج یه ایسممرمایه  شمماخق قیمی کااهای
های اقتصمادی وارداتی، نرخ تورم  هانی و توریم ایسمرمایه  وقفه اول و دوم شماخق قیمی کااهایبخش شمامل  

شماخق باز بودن تجاری، شماخق نسمبی وابسمتگی به واردات، شماخق رشمار بازار ارز، زا(، متییرهای برون  عنوانبه)
ی  بعد های سمهشمایسمته ذکر اسمی در شمکل  باشمد.میسمازی نرخ ارز تعرره تجاری، رشمد اقتصمادی و شماخق یکسمان

دهنده   موور ارقی نشممانیاسمم  متییر مربوطه به تکانه وارده اسممیشممده در این بخش، موور عمودی بیانگر ارائه
وارده(  تکانهوارده بر ررتار متییر موردنظر اارگاار اسمی )می ان ماندگاری اارات  چارچو    تکانههایی اسمی که دوره

 دهد.و موور عرضی نی  بازه مورد بررسی در این یژوهش را نشان می
وارداتی،    ایسمرمایه  سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی کااهایدر ابتدا، برای رهم بهتر اارات سمیاسمی یکسمان

این سممیاسممی بپردازیم. شمماخق   ازرشممارهای بازار ارز  و ااریایری به بررسممی دقیق نووه اارگااری تا نیاز اسممی
شمود نرخ ارز در بازار غیررسممی از نرخ ارز دهنده شمرایب نایایداری اسمی که باع  میتیییرات رشمار بازار ارز نشمان

گاار ارزی نتواند با اسمتفاده از اب ارهای یابد که سمیاسمیرسممی راصمله بگیرد. این راصمله معمواً زمانی ار ایش می
 های بازار و تقاضای ارز منطبق سازد.نظارتی و مدیریتی خود نرخ ارز رسمی را با واقعیی

سازی نرخ ارز به تکانه رشار بازار ارز نمایش داده شده اسی. این واکنش (، واکنش شاخق یکسان6در شکل )
تر از نرخ رسمممی تعدیل های ناگهانی در بازار ارز، نرخ ارز غیررسمممی سممریعتکانهدهد که در موا هه با  نشممان می

های توان با تکیه بر نظریه »یویایییابد. این یدیده را میشممود و در نتیجه شممکاف بین این دو نرخ ار ایش میمی
- لوی »و    «ای ه»و نی   (  2004)  1«روگماف»و    «راینهمارت»نرخ ارز چنمدگمانمه« تبیین کرد  مطمابق مطمالعماتی مماننمد  

یایرتر از نرخ  تر و انعطافهای غیررسمی معمواً سریعهای دارای نرخ ارز چندگانه، نرخ، در رژیم(2003) 2«یاتیهی
 دهند.ها یاس  میرسمی به تکانه

سمازی نرخ ارز را ار ایش های ا رای سمیاسمی یکسمانار ایش شمکاف میان نرخ رسممی و غیررسممی، ه ینه
تو ه نرخ رسممی خواهد راسمتا کردن نرخ رسممی با نرخ بازار، دولی ناچار به ار ایش قابلدهد، چرا که برای هممی

تواند منجر به ییامدهای حال، در شممرایطی که اب ارهای نظارتی دولی ناکارآمد باشممند، این ار ایش میبود. با این
اباتی در متییرهای کلان اقتصممادی شممود  نامطلوبی مانند تورم وارداتی، کاهش قدرت خرید خانوار و تشممدید بی

 (.2004،  4  بیلیو و رو ی2021،  3و همکاران استوا)
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طور مصمنوعی یایین نگه داشمته که نرخ ارز رسممی بهچنین، بر اسما  چارچو  نظری رشمار بازار ارز هنگامیهم
شمود تو ه تقاضما در بازارهای غیررسممی میگیرد و مو   ار ایش قابلشمود، تقاضمای مازاد برای ارز شمکل می

گاار انجام نشمود، نرخ ارز در بازار (. در چنین شمرایطی، اگر مداخله مؤاری از سموی سمیاسمی1۹77،  1گیرتون و رایر)
تر خواهد شمد. این رشمارها در نهایی، ای ار ایش خواهد یاری و شمکاف بین دو نرخ عمیقطور ر ایندهغیررسممی به
را به نرخ بازار آزاد  آن  دهد تا با ار ایش نرخ رسممی،سمازی نرخ ارز سموق میگاار ارزی را به سممی یکسمانسمیاسمی

 های ارزی  لوگیری کند.ن دی  کرده و از تعمیق ناهنجاری
 

 
یا   : یافت انب ) وارده از رامت  تغتترات فشاار بازار ارز  تکار   سااز  رر  ارز ب پاسا  اتغتر ااا ق یکساا   : 6ااکل 
 (. پژویش

Fig. 6: Response of the exchange rate unification index variable to the shock from changes in 
foreign exchange market pressure (Source: Research Findings(. 

 
سمازی نرخ  شمده از ناحیه شماخق یکسمانوارد  های(، واکنش شماخق تیییرات رشمار بازار ارز به تکانه7در شمکل )

ارز نشمان داده شمده اسمی. این واکنش بیانگر آن اسمی که هرچه راصمله میان نرخ ارز رسممی و نرخ غیررسممی در 
شممود. این یارته با چارچو  نظری »رشممار بازار ارز« بازار ار ایش یابد، رشممارهای وارد بر بازار ارز نی  تشممدید می

معرری شمد، هرگونه نایایداری ناشمی (  1۹77) «رایر»و  «گیرتون»سمازگار اسمی  بر اسما  این چارچو  که توسمب 
 تواند رشار مضاعفی بر ذخایر ارزی و نرخ ارز وارد کند.های ارزی میاز شکاف نرخ

گیری چنین شممکاری بود که منجر به ار ایش ، شمماهد اوس.ش.ه  13۹0های یایانی دهه تجربه ایران در سممال
راسمتاسمی که هم(  2003یاتی )یه-ای ه و لویهای  چنین با یارتهسمابقه رشمارهای بازار ارز شمد. این یدیده همبی

ها منجر به تشمدید رشمار بر بازار رسممی و کنند در اقتصمادهایی با نرخ ارز چندگانه، ار ایش شمکاف نرختأکید می
های دستوری گاار ارزی از طریق تعیین نرخشمود. در این دوره، مداخلات سمیاسمیرشمد تقاضما در بازار غیررسممی می

(  2021استوا و همکاران )که های بازار، مو   تضعیف سازوکار تعادلی در بازار ارز شد. چنانبدون تو ه به مکانی م
تواند به  سمازی نرخ ارز بدون اصملاحات سماختاری و تنظیمات نهادی، میهای یکسماناند، سمیاسمیر دادهنی  هشمدا

تنها به کاهش شمکاف ارزی منجر  گااری نهنجامد. در نتیجه، این نو، سمیاسمیاتری در بازار ارز بیاباتی گسمتردهبی
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ای معیو  از رشمارهای مسمتمر بر نرخ ارز شمکل ای دچار اختلال کرد که چرخهگونهنشمد، بلکه سماختار بازار را به
و ود « را به1ای مشمابه »اار سمرری  نرخ ارزهای اقتصماد نی  سمرایی کرده و یدیدهگرری. این رشمارها به سمایر بخش

 (.2004راینهارت و روگاف، آورد که در ادبیات اقتصادی نی  مورد تأکید قرار گررته اسی )
تنها در مهار نایایداری  های واقعی بازار، نههای ارزی دسمتوری، بدون تو ه به یویاییطور خلاصمه، سمیاسمیبه

نرخ ارز ناکام ماندند، بلکه با تعمیق شممکاف نرخ رسمممی و غیررسمممی، توازن کلی بازار ارز را مختل و آاار منفی 
 ای بر کل اقتصاد وارد کردند.گسترده
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توان به بررسمی  سمازی نرخ ارز مشمخق گردید، میواکنش متییرهای رشمار بازار ارز و شماخق یکسمان کهاکنون
ای  بر شمماخق قیمی کااهای سممرمایهعبور نرخ ارز(  یدیده) سممازی نرخ ارزسممازوکار اارگااری شمماخق یکسممان

سمازی نرخ ارز بر شماخق قیمی  از طریق تأایر مسمتقیم شماخق یکسمان نخسمی ،در این بخشوارداتی یرداخی.  
مسمتقیم آن از کانال شماخق  غیر  سمپر اارات گیردمیاین موضمو، مورد بررسمی قرار   ای وارداتیکااهای سمرمایه

 .شودمیرشار بازار ارز بررسی  
ای وارداتی به تکانه وارده از ناحیه شمماخق  (، یاسمم  متییر شمماخق قیمی کااهای سممرمایه8در شممکل )

طور که در شمکل نشمان داده شمده اسمی، شماخق قیمی کااهای  سمازی نرخ ارز ارائه شمده اسمی. همانیکسمان
های متفاوتی را، با تو ه به شمرایب حاکم بر  سمازی نرخ ارز واکنشهای ناشمی از سمیاسمی یکسمانای به تکانهسمرمایه

رسممد که های مختلف متفاوت بوده و به نظر میاقتصمماد کشممور، تجربه کرده اسممی. شممدت این ااریایری در دوره
ای به تیییرات شماخق  های اقتصمادی مو   ار ایش حسماسمیی شماخق قیمی کااهای سمرمایهاباتیار ایش بی

ا ادبیات عبور نرخ ارز به قیمی واردات اسمی  مطالعات سمازمان سمازی نرخ ارز شمده اسمی. این یارته مطابق بیکسمان
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ار ایش    به وارداتنرخ ارز، نرخ عبور  های نوسمانات شمدیداند که در دورههمکاری و توسمعه اقتصمادی نشمان داده
 (.2011، 2سازمان همکاری و توسعه اقتصادی   2003، 1گلدبرگ و نتتریابد )می

خصمو  در اوایل و اواخر این دهه، زمانی که اقتصماد کشمور توی تأایر  ، به.ش.ه  13۹0ویژه در دهه  این اار به
های مختلف عوامل بیرونی و شمرایب خا  قرار داشمته، نمود بیشمتری ییدا کرده اسمی. رشمارهای وارده بر بخش

ای وارداتی به شممکاف یارته و درنتیجه، واکنش شمماخق قیمی کااهای سممرمایهاقتصممادی در این دوران ار ایش
ای ییش ررته اسمی گونهها بوده اسمی. این شمرایب بهمیان نرخ رسممی و غیررسممی ارز بسمیار شمدیدتر از سمایر دوره

سمازی نرخ ارز، منجر به ار ایش شمدید در شماخق قیمی کااهای  شمده از سموی سمیاسمی یکسمانوارد  هایکه تکانه
 ای وارداتی شده اسی.سرمایه

ها به طوری که تأایر تکانهاند، بهها نی  ماندگاری بیشتری داشتههای ماکور، اارات تکانهعلاوه بر این، در سال
و  «اررانر»  موضممو، در مطالعه  ای باقی مانده اسممی  اینتر در شمماخق قیمی کااهای سممرمایهمدت طوانی

با   گااریهای قیمیررآیندای به دلیل دهد کااهای سمرمایهکه نشمان می ذکر شمده اسمی(  2000)  3«شممبری»
ها بر ررتار اما نکته مهم این اسمی که در بلندمدت، اارات این تکانه نرخ ارز دارند. تکانهخیر، یاسم  یایدارتری به  تأ

اند. این روند با اطلاعات گرا شمدهای وارداتی کاهش یارته و به سممی صمفر همشماخق قیمی کااهای سمرمایه
بودن اارات  موقتی  مؤید(  2016المللی )های بان  تسممویه بین( و بررسممی2005آمریکا )  رزرو بان  ردرال یژوهش
 های ارزی در بلندمدت اسی.تکانه

مدت و سمازی نرخ ارز در کوتاهشمده ناشمی از سمیاسمی یکسمانوارد هایدهد که اگرچه تکانهاین روند نشمان می
اند، اما با گاشمممی زمان، این اارات از ای داشمممتهتو هی بر ار ایش قیمی کااهای سمممرمایهمدت تأایر قابلمیان
 اند.تدری  خنثی شدهررته و بهبین

های ناشمی از سمیاسمی  به تکانه ایدر این بررسمی، مشمخق اسمی که واکنش شماخق قیمی کااهای سمرمایه
تو هی شمده اسمی. سمازی نرخ ارز به دلیل شمرایب ییچیده و متییر اقتصمادی در کشمور، دچار تیییرات قابلیکسمان
  13۹0های ابتدایی و انتهایی دهه  های اقتصمادی به اوس خود رسمیده، نظیر سمالاباتیهایی که بی، در دورهدرواقع
اند. در این شمرایب، ار ایش شمکاف میان نرخ ارز رسممی و غیررسممی  تر و ماندگارتر بودهها قوی، این واکنش.ش.ه

غیرمسمتقیم بر ار ایش قیمی کااهای  صمورتبهرشمارهای اضماری بر بازار ارز وارد کرده و در نتیجه، این رشمارها 
طور اند بههای ارزی نتوانسمتهویژه زمانی که سمیاسمیهایی، بهاند. در چنین دورهایر گااشمتهای وارداتی تأسمرمایه

آن، اارگااری  تبعبهمؤاری راصمله نرخ رسممی و غیررسممی را کاهش دهند، حسماسمیی بازار به تیییرات نرخ ارز و 
دهنده اهمیی یدیده ای وارداتی ار ایش یارته اسی. این امر نشانها بر شاخق قیمی کااهای سرمایهاین سیاسی

کند و منجر به ار ایش تورم در اباتی اقتصمادی، با شمدت بیشمتری بروز میکه در شمرایب بی  عبور نرخ ارز اسمی
ها دارد، زیرا  تو هی بر تولید و توسممعه زیرسمماخیشممود. این یدیده تأایرات قابلای میقیمی کااهای سممرمایه

 روند.و توسعه صنایع به کار می  ای معمواً در تولید، ساخیکااهای سرمایه
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ها دارد، زیرا  تو هی بر تولید و توسممعه زیرسمماخیشممود. این یدیده تأایرات قابلای میقیمی کااهای سممرمایه
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  تنهانهابات اقتصمادی  های بیسمازی نرخ ارز در این دورههای ناشمی از شماخق یکسماناارات تکانه  چنین،هم
ماند. این ماندگاری اارات به  تری نی  در بازار باقی میطوانی زمانمدتشمود، بلکه  تر و شمدیدتر نمایان میسمریع

ای وارداتی شممده و کاهش شممده مو   ار ایش مسممتمر قیمی کااهای سممرمایهوارد هایمعناسممی که تکانه  این
ها و تولیدکنندگان در ، بسمیاری از شمرکیدرنتیجهیایر نبوده اسمی. آسمانی امکانها در بازار بهها و ابات قیمیه ینه

گااری و خرید تجهی ات وارداتی موا ه شممدند که این امر باع  کاهش های سممرمایهاین دوران با ار ایش ه ینه
اارات   حال، در بلندمدت، اینبا این وری و تولید در کشممور شممد.کاهش بهره  درنتیجههای  دید و  اریگاسممرمایه
های اولیه اسمی که تکانه  این  دهندۀنشمان  کنند. این روند کاهشمی،به سممی صمفر میل می تدری بهیارته و  کاهش

ای وارداتی  سممازی نرخ ارز، اگرچه در ابتدا تأایرات ب رگی بر قیمی کااهای سممرمایهناشممی از سممیاسممی یکسممان
به     تدری  به تعادل  دیدی دسمی یارته اسمیشمده و اقتصماد بهبا گاشمی زمان کمرنگ  اند، اما این تأایراتداشمته

ها شممده و تکانه  ، بازار قادر به  ا  و تعدیل اینمروربهعبارت دیگر، با ررع رشممارهای ناشممی از شممکاف نرخ ارز، 
 اارات اولیه از میان ررته اسی.

همای ارزی مو م  تکمانمه  ممدت،ممدت و میماندهمد کمه هرچنمد در کوتماهاین کماهش تمدریجی اارات نشمممان می
تواند خود را با شمرایب  دید تطبیق دهد و از شمدت شموند، اما در بلندمدت، بازار میها میاباتی و ار ایش ه ینهبی

سمازی نرخ ارز را برای های ارزی و یکسمانآاار منفی آن بکاهد. این امر اهمیی مدیریی صمویل و کارآمد سمیاسمی
 کند.مدت در اقتصاد بر سته میهای شدید و طوانیاز بروز تکانه  لوگیری
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Fig. 8: Response of the imported capital goods price index variable to the shock from the 
exchange rate unification index (Source: Research Findings(. 

 
سمازی نرخ ارز، علاوه بر اارگااری مسمتقیم بر شماخق قیمی کااهای  های ناشمی از سمیاسمی یکسمانتکانه
ای توانند به شمکل زنجیرهای وارداتی، از طریق ایجاد تیییر در ررتار سمایر متییرهای کلان اقتصمادی نی  میسمرمایه

 

 
 

ها از مسمیرهایی مانند نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز بازار آزاد تکانهاارات خود را گسمترش دهند. به بیان دیگر، این 
ای وارداتی  بر متییرهای واقعی اقتصمماد اار گااشممته و در نهایی باع  نوسممان بیشممتر در قیمی کااهای سممرمایه

(. در این بخش، تمرک  بر آن اسمممی که نووه انتقمال این تکمانه از طریق 1۹۹6، 1آبسمممتفلمد و روگوفشممموند )می
های بازار ارز اباتیو بی هانوسمان  تیییرات شماخق رشمار بازار ارز بررسمی شمود. شماخق رشمار بازار ارز که نمایانگر

 های نوساندچار ، ویژه در صورت ار ایش یا کاهش ناگهانی نرخ رسمیسازی نرخ ارز بهاسی، در موا هه با یکسان
توانند تقاضما برای ارز را گیری رعاان اقتصمادی، می، با اارگااری بر انتظارات و تصممیمهانوسمان  شمود. اینشمدید می

 (.2002، 2کالو و راینهارتای وارداتی منجر شوند )تیییر داده و نهایتاً به ار ایش قیمی کااهای سرمایه
ای وارداتی به تکانه وارده از ناحیه شماخق  شمود که شماخق قیمی کااهای سمرمایه(، مشماهده می۹در شمکل )

طور مشمخق، این تکانه در ابتدا مو   ار ایش شماخق قیمی کااهای  رشمار بازار ارز واکنش نشمان داده اسمی. به
دهد یارته و تعدیل شمده اسمی. این تیییرات نشمان میان، اارات آن کاهشای وارداتی شمده، اما با گاشمی زمسمرمایه

های  مدت و بلندمدت تفاوتای وارداتی در کوتاهکه اارگااری شمماخق رشممار بازار ارز بر قیمی کااهای سممرمایه
مدت، ار ایش شماخق رشمار بازار ارز منجر به ار ایش شماخق  (. در کوتاه2002کالو و راینهارت، تو هی دارد )قابل

شمود. این ار ایش، توی تأایر رشمارهای تورمی و انتظارات تورمی ناشمی از ای وارداتی مییهقیمی کااهای سمرما
(. امما در بلنمدممدت، واکنش شممماخق قیممی کمااهمای 1۹۹6آبسمممتفلمد و روگوف،  ارتمد )ابماتی ارزی اتفماق میبی

گماارد. این ررتمار یمابمد و حتی در برخی موارد اار منفی نی  بر  مای میهمای اولیمه کماهش میای بمه تکمانمهسمممرممایمه
،  3و همکاران   اتیریبارهای تثبیتی باشمد )های بازار، بهبود انتظارات یا ا رای سمیاسمیممکن اسمی ناشمی از تعدیل

2020.) 
های رشمار بازار ارز هایی که بازار ارز توی رشمار بیشمتری قرار گررته، دوام و شمدت اار تکانهچنین، در دورههم

های ارز رسمممی و غیررسمممی تشممدید یارته یا  هایی که شممکاف میان نرخویژه در زماننی  بیشممتر شممده اسممی. به
ها با شمدت و یایداری بیشتری بر قیمی  اند، تأایرات این تکانههای ارزی از ااربخشمی کمتری برخوردار بودهسمیاسمی

دهد که ابات اقتصماد (. این مسمئله نشمان می2021اسمتوا و همکاران،  اند )ای وارداتی ادامه یارتهکااهای سمرمایه
 کند.می فأهای ارزی ایتکانهای در کاهش شدت و ماندگاری اارات کنندهکلان نقش تعیین
های وارده از شمماخق رشممار بازار ارز در ابتدا اار ار ایشممی بر توان چنین اسممتنباق کرد که تکانهدر نتیجه، می

های  تدری ، در اار سمازوکارهای تعدیلی بازار و سمیاسمیای وارداتی دارند، اما بهشماخق قیمی کااهای سمرمایه
های تکانهشموند. این الگو بیانگر توانایی نسمبی اقتصماد در انطباق با اقتصمادی، این اارات تضمعیف و حتی منفی می
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همای ارزی مو م  تکمانمه  ممدت،ممدت و میماندهمد کمه هرچنمد در کوتماهاین کماهش تمدریجی اارات نشمممان می
تواند خود را با شمرایب  دید تطبیق دهد و از شمدت شموند، اما در بلندمدت، بازار میها میاباتی و ار ایش ه ینهبی
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Fig. 8: Response of the imported capital goods price index variable to the shock from the 
exchange rate unification index (Source: Research Findings(. 
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ها از مسمیرهایی مانند نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز بازار آزاد تکانهاارات خود را گسمترش دهند. به بیان دیگر، این 
ای وارداتی  بر متییرهای واقعی اقتصمماد اار گااشممته و در نهایی باع  نوسممان بیشممتر در قیمی کااهای سممرمایه

(. در این بخش، تمرک  بر آن اسمممی که نووه انتقمال این تکمانه از طریق 1۹۹6، 1آبسمممتفلمد و روگوفشممموند )می
های بازار ارز اباتیو بی هانوسمان  تیییرات شماخق رشمار بازار ارز بررسمی شمود. شماخق رشمار بازار ارز که نمایانگر

 های نوساندچار ، ویژه در صورت ار ایش یا کاهش ناگهانی نرخ رسمیسازی نرخ ارز بهاسی، در موا هه با یکسان
توانند تقاضما برای ارز را گیری رعاان اقتصمادی، می، با اارگااری بر انتظارات و تصممیمهانوسمان  شمود. اینشمدید می

 (.2002، 2کالو و راینهارتای وارداتی منجر شوند )تیییر داده و نهایتاً به ار ایش قیمی کااهای سرمایه
ای وارداتی به تکانه وارده از ناحیه شماخق  شمود که شماخق قیمی کااهای سمرمایه(، مشماهده می۹در شمکل )

طور مشمخق، این تکانه در ابتدا مو   ار ایش شماخق قیمی کااهای  رشمار بازار ارز واکنش نشمان داده اسمی. به
دهد یارته و تعدیل شمده اسمی. این تیییرات نشمان میان، اارات آن کاهشای وارداتی شمده، اما با گاشمی زمسمرمایه

های  مدت و بلندمدت تفاوتای وارداتی در کوتاهکه اارگااری شمماخق رشممار بازار ارز بر قیمی کااهای سممرمایه
مدت، ار ایش شماخق رشمار بازار ارز منجر به ار ایش شماخق  (. در کوتاه2002کالو و راینهارت، تو هی دارد )قابل

شمود. این ار ایش، توی تأایر رشمارهای تورمی و انتظارات تورمی ناشمی از ای وارداتی مییهقیمی کااهای سمرما
(. امما در بلنمدممدت، واکنش شممماخق قیممی کمااهمای 1۹۹6آبسمممتفلمد و روگوف،  ارتمد )ابماتی ارزی اتفماق میبی

گماارد. این ررتمار یمابمد و حتی در برخی موارد اار منفی نی  بر  مای میهمای اولیمه کماهش میای بمه تکمانمهسمممرممایمه
،  3و همکاران   اتیریبارهای تثبیتی باشمد )های بازار، بهبود انتظارات یا ا رای سمیاسمیممکن اسمی ناشمی از تعدیل

2020.) 
های رشمار بازار ارز هایی که بازار ارز توی رشمار بیشمتری قرار گررته، دوام و شمدت اار تکانهچنین، در دورههم

های ارز رسمممی و غیررسمممی تشممدید یارته یا  هایی که شممکاف میان نرخویژه در زماننی  بیشممتر شممده اسممی. به
ها با شمدت و یایداری بیشتری بر قیمی  اند، تأایرات این تکانههای ارزی از ااربخشمی کمتری برخوردار بودهسمیاسمی

دهد که ابات اقتصماد (. این مسمئله نشمان می2021اسمتوا و همکاران،  اند )ای وارداتی ادامه یارتهکااهای سمرمایه
 کند.می فأهای ارزی ایتکانهای در کاهش شدت و ماندگاری اارات کنندهکلان نقش تعیین
های وارده از شمماخق رشممار بازار ارز در ابتدا اار ار ایشممی بر توان چنین اسممتنباق کرد که تکانهدر نتیجه، می

های  تدری ، در اار سمازوکارهای تعدیلی بازار و سمیاسمیای وارداتی دارند، اما بهشماخق قیمی کااهای سمرمایه
های تکانهشموند. این الگو بیانگر توانایی نسمبی اقتصماد در انطباق با اقتصمادی، این اارات تضمعیف و حتی منفی می
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Fig. 9: Response of the imported capital goods price index variable to the shock from the 
foreign exchange market pressure index (Source: Research Findings). 
 

 
روشمنی نقش ای وارداتی به(، تج یه واریانر تاریخی نوسمانات شماخق قیمی کااهای سمرمایه10در شمکل )

دهد. مطابق با این تولیل، تیییرات در شمکاف بین اند، نشمان میعوامل کلیدی را که بر این شماخق اار گااشمته
ترین نیروهای تأایرگاار بر  های رسممی و غیررسممی ارز و رشمارهای ناشمی از عوامل درونی و بیرونی، اصملینرخ

اند. این تیییرات عمدتاً به دلیل و ود های اخیر بودهای وارداتی در سممالررتار شمماخق قیمی کااهای سممرمایه
های رسمممی به و ود آمده اسممی. به  سممیسممتم چند نرخی ارز و مداخلات مسممتقیم مقامات ارزی برای کنترل نرخ

رسمممی و ایجاد انوراف در مسممیر طبیعی بازار ارز از طریق مداخلات   های سممرکو  نرخ ارزعبارتی، سممیاسممی
اباتی در قیمی این کااها را ای وارداتی داشمته و بیدسمتوری، اارات نامطلوبی بر شماخق قیمی کااهای سمرمایه
کرده تنها بازار ارز را از تعادل خارسهای چند نرخی نهتشمدید کرده اسمی. این وضمعیی بیانگر آن اسمی که سمیاسمی

ویژه در ها بهاباتیای نی  دامن زده اسممی. این بیهای واردات کااهای سممرمایهبلکه به نایایداری و ار ایش ه ینه
تر شمده اسمی. به  اند، بر سمتهها یا تیییرات اقتصمادی  هانی شمدت داشمتههایی که عوامل خار ی مانند توریمدوره

یارته و درنهایی های ارز رسممی و بازار آزاد ار ایششمکاف میان نرخهای چند نرخی،  دلیل این مداخلات و سمیاسمی
اباتی در بخش واردات منجر شمده اسمی. بر این اسما ، این تولیل ضمرورت تیییر به ار ایش رشمارهای تورمی و بی

های کنترلی، از طریق سمازد. ایجاد ابات در بازار ارز و تعدیل سمیاسمیهای ارزی را آشمکار میرویکرد در سمیاسمی
تواند به تعادل و کاهش نوسمانات در شماخق  های رسممی و غیررسممی و ایجاد شمفاریی بیشمتر، میگرا کردن نرخهم

طور کلی،  های کنونی را کاهش دهد. بهای وارداتی کم  کند و اارات مخر  سممیاسممیقیمی کااهای سممرمایه
تواند نقش مهمی در کاهش اارات منفی و بهبود  های ارزی مبتنی بر تعادل و شمفاریی میسموی سمیاسمیحرکی به

 یایداری اقتصادی داشته باشد.
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شمدید آن موا ه  هاینرخ ارز و نوسمان  های گاشمته همواره با چندگانگیدر شمرایطی که اقتصماد ایران طی دهه
 ای سمرمایه  شماخق قیمی کااهای  به ویژههای قیمتی  سمازی نرخ ارز بر شماخقبوده، بررسمی آاار سمیاسمی یکسمان

در این  سم ایی برخوردار اسمی. هاز اهمیی ب گااری و تولید،به دلیل نقش کلیدی این کااها در رشمد سمرمایه  وارداتی
ای  سمازی نرخ ارز از مسمیر شماخق قیمی کااهای سمرمایهیژوهش، به بررسمی آاار و ییامدهای سمیاسمی یکسمان

 گیری یویا با ضمرای  متییر در طول زمانوارداتی یرداخته شمده اسمی. در گام نخسمی، با اسمتفاده از الگوی میانگین
(TVP_DMA)وارداتی شمناسمایی  ایسمرمایهترین متییرهای اارگاار بر تیییرات شماخق قیمی کااهای  ، مهم

چون رشمد اقتصمادی، شماخق رشمار بازار ارز، نسمبی وابسمتگی به واردات، تعرره شمد. بر این اسما ، متییرهایی هم
عنوان عوامل کلیدی تأایرگاار بر ررتار این شاخق  سازی نرخ ارز و نرخ ارز مؤار حقیقی بهتجاری، شاخق یکسان

ناشمی از این سمیاسمی بر شماخق   نرخ ارز، اارات تکانه  سمازیشمناخته شمدند. سمپر، با تمرک  ویژه بر سمیاسمی یکسمان
بررسی  (TVP_VAR) ای وارداتی در قال  الگوی خودرگرسیونی با ضرای  متییر در زمانقیمی کااهای سرمایه

، بسمته به شمرایب اقتصمادی وارداتی ایدهد که شماخق قیمی کااهای سمرمایهشمد. نتای  این مرحله نشمان می
این نتیجه   های متفاوتی داشمته اسمی.سمازی نرخ ارز واکنشهای مرتبب با سمیاسمی یکسمانکشمور، به تکانه  بر  حاکم
راسمتا اسمی که در مطالعه خود  هم(  1402صمادقی و همکاران )و   (1400ع تی شمورگلی و خداویسمی )های  با یارته

نشممان دادند در ه عبور نرخ ارز در طول زمان اابی نیسممی و به شممرایب متییر اقتصممادی و نو، مداخلات مقام 
شده در این توقیق نی  مؤید این دیدگاه اسی که واکنش قیمی کااهای گاار بستگی دارد. یویایی مشاهدهسیاسی
 های ارزی، بسته به زمان و شرایب کلان اقتصادی، متفاوت اسی.ای وارداتی به سیاسیسرمایه
رسمممد کمه ار ایش می  نظربمههمای زممانی مختلف متییر بوده و  هما در دورهشمممدت این واکنشچنین،  هم 
ای در مقابل تیییرات نرخ ارز منجر شده های اقتصمادی به حساسیی بااتر شاخق قیمی کااهای سرمایهاباتیبی
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Fig. 9: Response of the imported capital goods price index variable to the shock from the 
foreign exchange market pressure index (Source: Research Findings). 
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های آغازین و یایانی این دهه که اقتصماد کشمور خصمو  در سمال، به.ش.ه  13۹0ویژه در دهه اسمی  این تأایر به
یور  اسمکندریهای  . این نتیجه با یارتهتر بوده اسمی.توی تأایر عوامل خار ی و شمرایب خاصمی قرار داشمی، بر سمته

های اقتصمادی، مانند نااطمینانی در تولید ناخالق  خوانی دارد که نشمان دادند نااطمینانیهم  (13۹8و اسمفندیاری )
 تواند شدت عبور نرخ ارز را ار ایش دهد.داخلی، می
اباتی در بازار عنوان یکی از عوامل اصمملی بیارز، به چند نرخیدهد که نظام های این یژوهش نشممان مییارته

های رسمی های اقتصاد شده اسی. ار ایش شکاف میان نرخارز، مو   گسترش و انتقال آاار منفی به سایر بخش
های گسمترده در اقتصماد ملی کند، بلکه مو   بروز عدم تعادلاباتی را در بازار ارز تشمدید میتنها بیو غیررسممی نه

در  هی کاهش این    مؤاریهای گاار باید گامها، سممیاسممیشممود. از این رو، برای  لوگیری از این نایایداریمی
 های ارزی رراهم آورد. سازی نرخمنظور یکپارچهشکاف بردارد و اقدامات اصلاحی را به

ویژه  گرایی به سممی نرخ واحد، بهسمازی نرخ ارز و همدر این میان، ازم اسمی تو ه شمود که سمیاسمی یکسمان
ویژه در قیمی  های قیمتی، بهمدت، بدون چالش نخواهد بود. این سمیاسمی ممکن اسمی به ار ایش شماخقدر کوتاه

تری گردد. این تیییرات در قیمی  های قیمتی در سمطل گسمتردهمنجر شمود و مو   بروز تکانه  کااهای وارداتی،
دهند که های دقیق نشممان میحال، تولیلهای ارز هسممتند. با ایننایایر تعدیل نرخکااها و خدمات، ییامد ا تنا 

، ا رای درواقعشمممونمد و اارات ممانمدگمار نخواهنمد داشمممی   تخلیمه می  تمدری بمههمای قیمتی یر از ممدتی  تکمانمه  این
کند که در آن  ارز در طول زمان، اقتصماد را به ی  وضمعیی تعادلی  دید هدایی می  سمازی نرخسمیاسمی یکسمان
این نتیجه با   شمود.ها منجر میبه ابات در قیمی درنهاییبا شمرایب تازه سمازگار شمده و   تدری بهمتییرهای قیمتی  

تواند سمازی نرخ ارز میاند سمیاسمی یکسمانمطابقی دارد که تأکید کرده(  1403طیبی و زمانی )های یژوهش یارته
 های ناشی از شکاف بین نرخ رسمی و غیررسمی شود.مو   بازگشی نرخ ارز به سطل تعادلی و کاهش نوسان

 
 سپاسگزار 

نویسمندگان مایلند از داوران ناشمنا  مجله به خاطر نظرات ارزشممند و سمهمشمان در بهبود و عمق بخشمیدن به   
 مقاله، قدردانی کنند.

 
 درصد اشارلاک رویسندگا 

 برهمین اسمی  بوده  سموم  نویسمندۀ  مشماورۀ و دوم  نویسمندۀ  راهنمایی  به اول  نویسمندۀ رسمالۀ از  مسمتخرس مقاله  این
 .اسی بوده سوم و دوم نویسندگان نظارت توی آن نگارش  و اول نویسندۀ  توسب مطال  گردآوری  اسا  
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علیخانــی و همــکاران: ارزیابــی اثــر یکسان‌ســازی نــرخ 
ارز بــر شــاخص قیمــت کالاهــای ســرمایه‌ای...  

 
 

های آغازین و یایانی این دهه که اقتصماد کشمور خصمو  در سمال، به.ش.ه  13۹0ویژه در دهه اسمی  این تأایر به
یور  اسمکندریهای  . این نتیجه با یارتهتر بوده اسمی.توی تأایر عوامل خار ی و شمرایب خاصمی قرار داشمی، بر سمته

های اقتصمادی، مانند نااطمینانی در تولید ناخالق  خوانی دارد که نشمان دادند نااطمینانیهم  (13۹8و اسمفندیاری )
 تواند شدت عبور نرخ ارز را ار ایش دهد.داخلی، می
اباتی در بازار عنوان یکی از عوامل اصمملی بیارز، به چند نرخیدهد که نظام های این یژوهش نشممان مییارته

های رسمی های اقتصاد شده اسی. ار ایش شکاف میان نرخارز، مو   گسترش و انتقال آاار منفی به سایر بخش
های گسمترده در اقتصماد ملی کند، بلکه مو   بروز عدم تعادلاباتی را در بازار ارز تشمدید میتنها بیو غیررسممی نه

در  هی کاهش این    مؤاریهای گاار باید گامها، سممیاسممیشممود. از این رو، برای  لوگیری از این نایایداریمی
 های ارزی رراهم آورد. سازی نرخمنظور یکپارچهشکاف بردارد و اقدامات اصلاحی را به

ویژه  گرایی به سممی نرخ واحد، بهسمازی نرخ ارز و همدر این میان، ازم اسمی تو ه شمود که سمیاسمی یکسمان
ویژه در قیمی  های قیمتی، بهمدت، بدون چالش نخواهد بود. این سمیاسمی ممکن اسمی به ار ایش شماخقدر کوتاه

تری گردد. این تیییرات در قیمی  های قیمتی در سمطل گسمتردهمنجر شمود و مو   بروز تکانه  کااهای وارداتی،
دهند که های دقیق نشممان میحال، تولیلهای ارز هسممتند. با ایننایایر تعدیل نرخکااها و خدمات، ییامد ا تنا 

، ا رای درواقعشمممونمد و اارات ممانمدگمار نخواهنمد داشمممی   تخلیمه می  تمدری بمههمای قیمتی یر از ممدتی  تکمانمه  این
کند که در آن  ارز در طول زمان، اقتصماد را به ی  وضمعیی تعادلی  دید هدایی می  سمازی نرخسمیاسمی یکسمان
این نتیجه با   شمود.ها منجر میبه ابات در قیمی درنهاییبا شمرایب تازه سمازگار شمده و   تدری بهمتییرهای قیمتی  

تواند سمازی نرخ ارز میاند سمیاسمی یکسمانمطابقی دارد که تأکید کرده(  1403طیبی و زمانی )های یژوهش یارته
 های ناشی از شکاف بین نرخ رسمی و غیررسمی شود.مو   بازگشی نرخ ارز به سطل تعادلی و کاهش نوسان

 
 سپاسگزار 

نویسمندگان مایلند از داوران ناشمنا  مجله به خاطر نظرات ارزشممند و سمهمشمان در بهبود و عمق بخشمیدن به   
 مقاله، قدردانی کنند.

 
 درصد اشارلاک رویسندگا 

 برهمین اسمی  بوده  سموم  نویسمندۀ  مشماورۀ و دوم  نویسمندۀ  راهنمایی  به اول  نویسمندۀ رسمالۀ از  مسمتخرس مقاله  این
 .اسی بوده سوم و دوم نویسندگان نظارت توی آن نگارش  و اول نویسندۀ  توسب مطال  گردآوری  اسا  
 

 تعارض و اناف 
 دهی، هیچگونه تضاد منارعی و ود ندارد.دارند که ضمن رعایی اخلاق نشر در ار ا،نویسندگان اعلام می

 
 
 

 

 
 

 لاتابناا 
بررسمی در ه عبور نرخ ارز بر قیمی واردات در شمرایب  »(.  13۹8) ،و اسمفندیاری، مرضمیه   یور، زهرهاسمکندری -

رژیمممی تمیمیمیمرات  بمر  تممأکمیممد  بمما  ممومیمطمی:  مممالمی.  «نممااطمممیمنممانمی  یمولمی    . 267-2۹2  :(18)26،  اقمتصمممماد 
https://doi.org/10.22067/pm.v26i17.72743 

تولیل اارات عبور »(.  1402) ،نسم ، زهرهو طباطبائی   صمادقی، مجید  توتونچی،  لیل  ابطوی، سمید یویی -
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1. Introduction 

Housing price fluctuations, driven by macroeconomic variables, policy shifts, and 

migration trends, significantly impact urban markets. In Iran, these fluctuations are 

amplified by structural inflation, currency instability, and sanctions (Ghaederahmati & 

Zargham-Fard, 2021). Major cities like Tehran, Isfahan, Mashhad, and Shiraz, with distinct 

supply-demand frameworks and socio-economic roles, influence broader market trends. 

This study investigates whether price shocks in core cities like Tehran propagate to other 

metropolitan areas, forming wave-like or hierarchical transmission patterns. Addressing 

this question is crucial for regional planning and targeted policymaking. While 

international studies have modeled such spillovers using spatial econometrics and network 

theory (Zhang et al., 2020 a; Liu et al., 2023), Iranian research has largely focused on static 

price convergence. By leveraging the TVP-VAR model, this study dynamically maps the 

flow of housing price shocks and highlights the role of regional structures. 
 

2. Materials and Methods 

This study employs a Time-Varying Parameter Vector Autoregressive (TVP-VAR) model 

to capture time-varying relationships between variables. Monthly housing price data for 28 

provincial capitals were collected from September 2011 to August 2024. From these data, 

the Total Connectedness Index (TCI), Net Total Directional Connectedness (NTDC), and 

Pairwise Connectedness Index (PCI) were computed to analyze system-wide and bilateral 

connectedness. TCI measures overall synchronization among regional markets. It showed 

a notable increase during the 2018–2020 macroeconomic crisis, indicating stronger inter-

market co-movements under economic shocks (Diebold & Yilmaz, 2009). NTDC identifies 

net transmitters and receivers, with Tehran, Alborz, Fars, and Isfahan acting as consistent 

price shock originators, while Zahedan, Bojnurd, Ilam, and Zanjan frequently absorbed 

these shocks without reciprocation. The PCI revealed sharp polarization in bilateral 

transmission relationships during instability periods, weakening mutual interactions among 

cities. This suggests that crises diminish symmetric price influences and amplify 

unidirectional dependencies (Chen et al., 2024). 

 

2. Data 

The dataset comprises monthly average housing prices from 28 Iranian provincial capitals. 

Provinces with incomplete data (e.g., Shahrekord, Yasuj, Birjand) were excluded. 

Statistical diagnostics, including skewness, kurtosis, and stationarity tests, confirmed the 

data’s suitability for dynamic modeling (Mohammadi et al., 2023). Tehran exhibited the 

highest average price growth and volatility, while provinces like Yazd showed lower 

averages but extreme fluctuations. Several provinces, including Zanjan and Zahedan, 

displayed non-normal distributions and high kurtosis, indicating susceptibility to abrupt 

price movements. The Elliott-Rothenberg-Stock (ERS) test confirmed the stationarity of 

all series. Significant autocorrelation in Q and Q² tests indicated persistent temporal 

dependence, validating the use of dynamic modeling frameworks like TVP-VAR 

(Antonakakis et al., 2021). 

 

4. Discussion 

The findings highlight entrenched spatial inequality in Iran’s housing market. The core-

periphery framework, where central cities exert dominant influence over peripheries, 

remains resilient across economic cycles. Spatial position, market depth, and institutional 

quality collectively shape transmission roles (Ghaederahmati & Zargham-Fard, 2020). 

Economic instability, whether from sanctions, inflation, or pandemics, exacerbates these 

imbalances. The erosion of bilateral price relations during crises underscores market 

fragmentation. Some intermediate provinces (e.g., Bushehr, Hamedan) oscillated between 

acting as transmitters or receivers, highlighting their contingent role as conduits. These 

insights reveal the limitations of homogeneous housing policies. A one-size-fits-all 

approach neglects transmission roles and could amplify disparities. Instead, policy tools 

must account for local market dynamics, price leadership roles, and systemic vulnerabilities 

(Tajrishi & Vesal, 2021). 

 

5. Conclusion 

This study concludes that Iran’s housing market exhibits a persistent core-periphery 

structure, with price transmissions flowing from economically dominant provinces to less 

connected regions. The TVP-VAR model, enhanced by TCI, NTDC, and PCI metrics, 

effectively captured evolving interdependencies across space and time (Liu et al., 2023). 

Spatially-aware, network-sensitive policies are essential to mitigate market instability and 

regional inequality. Recommended measures include : 

• Develop territorial housing policy maps using connectedness indices . 
• Implement a real-time national housing price database . 

• Target volatility control in transmitter provinces . 
• Establish financial intermediaries in receiver regions. 
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These measures could buffer peripheries from systemic shocks and promote equitable 

market participation. Future research should integrate migration flows, investment 

behavior, and urban planning policies to further elucidate price transmission dynamics. 
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چکیده
مطالعــه و تحلیــل رابطــۀ اتصــال و ســرریز قیمت‌هــا در بخــش مســکن به‌عنــوان یکــی از موضوعــات چندبُعــدی و پیچیــده در حــوزۀ 
ــوده اســت. ایــن مســئله نه‌تنهــا از عوامــل اقتصــادی،  اقتصــاد و برنامه‌ریــزی شــهری همــواره مــورد بررســی پژوهشــگران و کارشناســان ب
اجتماعــی و سیاســی تأثیــر می‌پذیــرد، بلکــه به‌عنــوان یکــی از شــاخص‌های کلیــدی در ارزیابــی بازارهــای مالــی و بخــش مســکن نقــش 
ــال کل  ــاخص اتص ــه ش ــازی TVP-VAR و س ــوب مدل‌س ــال و چارچ ــرد اتص ــری از رویک ــا بهره‌گی ــر ب ــۀ حاض ــد. مطالع ــأ می‌کن ــزایی ایف به‌س
)TCI(، شــاخص اتصــال کل جهــت‌دار )NTDC(  و شــاخص اتصــال زوجــی )PCI( بــه تحلیــل پویــای ســازوکار انتقــال قیمــت مســکن میــان 
کــه ســاختار بــازار  اســتان‌های کشــور ایــران در بــازۀ زمانــی شــهریور 1390 تــا  مــرداد 1403ه‍ــ.ش. می‌پــردازد. یافته‌هــا نشــان می‌دهنــد 
مســکن ایــران دارای ویژگی‌هــای مرکز-پیرامــون پایــدار بــوده و اســتان‌هایی ماننــد: تهــران، اصفهــان، فــارس و البــرز نقــش انتقال‌دهنــدۀ‌ 
ــر: زاهــدان، ایــام، بجنــورد و زنجــان به‌طــور مزمــن در موقعیــت  ــد. در مقابــل، اســتان‌هایی نظی ــا کرده‌ان ــی تکانه‌هــای قیمتــی را ایف اصل
دریافت‌کننــده قــرار داشــته‌اند. تحلیــل شــاخص TCI نشــان می‌دهــد کــه در دوره‌هــای زمانــی ۱۳۹۷-۱۳۹۹ه‍ــ.ش.، هم‌بســتگی ســاختاری 
ــه  ــش یافت ــردی افزای ــتقلال عملک ــت و اس ــه گسس ــل ب ــانات، تمای ــردن نوس ــش ک ــس از فروک ــه و پ ــه‌ای افزایش‌یافت ــای منطق ــان بازاره می
کــه در شــرایط بی‌ثباتــی، روابــط دوجانبــه میــان اســتان‌ها تضعیف‌شــده و  اســت. علاوه‌بــر ایــن، نتایــج شــاخص PCI نشــان می‌دهــد 
ــازار مســکن  کیــد دارنــد کــه سیاســت‌گذاری در ب ســاختار شــبکۀ قیمتــی به‌شــدت قطبــی و یک‌طرفــه شــده اســت. درمجمــوع، یافته‌هــا تأ
نیازمنــد رویکــرد فضامحــور و شــبکه‌محور اســت و اتخــاذ سیاســت‌های یکســان بــدون ملاحظــۀ جایــگاه انتقالــی اســتان‌ها می‌توانــد موجــب 
ــر اســاس TCI و NTDC به‌جــای سیاســت‌های  تشــدید نابرابــری و بی‌ثباتــی منطقــه‌ای شــود. تدویــن نقشــۀ سیاســت‌گذاری فضامحــور ب
یکنواخــت، ایجــاد ســامانۀ ملــی قیمت‌گــذاری لحظــه‌ای مســکن، اصــاح نظــام بودجه‌بنــدی مســکن اســتانی، تمرکــز سیاســت مهــار 
نوســانات در اســتان‌های انتقال‌دهنــده، ایجــاد نهادهــای واســطه‌گری مالــی رســمی در اســتان‌های گیرنــده، تقویــت آمایــش فضایــی در 

سیاســت مســکن و مدیریــت جریــان ســرمایه مهاجــر از مرکــز بــه پیرامــون از پیشــنهادهای تحقیــق حاضــر می‌باشــد. 

کلیدواژگان: سرایت قیمتی، اتصال بازار مسکن، مدل TVP-VAR، تحلیل شبکه.
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These measures could buffer peripheries from systemic shocks and promote equitable 

market participation. Future research should integrate migration flows, investment 

behavior, and urban planning policies to further elucidate price transmission dynamics. 
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 مقدمه . 1
قیمت بر  تأکید  مسکن،  بازار  حوزه  در  اخیر  ادبیات  برجسته  از خصوصیات  منطقه یکی  در سطح  مسکن  ای های 

قیمت  (.2025،  1تسای )است   منطقهنوسانات  سطح  در  مسکن  نسبی  میهای  بر  ای  توجهی  قابل  تأثیرات  تواند 
های توسعه گذاری، الگوی مهاجرت و سیاستهای اقتصادی آن ناحیه، از جمله تغییر در تصمیمات سرمایه فعالیت
)منطقه باشد  داشته  در کلان  (.201۷،  2آلادانگادیای  قیمت مسکن  نوسانات شدید  نیز،  ایران  شهرها همواره  در 

از چالش )یکی  است  بوده  اقتصادی  اصلی  فرهنگ  نوری  بالونژاد های  نظیر  1400؛ جعفرپور،  1401،  و  عواملی   .)
بیتحریم سیاستها،  نوسانات  و  ساختاری،  تورم  ارز،  نرخ  بهثباتی  را  کشور  مسکن  بازار  پولی،  متأثر  های  شدت 

تی و  رحمقائدای قیمت مسکن را افزایش داده است )منطقهای و بینمنطقهساخته و ضرورت تحلیل رفتار درون
. با وجود مطالعات متعدد پیرامون روندهای قیمتی در بازار مسکن ایران،  (2019،  3؛ دیاس و دوارته 1403رضایی،  

انتقال قیمت مسکن بین کلانمسأله شهرها کمتر مورد توجه قرار گرفته است. این در حالی است که چگونگی 
مکانیسم دقیق  میبررسی  قیمت  انتقال  منطقههای  بازارهای  یکپارچگی  میزان  از  روشن  تصویری  و  تواند  ای 

( دهد  ارائه  شهرها  بین  اقتصادی  متقابل  همکاران،  a 2024،  4یون تأثیرات  و  محمدی  دیگر،  1402؛  بیان  به   .)
صورت شهری مانند تهران، بههای قیمتی بازار مسکن در کلانپرسش اساسی این پژوهش آن است که: آیا شوک

 کند؟شود؟ و این انتقال از چه الگوی زمانی و مکانی تبعیت میشهرهای کشور منتقل میموجی به دیگر کلان
تنوع   مسألهاین   از  ایران  مسکن  بازار  که  است  مهم  جهت  آن  است از  برخوردار  توجهی  قابل  مکانی  های 

شهرهایی نظیر تهران، مشهد، اصفهان و  (. کلان1404و همکاران،    نوری  ، بالونژاد1402زاده و همکاران،  الوندی)
تفاوت تنها  نه  بهشیراز  بلکه  دارند،  عرضه  و  تقاضا  در  ساختاری  اقتصادیهای  جایگاه  خود، -دلیل  اجتماعی 

تواند ناشی از عوامل مختلفی از جمله رشد جمعیت، مهاجرت،  توانند بر یکدیگر تأثیرگذار باشند و نوسانات می می
؛ ناظمی 1403؛ رجایی و همکاران،  1396فرد،  های دولتی باشد )سیاستچنین  همتغییرات اقتصادی و اجتماعی، و  

تواند درک جدیدی از پویایی  ها میان این شهرها، می قیمت  5(. در نتیجه، مطالعه الگوی سرریز1399،  عیانو رفی
 محور، راهگشا باشد. های متمرکز یا منطقهفضایی بازار مسکن ارائه دهد و در طراحی سیاست

شده و اثرات سازیصورت فضایی و زمانی مدلدر بازار مسکن، به  المللی، مفهوم انتقال قیمتیدر ادبیات بین
ایران، 2020،  8؛ سیپولینی و پارلا2019،  ۷گریگوریوا و لی اند )ای بررسی شدهمنطقهو سرریز بین6موجی اما در   .)

ایجاد کرده است.  داخلی  ادبیات  بازار مسکن کمتر کاویده شده و همین موضوع، شکاف مهمی در  از  این جنبه 
های تجربی و اقتصادسنجی، الگوی انتقال قیمت گیری از روش بنابراین، پژوهش حاضر در تلاش است تا با بهره 

 ها را تحلیل کند.کرده و عوامل مؤثر بر شدت و جهت این انتقالشهرهای ایران را شناساییمسکن بین کلان

 
1  Tsai 
2  Aladangady 
3  Dias & Duarte 
4  Yoon  
5  Spillover 
6  Ripple Effect 
7  Grigoryeva & Lee 
8  Cipollini & Parla 

به  مکانیسم منطقه  یک  در  مسکن  قیمت  آن  در  که  است  فرآیندهایی  معنای  به  مسکن  قیمت  انتقال  های 
منتقل می دیگر  منطقه  در  )قیمت مسکن  نشان میپژوهش  (.2021،  1یانگ و همکاران شود  اخیر  دهد که  های 

های مسکن تأثیر قابل توجهی بر نوسانات قیمت در مناطق مختلف دارند و اهمیت  های اقتصادی و سیاستبحران
عنوان مثال، یک مطالعه به(.  2024،  2پارک و جانگ کند )ای را در بازارهای مسکن برجسته می های منطقهپویایی

ا های مسکن در منطقه جنوب شرقی بیرونی بیشترین تأثیر ردهد که قیمتدر مورد بازار مسکن بریتانیا نشان می
(. علاوه بر  a 2020،  3و همکاران  ژانگویژه زمانی که بازارها به هم متصل هستند )ای دارند، به بر تعاملات منطقه 

سازی پویایی بازار مسکن، اغلب بر انتشار فضایی تغییرات قیمت از یک مرکز  های پیشین در مدلپژوهشاین،  
های قیمتی با تأخیر دهند که شوکنشان میو    اندای یا ملی تمرکز داشتههای جغرافیایی منطقهاصلی در شبکه

می سه منتقل  شهری  مناطق  سایر  به  اصلی  مرکز  از  که  ماهه  دارند،  بیشتری  تأخیر  دورتر  مناطق  در  و  شوند 
وجود   درون  مفهوم  تأییدکننده  موجی  )کلاناثر  است  لی شهری  و  پژوهشی  (2019،  4گریگوریوا  آن،  بر  افزون   .

های محلی بازار را تحلیل کرده و بر تأثیر  های قیمت مسکن و حجم معاملات، پویاییگیری از داده ا بهره دیگر ب
از  شوک مسکن  تقاضای  منفی  منطقه  10های  دارد پایتخت  تمرکز  بازارهای همسایه  به  آن  سرریز  و  ایتالیا   ای 

پارلا) و  بین2020،  5سیپولینی  مطالعات  همچنین،  کرده(.  بررسی  را  سرریز  مفهوم  گرچه  نیز  اما  المللی  اند، 
مانند )پژوهش پارلا،  هایی  و  یا ( نشان می2020سیپولینی  بین شهرها، همواره یکنواخت  انتقال قیمت  که  دهند 

ای، و رفتار فعالان اقتصادی نیز بر آن  صرفاً تابع فاصله جغرافیایی نیست؛ بلکه ساختار بازار محلی، قوانین منطقه
تواند، نشان دهد که  شهرها میبستگی بین قیمت مسکن در تهران و سایر کلانبنابراین، بررسی هماثرگذار است.  

 گذارد یا خیر.طور مستقیم بر قیمت در شهرهای دیگر تأثیر میآیا افزایش قیمت در یک شهر به 
می تلاش  حاضر  پژوهش  اشاره،  مورد  ادبیات  چارچوب  روش در  تلفیق  با  تا  و کند  پویا  اقتصادسنجی  های 

دقیقتحلیل ساختارهای شبکه برخلاف ای، تصویری  ارائه دهد.  ایران  بازار مسکن  در  قیمت  انتقال  فرآیند  از  تر 
گیری اند، این پژوهش با بهره گرایی یا وابستگی فضایی میان مناطق بسنده کرده مطالعات پیشین که اغلب به هم

انتقالی    NTDC   و NPDC هایو شاخص TVP-VAR از مدل به شناسایی شدت، جهت و پویایی روابط 
بازارهای استانی در طول زمان می های زمانی پیش و پس از چنین، بررسی رفتار شبکه در بازهپردازد. هممیان 

ترتیب،  سازد. بدینهای کلان اقتصادی، امکان تحلیل تغییرات ساختاری در نظام قیمتی مسکن را فراهم میتکانه
نه پژوهش حاضر  انتقال  نوآوری  به »شبکه  آن  مفهومی  در رهیافت  بلکه  اقتصادسنجی،  ابزار  از  استفاده  در  تنها 

 .مراتبی در فضای جغرافیایی بازار مسکن استقیمت« و فهم روابط سلسله
های مؤثر در حوزه گذاریعنوان مبنایی برای سیاستتواند به فوق، نتایج این تحقیق میمسأله  با توجه به بیان  

گیرد قرار  استفاده  مورد  شهرسازی  و  به.  مسکن  مقاله  ساختار  منظور  این  است،  برای  یافته  سازمان  زیر  صورت 
پیشینه تحقیق می و  نظری  مبانی  به  دوم  و پردازد. بخشبخش  و تخمین  به روش تحقیق  های سوم و چهارم 

 شود. های سیاستی در بخش پنجم ارائه می گیری و توصیهپردازند و در نهایت نتیجهتحلیل مدل می 
 

1 Yang et al. 
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4 Grigoryeva & Ley 
5 Cipollini & Parla 
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انتقــال  مکانیســم  بررســی  همــکاران:  و  بالونژادنــوری 
ایــران... کلان‌شــهرهای  بیــن  مســکن  قیمــت 

به  مکانیسم منطقه  یک  در  مسکن  قیمت  آن  در  که  است  فرآیندهایی  معنای  به  مسکن  قیمت  انتقال  های 
منتقل می دیگر  منطقه  در  )قیمت مسکن  نشان میپژوهش  (.2021،  1یانگ و همکاران شود  اخیر  دهد که  های 

های مسکن تأثیر قابل توجهی بر نوسانات قیمت در مناطق مختلف دارند و اهمیت  های اقتصادی و سیاستبحران
عنوان مثال، یک مطالعه به(.  2024،  2پارک و جانگ کند )ای را در بازارهای مسکن برجسته می های منطقهپویایی

ا های مسکن در منطقه جنوب شرقی بیرونی بیشترین تأثیر ردهد که قیمتدر مورد بازار مسکن بریتانیا نشان می
(. علاوه بر  a 2020،  3و همکاران  ژانگویژه زمانی که بازارها به هم متصل هستند )ای دارند، به بر تعاملات منطقه 

سازی پویایی بازار مسکن، اغلب بر انتشار فضایی تغییرات قیمت از یک مرکز  های پیشین در مدلپژوهشاین،  
های قیمتی با تأخیر دهند که شوکنشان میو    اندای یا ملی تمرکز داشتههای جغرافیایی منطقهاصلی در شبکه

می سه منتقل  شهری  مناطق  سایر  به  اصلی  مرکز  از  که  ماهه  دارند،  بیشتری  تأخیر  دورتر  مناطق  در  و  شوند 
وجود   درون  مفهوم  تأییدکننده  موجی  )کلاناثر  است  لی شهری  و  پژوهشی  (2019،  4گریگوریوا  آن،  بر  افزون   .

های محلی بازار را تحلیل کرده و بر تأثیر  های قیمت مسکن و حجم معاملات، پویاییگیری از داده ا بهره دیگر ب
از  شوک مسکن  تقاضای  منفی  منطقه  10های  دارد پایتخت  تمرکز  بازارهای همسایه  به  آن  سرریز  و  ایتالیا   ای 

پارلا) و  بین2020،  5سیپولینی  مطالعات  همچنین،  کرده(.  بررسی  را  سرریز  مفهوم  گرچه  نیز  اما  المللی  اند، 
مانند )پژوهش پارلا،  هایی  و  یا ( نشان می2020سیپولینی  بین شهرها، همواره یکنواخت  انتقال قیمت  که  دهند 

ای، و رفتار فعالان اقتصادی نیز بر آن  صرفاً تابع فاصله جغرافیایی نیست؛ بلکه ساختار بازار محلی، قوانین منطقه
تواند، نشان دهد که  شهرها میبستگی بین قیمت مسکن در تهران و سایر کلانبنابراین، بررسی هماثرگذار است.  

 گذارد یا خیر.طور مستقیم بر قیمت در شهرهای دیگر تأثیر میآیا افزایش قیمت در یک شهر به 
می تلاش  حاضر  پژوهش  اشاره،  مورد  ادبیات  چارچوب  روش در  تلفیق  با  تا  و کند  پویا  اقتصادسنجی  های 

دقیقتحلیل ساختارهای شبکه برخلاف ای، تصویری  ارائه دهد.  ایران  بازار مسکن  در  قیمت  انتقال  فرآیند  از  تر 
گیری اند، این پژوهش با بهره گرایی یا وابستگی فضایی میان مناطق بسنده کرده مطالعات پیشین که اغلب به هم

انتقالی    NTDC   و NPDC هایو شاخص TVP-VAR از مدل به شناسایی شدت، جهت و پویایی روابط 
بازارهای استانی در طول زمان می های زمانی پیش و پس از چنین، بررسی رفتار شبکه در بازهپردازد. هممیان 

ترتیب،  سازد. بدینهای کلان اقتصادی، امکان تحلیل تغییرات ساختاری در نظام قیمتی مسکن را فراهم میتکانه
نه پژوهش حاضر  انتقال  نوآوری  به »شبکه  آن  مفهومی  در رهیافت  بلکه  اقتصادسنجی،  ابزار  از  استفاده  در  تنها 

 .مراتبی در فضای جغرافیایی بازار مسکن استقیمت« و فهم روابط سلسله
های مؤثر در حوزه گذاریعنوان مبنایی برای سیاستتواند به فوق، نتایج این تحقیق میمسأله  با توجه به بیان  

گیرد قرار  استفاده  مورد  شهرسازی  و  به.  مسکن  مقاله  ساختار  منظور  این  است،  برای  یافته  سازمان  زیر  صورت 
پیشینه تحقیق می و  نظری  مبانی  به  دوم  و پردازد. بخشبخش  و تخمین  به روش تحقیق  های سوم و چهارم 

 شود. های سیاستی در بخش پنجم ارائه می گیری و توصیهپردازند و در نهایت نتیجهتحلیل مدل می 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 های مالیکننده قیمت مسکن و نقش بحرانعوامل تعیین .1-2 
به   انسانمسکن  اساسی  نیازهای  از  یکی  نهعنوان  دارای ها،  نیز  کلان  اقتصاد  در  بلکه  روزمره  زندگی  در  تنها 

به ای است.  اهمیت ویژه تأثیر قیمت مسکن  مالی، تحت  بازارهای  اقتصاد کلان و  عنوان یک موضوع حیاتی در 
، 1کلشچواها را به دو دسته کلی اقتصادی و غیر اقتصادی تقسیم کرد ) توان آن عوامل مختلفی قرار دارد که می

همکاران 2021 و  آرنریک  وایتهد 2024،  2؛  و  مین  تأثیر  2020،  3؛  و  مسکن  قیمت  بر  مؤثر  عوامل  ادامه،  در   .)
 های مالی بر این مقوله تحلیل خواهد شد.بحران

اقتصادی   مهم عنوان  بهعوامل  از  مؤلفه یکی  می ترین  شناخته  مسکن  قیمت  تعیین  در  عوامل  ها  این  شوند. 
شوند؛ زیرا این عوامل، از  های اساسی در تعیین قیمت مسکن محسوب میشامل عوامل اقتصادی یکی از مؤلفه

تقاضا، موجب وطور غیرمستقیم و از طریق تأثیرگذاری بر سازوکار عرضهجمله نرخ بهره و سطح درآمد خانوار، به
تقاضا، نقش ودهنده به عرضه عناصر شکل  عنوان به گردند. به بیان دیگر، این متغیرها  تغییر در قیمت مسکن می

سزایی بر هیک عامل کلیدی، تأثیر ب عنوانبهکنند. نرخ بهره  می ایفأای در انتقال اثرات خود به بازار مسکن واسطه
می  منجر  مسکن  خرید  برای  افراد  تمایل  کاهش  به  معمولًا  بهره  نرخ  افزایش  دارد.  مسکن  زیرا  قیمت  شود، 

وامهزینه با  مرتبط  می های  بیشتر  پژوهش  عنوانبه شود.  گیری  انجامنمونه،  میهای  نشان  یک  شده  که  دهد 
می  1افزایش   بهره  نرخ  در  کاهش  درصدی  به  امر    10تواند  این  شود.  منجر  مسکن  برای  تقاضا  در  درصدی 

(. علاوه بر آن، درآمد خانوار نیز  2024،  4استالکرای از ارتباط مستقیم بین نرخ بهره و قیمت مسکن است )نشانه 
ها نیز یافته و در نتیجه، قیمتتأثیر فراوانی بر قیمت مسکن دارد. با افزایش درآمد، تمایل به خرید مسکن افزایش 

درصدی در   5تواند به افزایش  دلار افزایش در درآمد خانوار می  1000کنند. بر اساس یک مطالعه، هر  رشد می
(. این ارتباط، اهمیت درآمد خانوار را در تعیین قیمت مسکن  2019،  5اسمیت و جانسونقیمت مسکن منجر گردد )

تقاضا یکی از اصول کلیدی اقتصاد است که در بازار مسکن نیز  وچنین، قانون عرضه دهد. همبه خوبی نشان می
یابند و در شرایط معکوس، ها افزایش میصادق است. زمانی که تقاضا برای مسکن از عرضه بیشتر باشد، قیمت

اقتصادی که ساختها کاهش میقیمت افزایش قیمت ساز کاهش میویابند. در دوران رکود  یابد، معمولًا شاهد 
 (. 2020، 6گائو و همکاران مسکن هستیم )

تأثیر چشم نیز  اقتصادی  غیر  سیاستعوامل  دارند.  مسکن  قیمت  بر  و گیری  اجتماعی  تحولات  دولتی،  های 
توانند نقش مهمی در بازار های دولتی میسیاست های جغرافیایی از جمله این عوامل هستند.فرهنگی، و ویژگی

برنامه  ایفأمسکن   نمونه،  برای  کاهش کنند.  به  است  ممکن  متمرکزند،  ارزان  مسکن  تأمین  بر  که  دولتی  های 
بر قیمت مسکن  2022،  ۷لی و همکاران ) هزینه خرید مسکن منجر شوند نیز  بر آن، شرایط جغرافیایی  افزون   .)
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با قیمت های  تأثیرگذار است. مناطقی که به خدمات عمومی و امکانات اجتماعی دسترسی بهتری دارند، معمولًا 
 (.  2022یانگ و همکاران، شوند )بالاتری مواجه می

توانند سبب کاهش قیمت و تقاضا ای بر بازار مسکن دارند و میهای مالی تأثیرات گسترده چنین، بحرانهم
،  م.  2008های مالی، مانند بحران مالی جهانی  (. در جریان بحران1401، فرهنگ،  201۷،  1آنیلو و همکاران شوند )

بانک جهانی در  از  مثال، گزارشی  برای  بودیم.  قابل توجهی در قیمت مسکن در کشورهای مختلف  افت  شاهد 
ایالات متحده به واسطه این بحران حدود  نشان می م.    2010سال   درصد کاهش   30دهد که قیمت مسکن در 

پیدا کرد. این افت قیمت اغلب به دلیل کاهش تقاضا و افزایش نرخ بیکاری ناشی از بحران اقتصادی است. علاوه 
توانند رفتار خریداران مسکن را نیز تحت تأثیر قرار دهند. در چنین شرایطی، به دلیل  های مالی میبر این، بحران 

می ترجیح  بالقوه  خریداران  از  بسیاری  اقتصادی،  آینده  در خصوص  اطمینان  عدم  بازار  افزایش  به  ورود  از  دهند 
اند ها نشان داده شود. بررسیها میمسکن خودداری کنند. این رفتار منجر به کاهش تقاضا و در نتیجه افت قیمت

تواند آثار بلندمدتی بر رفتار خرید افراد داشته باشد و موجب کاهش فعالیت در که این عدم اطمینان اقتصادی می
ای که در این پژوهش  ترین مسئله (. اما، مهم2009،  3مارکس -؛ نووی2020،  2مسلی و همکارانبازار مسکن شود )
قیمت مسکن در یک منطقه مثل کلان شهر تهران به قیمت مسکن  شود، این است که چگونه  به آن پرداخته می

منتقل می دیگر  منطقه  مکانیسم در  ادامه  در  این شود.  در  که  نظریاتی  و  آن  انتقال  بیان شدههای  بحث باره  اند، 
 شود.می

 
 اتصال قیمت در بازار مسکن  .2-2

مسکن   قیمت  سرریز  و  اتصال  برنامه   عنوانبه بررسی  و  اقتصاد  علم  در  و چندوجهی  پیچیده  موضوع  ریزی  یک 
نه  موضوع  این  است.  داشته  قرار  کارشناسان  و  محققان  توجه  مورد  همواره  عوامل  شهری،  تأثیر  تحت  تنها 

یک شاخص کلیدی در تحلیل بازارهای مالی و مسکن نیز    عنوانبه اقتصادی، اجتماعی و سیاسی قرار دارد، بلکه  
  شود. در ادامه، به بررسی نظریات و تحقیقات پیشین در زمینه اتصال و سرریز قیمت مسکن پرداختهشناخته می

 شود.می
های مسکن در مناطق مختلف است. این مفهوم  بستگی قیمتاتصال قیمت مسکن به معنای ارتباط و هم     

قیمت دارد، جایی که  اهمیت  بازارهای مسکن شهری  در  ویژه  تقاضا،  به  از جمله  عوامل مختلف  تأثیر  ها تحت 
(. در این راستا، تحقیقات نشان  2023،  5؛ لیو و همکاران2018،  4بلژیگیرند )های دولتی قرار میعرضه و سیاست

های مسکن در مناطق مختلف ممکن است به یکدیگر وابسته باشند و تغییرات در یک منطقه  اند که قیمتداده 
 (.  b 2024؛ یون، 2023، 6خو و ژانگ های مناطق دیگر تأثیر بگذارد )تواند بر قیمتمی
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انتقــال  مکانیســم  بررســی  همــکاران:  و  بالونژادنــوری 
ایــران... کلان‌شــهرهای  بیــن  مســکن  قیمــت 
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می ترجیح  بالقوه  خریداران  از  بسیاری  اقتصادی،  آینده  در خصوص  اطمینان  عدم  بازار  افزایش  به  ورود  از  دهند 
اند ها نشان داده شود. بررسیها میمسکن خودداری کنند. این رفتار منجر به کاهش تقاضا و در نتیجه افت قیمت

تواند آثار بلندمدتی بر رفتار خرید افراد داشته باشد و موجب کاهش فعالیت در که این عدم اطمینان اقتصادی می
ای که در این پژوهش  ترین مسئله (. اما، مهم2009،  3مارکس -؛ نووی2020،  2مسلی و همکارانبازار مسکن شود )
قیمت مسکن در یک منطقه مثل کلان شهر تهران به قیمت مسکن  شود، این است که چگونه  به آن پرداخته می
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های مسکن در مناطق مختلف است. این مفهوم  بستگی قیمتاتصال قیمت مسکن به معنای ارتباط و هم     

قیمت دارد، جایی که  اهمیت  بازارهای مسکن شهری  در  ویژه  تقاضا،  به  از جمله  عوامل مختلف  تأثیر  ها تحت 
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به می  مسکن  قیمت  گفت،  و توان  ساختمانی  مصالح  زمین،  )مانند  عرضه  میان  تعادل  تأثیر  تحت  شدت 
گذاری و سوداگری( قرار دارد. تغییر در هر یک های ساخت( و تقاضا )شامل نیازهای مسکونی، سرمایهمحدودیت

؛ سان 2023،  1کای و همکاران ها در بازارهای مرتبط بگذارد )تواند تأثیرات قابل توجهی بر قیمتاز این عوامل می
مهمی    .(2023،  2خوان نقش  نیز  تورمی  انتظارات  این،  بر  در  می  ایفأعلاوه  عمومی  تورم  که  شرایطی  در  کنند. 

تواند منجر به  کنند و این امر می یک دارایی امن نگاه می   عنوانبه گذاران به مسکن  اقتصاد افزایش یابد، سرمایه 
، 3کاسیح و سوگیهارتی ویژه در اقتصادهایی با نرخ تورم بالا مشهود است )افزایش قیمت مسکن شود. این پدیده به
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ای به  طور فزایندهدهد که بازارهای مسکن به تحقیقات نشان می شود،متحده، جمهوری چک و چین مشاهده می
کنند. این های قیمتی عمل میفرستنده یا گیرنده قابل توجه شوک  عنوانبههم متصل هستند و مناطق خاصی  

و   اقتصادی  و  اجتماعی  و  جغرافیایی  عوامل  توسط  متقابل  شکل   چنینهمارتباط  خارجی  اقتصادی  رویدادهای 
ای و رویدادهای اقتصادی، در کنار اصول اساسی بازار، بر تحرکات این  های منطقه گیرد. عواملی چون ویژگیمی

آنتوناکاکیس صورت متقابل بین مناطق منتقل شوند )های قیمتی بهشوند که شوکبازارها تأثیرگذارند و باعث می
ارتباط بازار مسکن در چین، پویا و حساس به تحولاتی خاص زمان است. (. در پژوهش دیگر،  2019،  1و همکاران 

می شوک تقاضا  سمت  های  شوک  به  منجر  اغلب  عرضه  سمت  نشان های  و  بین  شود  پیچیده  تعامل  دهنده 
 (. 2024، 2نونگ ) است های مختلف بازاربخش
 
 اثر سرریز انبوه .3-2

ای اشاره دارد که در آن تغییرات اقتصادی، اجتماعی یا رفتاری در یک منطقه، بخش یا  به پدیده   3اثر سرریز انبوه 
بخش مناطق،  سایر  بر  میبازار  تأثیر  بازارها  یا  )ها  کیمگذارد  و  به 2020،  4مالپاس-مویر  اثر  این  در  (.  ویژه 

صندوق ای، مرتبط است )های به هم پیوسته، مانند بازارهای مسکن، بازارهای مالی و اقتصادهای منطقهسیستم
پول،  بین جهانی 2023المللی  بانک  می2023،  5؛  توصیف  انبوه  سرریز  اثر  مسکن،  بازارهای  زمینه  در  که (.  کند 

می منطقه  یک  در  سیاستی  تأثیرات  یا  تقاضا  تغییرات  قیمت،  تغییرات  مناطق همچگونه  به  مرتبط تواند  یا  جوار 
 (.  2025، 8؛ کیم 2022، ۷پامپیلون-؛ گونزالس2018، 6دفوسکو و همکاران اقتصادی منتقل شود )

شهری سرریزهای مدل بین  با  معمولًا  مسکن  بازارهای  میان  کلاسیک  در  فضایی  خودرگرسیون  های 
ابزارهای کمّی و    عنوانبه(. اقتصادسنجی فضایی و تحلیل شبکه  2020،  9گونگ و همکارانشوند )سازی میمدل
مدلروش  میهای  کار  به  فضایی  سرریز  آثار  نمایش  و  تحلیل  برای  بهسازی،  اقتصادسنجی  روند.  مثال،  عنوان 

وابستگی و  جغرافیایی  نزدیکی  اهمیت  بر  پدیدهفضایی  توضیح  در  فضایی  میهای  تأکید  اقتصادی  کند های 
به هم مرتبط هستند،  2020،  10آنزلین) اقتصادی  یا  نزدیک  از نظر جغرافیایی  که  این چارچوب، مناطقی  (. طبق 

زیرساخت دلیل  به  را  اثرات سرریز  که  دارد  احتمال  پیوندهای تجاری بیشتر  و  کار  نیروی  های مشترک، تحرک 
 (.  2021، 12؛ کیم و سئو2023، 11کو و کانگ تجربه کنند )

دهد،  هایی در یک شبکه گسترش میعنوان گره سازی مناطق یا بازارها بهنظریه شبکه این موضوع را با مدل
ها( نمایانگر تعاملات اقتصادی یا اجتماعی هستند. در این زمینه، اثرات سرریز زمانی رخ جایی که اتصالات )لبه
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بر گره دهد که شوکمی یا تغییرات در یک گره  بگذارد )ها  تأثیر  به2021،  1جکسون های متصل  مثال،  (.  عنوان 
گذاران به  تواند از طریق افزایش تقاضا از سوی مسافران یا سرمایهافزایش قیمت مسکن در یک شهر بزرگ می

(. مطالعات تجربی اخیر به بررسی اثر سرریز  2022،  3؛ جون2023،  2یو و همکاران شهرهای نزدیک سرریز شود )
پرداخته مسکن  بازارهای  در  داده انبوه  ارائه  زمینه  این  در  توجهی  قابل  شواهد  و  پژوهشاند  این  نشان  اند.  ها 

به می منطقه  یک  در  مسکن  قیمت  تغییرات  که  قیمتدهند  بر  توجهی  قابل  همطور  مناطق  در  تأثیر  ها  جوار 
)می همکاران،  گذارد  و  یافته2019هالی  آن(.  انتقال  های  در  اقتصادی  پیوندهای  و  جغرافیایی  نزدیکی  نقش  ها 

، از تحلیل شبکه برای مطالعه سرریز ( 2021لی و همکاران ) طور مشابه،  کند. بههای قیمتی را برجسته میشوک
قوی  اقتصادی  پیوندهای  دارای  که  شهرهایی  که  دریافتند  و  کردند  استفاده  چین  شهرهای  در  مسکن  قیمت 

تری را  آهن پرسرعت یا بازارهای کار مشترک مرتبط هستند، اثرات سرریز قویهستند، مانند شهرهایی که با راه
 دهند. نشان می 

 
 اثر موجی ۀنظری. 4-2

تواند با فاصله های مسکن به این معناست که تغییرات قیمت در یک منطقه جغرافیایی میدر قیمت  4اثر موجی
 عنوانبه ویژه در شرایطی که یک منطقه  ها تاثیر بگذارد. این پدیده به زمانی به سایر مناطق انتقال یابد و بر قیمت

می عمل  قیمت  تغییرات  در  )پیشرو  است  مشهود  در    عنوانبه (.  1999،  5مین کند،  مسکن  قیمت  افزایش  نمونه، 
اش، موجب افزایش تقاضا و قیمت در سایر  واسطه نقش مرکزی و اثرگذاری اقتصادیتواند بهشهر تهران می کلان

 اند.ویژه در مناطقی که از نظر اقتصادی یا مهاجرتی به تهران وابسته شهرها و مناطق کشور شود، به 
پردازد  ای وجود دارد که به بررسی »اثر امواج« بر قیمت مسکن در بریتانیا و ایالات متحده میادبیات گسترده 

پردازی و تحلیل  (. این مطالعات ابتدا با نظریه2021؛ مین،  2022،  ۷؛ پریس و اسپرینگز2021،  6گلیزر و گیورکو )
موج  اثر  شدند.  آغاز  انگلستان  در  منطقه  تجربی  در  مسکن  قیمت  افزایش  که  دارد  اشاره  پدیده  این  به  دار 

شود. این غربی انگلستان میخیر زمانی باعث افزایش قیمت در مناطق شمالأشرقی انگلستان معمولًا با تجنوب
تواند دهنده نوعی ارتباط و وابستگی در بازار مسکن است که در آن تحولات قیمت در یک منطقه می پدیده نشان 

تکیه  (LOOP(. ادبیات اثر موجی بر مفهوم قانون قیمت واحد )1999مین،  تدریج به سایر مناطق سرایت کند )به
بازار مختلف به فروش می(، که پیشنهاد می2024،  8وانگ و همکاران دارد ) رسد، کند کالای همگنی که در دو 

اساساً، قیمت واحد از آربیتراژ قیمت  نقل، باید به قیمت یکسان بفروشد.وهای مبادله و حملپس از تلفیق هزینه 
   a،  9گابائر و همکارانکند )ای استفاده می ها در بازارهای منطقهگرایی قیمتکالاها بین بازارها برای ایجاد هم 
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(. یعنی مثلاً اگر بتوان کالا را با هزینه نسبتاً کم بین بازارها حمل کرد، پس از انتقال کالا از بازار ارزان به 2024
 را در بازار ارزان خرید و در بازار گران به فروش رساند. توان آن بازار گران، می

انجام زمینه  این  در  مختلفی  داده مطالعات  از  استفاده  با  را  رابطه  این  تا  دارند  که تلاش  و شده  تجربی  های 
قیمتروش  انتقال  این  دهند چگونه  توضیح  و  کنند  بررسی  تحلیلی  میهای  اتفاق  این  ها  در  عواملی  چه  و  افتد 

قیمت بر  مسکن  بازار  نوسانات  متحده،  ایالات  در  دارند.  نقش  مصرففرآیند  میهای  تأثیر  محلی  و کننده  گذارد 
چوی  تر است )دهد که اثر موجی فراتر از بازارهای مسکن برای تأثیرگذاری بر شرایط اقتصادی گسترده نشان می 

جو  هم2024،  1و  مطالعه(.  با  چنین،  را  موجی  اثر  وجود  گرفته،  صورت  چک  جمهوری  مسکن  بازار  در  که  ای 
دیگر نشان    (. افزون بر این، پژوهش2024،  2اسلانی و ایمر اند )های علیت گرنجر تأیید کردهگیری از آزمونبهره 
بحرانمی به  موجی  اثر  اقتصادی و سیاستدهد،  دارد و میهای  ارتباط  نیز  یا  های مسکن  افزایش  موجب  تواند 

قیمتکاهش قطبی به شدن  مناطق مختلف شود.  در  دورهها  مثال، در  بحران، سیاستعنوان  با  های  مرتبط  های 
ای افزایش دهند و در  توانند نوسانات شدید قیمت را در شهرهای منطقه اند که می گسترش نقدینگی نشان داده 

 (. 2024، 3پارک و یونگ توجهی بگذارند )نتیجه بر پویایی اثر موجی تأثیرات قابل
می نشان  مسکن  بازار  پویاییادبیات جدید  که  بین دهد  انتقال  حاصل  بازار، صرفاً  این  در  قیمتی  مکانی های 

های اقتصادی، نقش نهادهای مالی  تقاضا، سیاستونیست، بلکه عوامل درونی بازار مانند ساختار عرضه  4ها قیمت
پارک و کنند )می  ایفأگیری و گسترش این نوسانات نقش مهمی  کالبدی شهرها در شکل-های نهادیو ویژگی
 (. 2024جانگ، 

از جمله زمانانعطاف بودن ساختپذیری عرضه مسکن،  های های زمین شهری، و هزینهوساز، محدودیتبر 
شهرهایی که عرضه به دلایل نهادی یا فیزیکی کننده شدت نوسانات قیمتی است. در کلانتولید، از عوامل تعیین

هایی میان شهرها (. چنین تفاوت2021،  5کیم و لی های قیمتی شدیدتر است )محدود است، واکنش بازار به شوک
چنین، تقاضای مصرفی )ناشی از مهاجرت، رشد خانوار و ها مؤثر باشد. همتواند در مسیر و شدت انتقال قیمتمی

ای )ناشی از انتظارات سود یا حفظ ارزش سرمایه( در تعامل با یکدیگر نیز، ساختار نیاز سکونتی( و تقاضای سرمایه 
می شکل  را  مسکن  بازار  سرمایهتقاضای  پررنگ  نقش  سفتهدهند.  و  کلانگذاران  برخی  در  مانند  بازان  شهرها 

، 6چن و همکاران ها را به سایر شهرها منتقل نماید )تواند به گسترش بیشتر نوسانات کمک کند و آن تهران می 
دهی، یا مقررات مربوط به  های حمایتی در وامعلاوه بر آن، تغییرات در نرخ بهره، سیاست  .(a2024 ؛ یون،  2023

های طور مثال، سیاستمالیات بر املاک، اثرات مستقیم و غیرمستقیمی بر رفتار خریداران و سازندگان دارند. به
دوره در  میانبساطی  رکود  قیمتهای  افزایش  و  تقاضا  سریع  افزایش  موجب  می تواند  اثر  این  که  شود  تواند ها 

افزون بر آن، پیشرفت در  (.2019؛ دیاس و دوآرته،  2022،  ۷ژانگ و شوصورت ناهمگون در شهرها بروز یابد )به
های اخیر، اتصال  گذاری املاک یا اوراق رهنی( در سال های سرمایهابزارهای مالی مرتبط با مسکن )مانند صندوق
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انتقــال  مکانیســم  بررســی  همــکاران:  و  بالونژادنــوری 
ایــران... کلان‌شــهرهای  بیــن  مســکن  قیمــت 

(. یعنی مثلاً اگر بتوان کالا را با هزینه نسبتاً کم بین بازارها حمل کرد، پس از انتقال کالا از بازار ارزان به 2024
 را در بازار ارزان خرید و در بازار گران به فروش رساند. توان آن بازار گران، می

انجام زمینه  این  در  مختلفی  داده مطالعات  از  استفاده  با  را  رابطه  این  تا  دارند  که تلاش  و شده  تجربی  های 
قیمتروش  انتقال  این  دهند چگونه  توضیح  و  کنند  بررسی  تحلیلی  میهای  اتفاق  این  ها  در  عواملی  چه  و  افتد 

قیمت بر  مسکن  بازار  نوسانات  متحده،  ایالات  در  دارند.  نقش  مصرففرآیند  میهای  تأثیر  محلی  و کننده  گذارد 
چوی  تر است )دهد که اثر موجی فراتر از بازارهای مسکن برای تأثیرگذاری بر شرایط اقتصادی گسترده نشان می 

جو  هم2024،  1و  مطالعه(.  با  چنین،  را  موجی  اثر  وجود  گرفته،  صورت  چک  جمهوری  مسکن  بازار  در  که  ای 
دیگر نشان    (. افزون بر این، پژوهش2024،  2اسلانی و ایمر اند )های علیت گرنجر تأیید کردهگیری از آزمونبهره 
بحرانمی به  موجی  اثر  اقتصادی و سیاستدهد،  دارد و میهای  ارتباط  نیز  یا  های مسکن  افزایش  موجب  تواند 

قیمتکاهش قطبی به شدن  مناطق مختلف شود.  در  دورهها  مثال، در  بحران، سیاستعنوان  با  های  مرتبط  های 
ای افزایش دهند و در  توانند نوسانات شدید قیمت را در شهرهای منطقه اند که می گسترش نقدینگی نشان داده 

 (. 2024، 3پارک و یونگ توجهی بگذارند )نتیجه بر پویایی اثر موجی تأثیرات قابل
می نشان  مسکن  بازار  پویاییادبیات جدید  که  بین دهد  انتقال  حاصل  بازار، صرفاً  این  در  قیمتی  مکانی های 

های اقتصادی، نقش نهادهای مالی  تقاضا، سیاستونیست، بلکه عوامل درونی بازار مانند ساختار عرضه  4ها قیمت
پارک و کنند )می  ایفأگیری و گسترش این نوسانات نقش مهمی  کالبدی شهرها در شکل-های نهادیو ویژگی
 (. 2024جانگ، 

از جمله زمانانعطاف بودن ساختپذیری عرضه مسکن،  های های زمین شهری، و هزینهوساز، محدودیتبر 
شهرهایی که عرضه به دلایل نهادی یا فیزیکی کننده شدت نوسانات قیمتی است. در کلانتولید، از عوامل تعیین

هایی میان شهرها (. چنین تفاوت2021،  5کیم و لی های قیمتی شدیدتر است )محدود است، واکنش بازار به شوک
چنین، تقاضای مصرفی )ناشی از مهاجرت، رشد خانوار و ها مؤثر باشد. همتواند در مسیر و شدت انتقال قیمتمی

ای )ناشی از انتظارات سود یا حفظ ارزش سرمایه( در تعامل با یکدیگر نیز، ساختار نیاز سکونتی( و تقاضای سرمایه 
می شکل  را  مسکن  بازار  سرمایهتقاضای  پررنگ  نقش  سفتهدهند.  و  کلانگذاران  برخی  در  مانند  بازان  شهرها 

، 6چن و همکاران ها را به سایر شهرها منتقل نماید )تواند به گسترش بیشتر نوسانات کمک کند و آن تهران می 
دهی، یا مقررات مربوط به  های حمایتی در وامعلاوه بر آن، تغییرات در نرخ بهره، سیاست  .(a2024 ؛ یون،  2023

های طور مثال، سیاستمالیات بر املاک، اثرات مستقیم و غیرمستقیمی بر رفتار خریداران و سازندگان دارند. به
دوره در  میانبساطی  رکود  قیمتهای  افزایش  و  تقاضا  سریع  افزایش  موجب  می تواند  اثر  این  که  شود  تواند ها 

افزون بر آن، پیشرفت در  (.2019؛ دیاس و دوآرته،  2022،  ۷ژانگ و شوصورت ناهمگون در شهرها بروز یابد )به
های اخیر، اتصال  گذاری املاک یا اوراق رهنی( در سال های سرمایهابزارهای مالی مرتبط با مسکن )مانند صندوق
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بیشتری بین بازارهای مسکن و سایر بازارهای مالی ایجاد کرده است. شهرهایی با دسترسی بیشتر به منابع مالی 
برابر شوک  در  نوین، معمولًا  مالی  تأمین  ابزارهای  بیرونی حساس یا  )های  در 2024پارک و جانگ،  تر هستند   .)

قابلیت توسعه های حکمرانی شهری ها( و شاخصپذیری، کیفیت زیرساختنهایت، ساختار کالبدی شهر )تراکم، 
داده  کیفیت  زمین،  قوانین  معاملات،  زمینه )شفافیت  عوامل  از  بازار(  تعیینهای  بازارهای  ای  رفتار  تفاوت  کننده 

 (. 1401محمدی و همکاران، ها هستند )شهری در برابر شوک 
 
 پژوهش  ۀپیشین .5-2

 مطالعات داخلی  .1-5-2
ای و انتشار فضایی ـ زمانی قیمت  ، پویایی رفتار قیمت مسکن در بازارهای منطقه( 1402)  «خیابانی» و    «توسلی»

داده  قرار  بررسی  مورد  را  ایران  در مناطق  انتشار فضاییمسکن  الگوی  منظور  این  برای  در چارچوب -اند،  زمانی 
بازه زمانی   برداری طی  پویای تصحیح خطای  پژوهش   13۷2:1-1399:4یک سیستم  نتایج  استفاده شده است. 

می  تهران  نشان  منطقه  کشور   عنوانبه دهد،  نفتی  درآمدهای  تمرکز  محل  بالتبع  و  اقتصادی  تحولات  مرکز 
های قیمتی مسکن بر همسایگان و کند و نقش کلیدی را در انتشار تکانهمنطقه مسلط در کشور عمل می عنوانبه

مناطق   هممی  ایفأسایر  لینککند.  با  مناطق  قوچنین،  مالی  بیشترین  یهای  بلندمدت  در  تهران،  منطقه  به  تر 
 های واردشده به این منطقه را دارند.اثرپذیری را از شوک

ای با استفاده از اقتصادسنجی فضایی و با کمک مدل خود رگرسیون  ، در مقاله ( 1401و همکاران )  «حکمت»
اند. نتایج حاکی از یک نوع  گانه شهر تهران پرداخته   22بین نواحی   مسکن قیمت فضایی اثر ثابت پویا، به تحلیل

بستگی  چنین، نتایج وجود یک همبین نواحی شهر تهران بوده است. هم مسکن قیمت وابستگی فضایی نرخ رشد
در   مسکن قیمت کند. در واقع تغییرات نرخ رشدیید میأگانه را ت  22در بین نواحی   مسکن قیمت فضایی نرخ رشد

نرخ رشد از  ناحیه  مثبتی می مسکن قیمت یک  اثر  بر آن، همنواحی هم جوار خود  افزون  بستگی فضایی پذیرد. 
 در نواحی جنوب شهر با نواحی شمال شهر تهران متفاوت است.  مسکن قیمت نرخ رشد

هم(1401)  «حیدریانیغلامی»و    «افشار  مرادیعلی» پژوهشی  در  روش  مسکن قیمت گرایی،  های از 
داده و  فضایی  میاقتصادسنجی  قرار  مطالعه  مورد  را  ایران  شهرهای  بین  در  پویا  پانل  این های  برای  دهند. 

گیرد. این مطالعه مبتنی بر  مورد بررسی قرار می.ش.  ه  139۷-13۷9شهر ایران از سال   31 مسکن قیمت منظور
در یک منطقه   مسکن قیمت هایاین نظریه است که به واسطه مهاجرت، تبدیل دارایی و آربیتراژ فضایی، شوک

بین شهرهای ایران   مسکن قیمت گراییدهد، همتواند اثر موجی بر دیگر مناطق داشته باشد. نتایج نشان می می
شهرها تأثیرگذار است و نتیجه فرضیه اثر موجی را در  مسکن قیمت گراییآثار فضایی در هم  چنینهموجود دارد.  

 کند. یید میأمناطق ت مسکن قیمت گراییهم
گانه شهر تهران  22در پژوهشی، به بررسی شبکه قیمت مسکن بین مناطق  ،  ( 1400و همکاران )   «میرزائی»

قالب  .ش.  ه  1401تا    1388و طی دوره زمانی   VAR با کمک مدل بلوک شهری و نیز براساس تحلیل   4در 
پیش خطای  واریانس  بهتجزیه  مدلدستبینی  از  به  VAR آمده  مدنظر  دوره  کل  پرداختهبرای  پویا  اند. صورت 

می نشان  تحقیق  مناطق  نتایج  ارسالقوی  10و    14،  5،  2دهد،  مناطق کنندهترین  بین  قیمتی  شوک  های 

نیز،  های شوک قیمت مسکن محسوب می کنندهترین دریافتبزرگ  18و    11،  8،  1اند و مناطق  گانه22 شوند و 
مناطق  قوی شامل  بلوک  به  مربوط  مسکن  شبکه  هم  21و    20،  13،  8،  5،  4ترین  قیمتی است.  شوک  چنین، 

اثر را بر قیمت همان منطقه در دوره بعدی آن داشته است؛  .ش.  ه  1396-139۷های  مسکن در سال بیشترین 
سالهم در  مسکن  قیمت  افزایش  چشم.ش.  ه  1399-1400های  چنین،  مناطق تأثیر  مسکن  شبکه  بر  گیری 

 . نداشته است
و با استفاده از   (SARای از چارچوب مدل وقفه فضایی )، در یک مطالعه(1392و همکاران )  «عراقیخلیلی»
استانداده  ترکیبی  )های  دوره  برای  کشور  اصلی  تغییرات13۷0-1389های  مورد  مسکن قیمت (  را  ایران  در 

های مختلف بین استان مسکن قیمت دست آمده بیانگر این است که اثر انتشار فضاییبررسی قرار دادند. نتایج به 
رفتار توضیح  در  مهم  بسیار  عاملی  به مسکن قیمت کشور  و  افزایش  است  متوسط   10طور 

 دهد. درصد افزایش می 6در استان موردنظر را به میزان  مسکن قیمت هادر سایر استان مسکن قیمت درصدی
 

 مطالعات خارجی .2-5-2
ای در بازار مسکن کره جنوبی را با تمرکز بر بازار فروش  ، در پژوهشی، اثرات سرریز بین منطقه (a 2024)  1یون

اثرات موجآپارتمان سئول و شش کلان شهر منطقه آپارتمان از  دار بین شاخصای و  های قیمت فروش ماهانه 
با استفاده از تکنیک شبکه اتصال پارامتر متغیر با زمان، تکنیک تجزیه درجه دوم، و   2023:12تا    1986:1سال  

تجزیه  مورد  گرنجر  علیت  آزمون  یافته وتکنیک  داد.  قرار  میتحلیل  نشان  پژوهش  زمانی  های  بازه  در  دهد، 
منطقه سئول )کل، گانگنام، گانگبوک( تأثیر زیادی بر بازار آپارتمان در سراسر کشور کره جنوبی دارد.  مدت؛کوتاه

آپارتمان در کلان هم بازارهای  بلندمدت، یک رابطه علی دو طرفه بین منطقه سئول و  چنین، در مقیاس زمانی 
 شهرهای محلی وجود دارد.

ایالت ایالات   50های مسکن در بین  های تصادفی به قیمت، ارتباط پویای شوک( b2024 گابائر و همکاران )
 (VARبا استفاده از یک مدل خودرگرسیو برداری )  2019:11تا    19۷6:1متحده و ناحیه کلمبیا را برای دوره  

مورد    Ridge VAR  و   Elastic Net ،Lassoهای  مدل   -با اثرات کاهش VAR سه مدل  چنینهماستاندارد و  
می نشان  پژوهش  نتایج  دادند.  قرار  بهبررسی  مسکن  بازده  روی  بر  واقعی  تأثیرات  که  منطقهدهد  از طور  ای 

میایالت منتقل  مناطق  سایر  به  جنوبی  به های  شمالشود.  به ویژه،  دریافتشرق  نقطه  یک  این  عنوان  کننده 
ها را به میدوست  چنین، منطقه غرب این تأثیرات را از جنوب دریافت کرده و سپس آنکند. همها عمل میشوک

 سازد. شرق منتقل میو شمال
انتقالی بین قیمت(2023)  2و همکاران   «چودری» ارتباط و اتصال  ایالات متحده از ، به بررسی  های مسکن 
برای دوره  داده  ماهانه  داده    2023:1تا    2000:1های  نمونه  )  20و  متروپولیتن  از یک  MSAمنطقه  استفاده  با   )

نتایج تحقیق حاکی از آن است که تمام مناطق متروپولیتن رفتار یکسانی در  مدل ارتباطی کوانتایل می پردازند. 
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نیز،  های شوک قیمت مسکن محسوب می کنندهترین دریافتبزرگ  18و    11،  8،  1اند و مناطق  گانه22 شوند و 
مناطق  قوی شامل  بلوک  به  مربوط  مسکن  شبکه  هم  21و    20،  13،  8،  5،  4ترین  قیمتی است.  شوک  چنین، 

اثر را بر قیمت همان منطقه در دوره بعدی آن داشته است؛  .ش.  ه  1396-139۷های  مسکن در سال بیشترین 
سالهم در  مسکن  قیمت  افزایش  چشم.ش.  ه  1399-1400های  چنین،  مناطق تأثیر  مسکن  شبکه  بر  گیری 

 . نداشته است
و با استفاده از   (SARای از چارچوب مدل وقفه فضایی )، در یک مطالعه(1392و همکاران )  «عراقیخلیلی»

استانداده  ترکیبی  )های  دوره  برای  کشور  اصلی  تغییرات13۷0-1389های  مورد  مسکن قیمت (  را  ایران  در 
های مختلف بین استان مسکن قیمت دست آمده بیانگر این است که اثر انتشار فضاییبررسی قرار دادند. نتایج به 

رفتار توضیح  در  مهم  بسیار  عاملی  به مسکن قیمت کشور  و  افزایش  است  متوسط   10طور 
 دهد. درصد افزایش می 6در استان موردنظر را به میزان  مسکن قیمت هادر سایر استان مسکن قیمت درصدی

 
 مطالعات خارجی .2-5-2

ای در بازار مسکن کره جنوبی را با تمرکز بر بازار فروش  ، در پژوهشی، اثرات سرریز بین منطقه (a 2024)  1یون
اثرات موجآپارتمان سئول و شش کلان شهر منطقه آپارتمان از  دار بین شاخصای و  های قیمت فروش ماهانه 

با استفاده از تکنیک شبکه اتصال پارامتر متغیر با زمان، تکنیک تجزیه درجه دوم، و   2023:12تا    1986:1سال  
تجزیه  مورد  گرنجر  علیت  آزمون  یافته وتکنیک  داد.  قرار  میتحلیل  نشان  پژوهش  زمانی  های  بازه  در  دهد، 

منطقه سئول )کل، گانگنام، گانگبوک( تأثیر زیادی بر بازار آپارتمان در سراسر کشور کره جنوبی دارد.  مدت؛کوتاه
آپارتمان در کلان هم بازارهای  بلندمدت، یک رابطه علی دو طرفه بین منطقه سئول و  چنین، در مقیاس زمانی 

 شهرهای محلی وجود دارد.
ایالت ایالات   50های مسکن در بین  های تصادفی به قیمت، ارتباط پویای شوک( b2024 گابائر و همکاران )

 (VARبا استفاده از یک مدل خودرگرسیو برداری )  2019:11تا    19۷6:1متحده و ناحیه کلمبیا را برای دوره  
مورد    Ridge VAR  و   Elastic Net ،Lassoهای  مدل   -با اثرات کاهش VAR سه مدل  چنینهماستاندارد و  

می نشان  پژوهش  نتایج  دادند.  قرار  بهبررسی  مسکن  بازده  روی  بر  واقعی  تأثیرات  که  منطقهدهد  از طور  ای 
میایالت منتقل  مناطق  سایر  به  جنوبی  به های  شمالشود.  به ویژه،  دریافتشرق  نقطه  یک  این  عنوان  کننده 
ها را به میدوست  چنین، منطقه غرب این تأثیرات را از جنوب دریافت کرده و سپس آنکند. همها عمل میشوک

 سازد. شرق منتقل میو شمال
انتقالی بین قیمت(2023)  2و همکاران   «چودری» ارتباط و اتصال  ایالات متحده از ، به بررسی  های مسکن 

برای دوره  داده  ماهانه  داده    2023:1تا    2000:1های  نمونه  )  20و  متروپولیتن  از یک  MSAمنطقه  استفاده  با   )
نتایج تحقیق حاکی از آن است که تمام مناطق متروپولیتن رفتار یکسانی در  مدل ارتباطی کوانتایل می پردازند. 
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ها(، برخی مناطق به طور قابل توجهی های مختلف قیمت )کوانتایلچنین، در دامنههای مسکن ندارند. همقیمت
 ها نقش دارند.در انتقال قیمت

های مسکن  مانده بین قیمتعقب-ای، به بررسی رابطه پیشرو، در مطالعه(2021) 1و همکاران  «آنتوناکاکیس»
بازار مسکن منطقه  ایالات متحده، یعنی میانه غرب، شمال شرق، جنوب و غرب در  و حجم فروش در چهار  ای 

دهد، نشان می  TVP-VARپرداختند. نتایج پژوهش با استفاده از رویکرد    2019:3تا    1989:1بازه زمانی از سال  
ها منتقل یا دریافت کنند.  ها و حجمهایی را در بازار مسکن در رابطه با قیمتتوانند شوکهمه چهار منطقه می

های حجم فروش هستند که تحولات بازار مسکن ایالات متحده های اقتصادی پرتنش، شوکچنین، در دورههم
 کنند، و افزون بر آن، پتانسیل برای تنوع مؤثر پرتفوی وجود دارد.را هدایت می

  2006در چین از سال   ، در پژوهشی به بررسی سرریزهای قیمت مسکن بین شهری(2021)  2لیو و همکاران 
های مسکن در  دهد که تأثیرات فضایی قیمتاند. نتایج تحقیق نشان میپرداخته  GASبا کمک مدل    م.  2019تا  

های  چین در دوره زمانی مورد مطالعه؛ تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار دارد، از جمله حدس فضایی و زیرساخت
 و عرضه اعتبار تأثیر کمی بر پویایی این تأثیرات دارند.   GDP چنین، رشد واقعینقل. هموحمل

ای در بازار مسکن بریتانیا با استفاده از  ، طی پژوهشی، وابستگی متقابل منطقه(a 2020)  3ژانگ و همکاران 
تحلیل قرار دادند. در این تحقیق،  ومورد تجزیه  2018:4تا    19۷3:4های قیمت مسکن را برای دوره زمانی  شاخص

منطقه بریتانیا و از   13بستگی جزئی برای تحلیل وابستگی قیمت مسکن در  ای مبتنی بر هماز یک رویکرد شبکه
( پوشا  درخت  حداقل  میMSTتحلیل  نشان  پژوهش  نتایج  است.  شده  استفاده  بیرونی (  منطقه  که  دهد 

دارد، در حالیشرقی قویجنوب بریتانیا  بازار مسکن  به  را  را ترین وابستگی  یکپارچگی  ایرلند شمالی کمترین  که 
  1990پایین را تجربه کرده و بالاترین ارتباط قبل از اوایل دهه  وهایی از ارتباط بالا دارد. بازار مسکن بریتانیا دوره

چنین، این منطقه محل اصلی تورم قیمت مسکن است و بازار در  بوده است. همم.    2008و پس از بحران مالی  م.  
ارتباط کمتر، نقش مرکزی را  غرب در زمانکه لندن و شمالشدت به هم متصل است، در حالیآن به   ایفأ های 

 کنند. می
( و همکاران  )(b2020 ژانگ  فضایی  برداری  مدل خودرگرسیون  از  استفاده  با   ،VAR) پاسخ تکانه و  های 

دهد که مقدار یافته، انتشار قیمت خانه شهری در شرق چین را تحلیل کردند. نتایج نشان میزمانی تعمیم-مکانی
جوار در محدوده مورد مطالعه وجود دارد. زمانی که شهر مرکزی مشخصی از انتشار مکانی و زمانی شهرهای هم

شوند، بیش  شهرهای مرکز انتشار قیمت در نظر گرفته می  عنوانبه تراکم شهری، شانگهای و شهر فرعی، هانگژو
به اطراف  شهرهای  از  نیمی  قابلاز  قرار طور  انتشار  مرکز  شهر  در  مسکن  قیمت  تغییرات  تأثیر  تحت  توجهی 

 گیرند. می
می نشان  داخلی  تهران  مطالعات  که  در    عنوانبه دهند  مسکن  قیمت  بر  توجهی  قابل  تأثیر  اقتصادی  مرکز 

نواحی مختلف دارد. وابستگی فضایی و هممناطق هم نواحی تهران و شهرهای جوار و  گرایی قیمت مسکن در 
شوک تأثیر  و  شده  تأیید  است. ایران  گرفته  قرار  بررسی  مورد  نیز  مناطق  دیگر  بر  منطقه  یک  در  قیمتی  های 
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انتشار فضایی قیمت مسکن بین استانهم اثرات  ها شناسایی شده  عاملی مهم در رفتار قیمت  عنوانبه ها  چنین، 
پژوهش این،  بر  نشان میاست. علاوه  نیز  بههای خارجی  مناطق مختلف  در  بازار مسکن  که  شدت تحت دهند 

های جنوبی در جنوبی و ایالت  که سئول در کره   طوریهای تصادفی قرار دارد، بهتأثیر سرریزهای قیمتی و شوک
متحده   شده  عنوانبه ایالات  شناسایی  کلیدی  همنقاط  مناطق اند.  در  مسکن  قیمت  متفاوت  رفتارهای  چنین، 

آن است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  بریتانیا  و  چین  در  فضایی  تأثیرات  و  متحده  ایالات  این  مختلف  در  که  چه 
ستفاده شود، بررسی مکانیسم انتقال قیمت مسکن بین کلان شهرهای کشور ایران با اپژوهش به آن پرداخته می

های پیشرفته اقتصادسنجی است که به لحاظ روش شناختی، نسبت به سایر مطالعات انجام شده، متفاوت از روش 
 است. 

بررسی هم به  اغلب  اغلب مطالعات داخلی که  بهبرخلاف  اثرات سرریز فضایی  یا  ایستا  گرایی قیمت  صورت 
و   (TVP-VAR) گیری از مدل بردار خودرگرسیون با پارامترهای متغیر در زماناند، این پژوهش با بهره پرداخته
ساختار شبکهشاخص مانند  های  مسکن  NTDC   و   TCI  ،NPDCای  بازار  در  قیمتی  روابط  پویای  تحلیل  به 

تنها متکی بر توصیف انتشار قیمت، بلکه مبتنی بر شناخت الگوی انتقال، پردازد. تمرکز اصلی پژوهش نهکشور می
های مختلف است. این مراتب قیمتی طی دورهشناسایی تغییرات ساختاری در سلسله  چنینهمشدت و جهت آن و  

نقشه ترسیم  امکان  استانرویکرد  بین  قیمت  انتقال  واقعی  مسیرهای  از  میای  فراهم  را  از ها  تصویری  و  سازد 
مرکزپویایی و  ارائه می  -های سیستمی  بازار مسکن  در شبکه  مورد  پیرامون  پیشین کمتر  مطالعات  در  دهد، که 

 .توجه قرار گرفته است
 

 شناسی پژوهشروش .3
به اقتصادی و سیاسی طی دوره مورد مطالعه،  به رخدادهای کلان  برجام در سال با توجه  از  آمریکا  ویژه خروج 

ها، تحلیل ساختار انتقال قیمت در این پژوهش در دو بازه زمانی متمایز انجام شده و بازگشت تحریم.ش.  ه  139۷
(. این تفکیک، امکان شناسایی  1403–139۷( و دوره پس از آن ) 1396–1390است: دوره پیش از تکانه ارزی ) 

سازد، هرچند ها را فراهم میتغییرات ساختاری در شبکه انتقال قیمتی و بررسی پویایی روابط فضایی میان استان
الگوریتم کالمن، تغییرات پارامترها در طول زمان برآورد   TVP-VAR مدل در کل دوره اجرا شده و از طریق 
  .اندشده

اساس   این  حاضر،  بر  پژوهش  استانبهدر  میان  مسکن  قیمت  سرریز  و  اتصال  بررسی  از  منظور  های کشور 
در  داده مسکن  قیمت  میانگین  ماهیانه  سال  های  شهریور  زمانی  مرداد  2011)آگوست  .ش.  ه  1390بازه  الی   )

مرکز استان،  31ر این میان، از  استفاده شده است. دبر اساس حداکثر اطلاعات موجود ( 2024)ژوئن  .ش. ه  1403
های موجود در نظر گرفته  بواسطه تعداد داده  و بیرجند   های مربوط به سه مرکز استان شامل شهرکرد، یاسوج داده

 نشده است.
میان متغیرهای کلان و مالی به یکی از رویکردهای  (connectedness) های اخیر، تحلیل اتصالدر سال 

کلیدی در مطالعات اقتصاد کلان، بازارهای مالی و ریسک سیستمی تبدیل شده است. این مفهوم بر آن است تا  
نوسانات،   به  هاتکانه چگونگی سرایت  را  مالی  یا  اقتصادی  اجزای مختلف یک سیستم  میان  اطلاعات  صورت و 
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انتشار فضایی قیمت مسکن بین استانهم اثرات  ها شناسایی شده  عاملی مهم در رفتار قیمت  عنوانبه ها  چنین، 
پژوهش این،  بر  نشان میاست. علاوه  نیز  بههای خارجی  مناطق مختلف  در  بازار مسکن  که  شدت تحت دهند 

های جنوبی در جنوبی و ایالت  که سئول در کره   طوریهای تصادفی قرار دارد، بهتأثیر سرریزهای قیمتی و شوک
متحده   شده  عنوانبه ایالات  شناسایی  کلیدی  همنقاط  مناطق اند.  در  مسکن  قیمت  متفاوت  رفتارهای  چنین، 

آن است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  بریتانیا  و  چین  در  فضایی  تأثیرات  و  متحده  ایالات  این  مختلف  در  که  چه 
ستفاده شود، بررسی مکانیسم انتقال قیمت مسکن بین کلان شهرهای کشور ایران با اپژوهش به آن پرداخته می

های پیشرفته اقتصادسنجی است که به لحاظ روش شناختی، نسبت به سایر مطالعات انجام شده، متفاوت از روش 
 است. 

بررسی هم به  اغلب  اغلب مطالعات داخلی که  بهبرخلاف  اثرات سرریز فضایی  یا  ایستا  گرایی قیمت  صورت 
و   (TVP-VAR) گیری از مدل بردار خودرگرسیون با پارامترهای متغیر در زماناند، این پژوهش با بهره پرداخته
ساختار شبکهشاخص مانند  های  مسکن  NTDC   و   TCI  ،NPDCای  بازار  در  قیمتی  روابط  پویای  تحلیل  به 

تنها متکی بر توصیف انتشار قیمت، بلکه مبتنی بر شناخت الگوی انتقال، پردازد. تمرکز اصلی پژوهش نهکشور می
های مختلف است. این مراتب قیمتی طی دورهشناسایی تغییرات ساختاری در سلسله  چنینهمشدت و جهت آن و  

نقشه ترسیم  امکان  استانرویکرد  بین  قیمت  انتقال  واقعی  مسیرهای  از  میای  فراهم  را  از ها  تصویری  و  سازد 
مرکزپویایی و  ارائه می  -های سیستمی  بازار مسکن  در شبکه  مورد  پیرامون  پیشین کمتر  مطالعات  در  دهد، که 

 .توجه قرار گرفته است
 

 شناسی پژوهشروش .3
به اقتصادی و سیاسی طی دوره مورد مطالعه،  به رخدادهای کلان  برجام در سال با توجه  از  آمریکا  ویژه خروج 

ها، تحلیل ساختار انتقال قیمت در این پژوهش در دو بازه زمانی متمایز انجام شده و بازگشت تحریم.ش.  ه  139۷
(. این تفکیک، امکان شناسایی  1403–139۷( و دوره پس از آن ) 1396–1390است: دوره پیش از تکانه ارزی ) 

سازد، هرچند ها را فراهم میتغییرات ساختاری در شبکه انتقال قیمتی و بررسی پویایی روابط فضایی میان استان
الگوریتم کالمن، تغییرات پارامترها در طول زمان برآورد   TVP-VAR مدل در کل دوره اجرا شده و از طریق 
  .اندشده

اساس   این  حاضر،  بر  پژوهش  استانبهدر  میان  مسکن  قیمت  سرریز  و  اتصال  بررسی  از  منظور  های کشور 
در  داده مسکن  قیمت  میانگین  ماهیانه  سال  های  شهریور  زمانی  مرداد  2011)آگوست  .ش.  ه  1390بازه  الی   )

مرکز استان،  31ر این میان، از  استفاده شده است. دبر اساس حداکثر اطلاعات موجود ( 2024)ژوئن  .ش. ه  1403
های موجود در نظر گرفته  بواسطه تعداد داده  و بیرجند   های مربوط به سه مرکز استان شامل شهرکرد، یاسوج داده

 نشده است.
میان متغیرهای کلان و مالی به یکی از رویکردهای  (connectedness) های اخیر، تحلیل اتصالدر سال 

کلیدی در مطالعات اقتصاد کلان، بازارهای مالی و ریسک سیستمی تبدیل شده است. این مفهوم بر آن است تا  
نوسانات،   به  هاتکانه چگونگی سرایت  را  مالی  یا  اقتصادی  اجزای مختلف یک سیستم  میان  اطلاعات  صورت و 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   62
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

بهنظام وابستگی  الگوهای  این  شناخت  کند.  بررسی  دورهمند  در  تصمیمویژه  برای  بحران،  های  گیریهای 
 .گذاران و ناظران بازار اهمیت بالایی داردگذاران، سرمایهسیاست

های تحلیل ریسک و پویایی بازار چندین های تحلیل اتصال نسبت به سایر روش باید توجه داشت که روش 
روش  این  دارند.  کلیدی  بهبرتری  قادرند  شاخصها  بر  صرف  تمرکز  واریانس جای  یا  بازدهی  مانند  ایستا  های 

های سنتی که سازی کنند. برخلاف روش ها را مدلهای پویا و چندلایه میان نهادها و داراییها، وابستگیدارایی
قادرند روابط  TVP-VAR های اتصال مانندشوند، روش بستگی یا رگرسیون ساده محدود میاغلب به تحلیل هم

، 1بالچیلار تری بررسی کنند )طور دقیقغیرخطی، ناهمسانی در نوسانات و تغییرات زمانی در ارتباطات مالی را به
روش هم  (.2021 میچنین،  اتصال  تکانههای  سرایت  بازهتوانند  در  را  کنند ها  تحلیل  مختلف  زمانی  های 

 (. 2023آنتوناکاکیس، )
-بود که پس از بحران(  2009)  «2ایلماز »و    «دیبولد»ابتدایی  ۀ  ی رویکرد اتصال، مطالععطف در توسعه  ۀنقط

 VAR در مدل 3بینی چارچوبی بر اساس تجزیه واریانس خطای پیشهای مالی جهانی انجام شد و به نوعی  
معرفی شد ایستا  تحلیل  قالب  در  ابتدا  روش  این  داد.  به  ؛پیشنهاد  نسخهاما  در  و  بعدی    هایزودی  دیبولد  یعنی 

گسترش یافت. برای دستیابی به این هدف، ضرایب  دار  مند و جهتهای زمانبه تحلیل(  2014و    2012ایلماز )
های مختلف اتصال استفاده  شاخص  ۀهای زمانی و محاسبجهت استخراج ماتریس  4ی غلطان ها از روش پنجرهآن

 .کردند

بود،  VAR هایاز مدل  ضرایب  ساده برای استخراج پویا  طور نسبیهبغلطان روشی    ۀاگرچه استفاده از پنجر
شده، ناپایداری ؛ از جمله حساسیت بالا به طول پنجره انتخاباستاما این روش با چندین محدودیت جدی مواجه  

ته  خها پرداکه در مطالعات مختلف به آن   نتایج و ناتوانی در ثبت تغییرات ناگهانی ساختاری در روابط بین متغیرها
این محدودیتشده است به  بهره . در واکنش  با  از مطالعات  از مدل ها، موج جدیدی  متغیر در  گیری  پارامتر  های 

مدلبه (TVP) زمان ابتدا توسط VAR-TVP ویژه  که  مدل  این  یافتند.  معرفی  (  2005)«  5یمیچریرپ»  توسعه 
  (.2020، 6آنتوناکاکیس و همکاران )  سرعت در چارچوب تحلیل اتصال نیز جای خود را باز کرد شده بود، به 

زمان ضرایب ساختاری و  بیزی و فیلتر کالمن، توانایی تخمین هم  هایروشبا استفاده از   TVP-VAR مدل
شوک واریانس  به ماتریس  را  محاسبه ها  برای  منعطف  و  دقیق  چارچوبی  نتیجه،  در  و  داراست  پویا  صورت 

میشاخص فراهم  زمان  طول  در  اتصال  تغییرات  های  است  قادر  مدل  این  غلطان،  پنجره  روش  برخلاف  آورد. 
به  را  وابستگی  ساختار  در  تدریجی  یا  درونناگهانی  تکرار  زا  صورت  یا  پنجره  دلخواه طول  انتخاب  به  نیاز  بدون 

 . شناسایی کند ها تخمین
های سرایت به یکی از استانداردهای نوین در تحلیل TVP-VAR های اتصال با مدلامروزه تلفیق شاخص

یروی از این  پژوهش حاضر نیز به پحرکتی متغیرهای کلان تبدیل شده است. در  مالی، ریسک سیستماتیک و هم

 
1 Balcilar  
2 Diebold & Yilmaz 
3 forecast error variance decomposition 
4 rolling window VAR 
5 Primiceri 
6 Antonakakis et al., 2020 

روش  استفاده جریان  واریانس  تجزیه  بر  مبتنی  اتصال  چارچوب  از  بهشناختی،  و  روش شده  یا  جای  ایستا  های 
سازی شده است تا تصویری شفاف و دقیق از ساختار  پیاده TVP-VAR پویا، تخمین پویا با استفاده از مدلنیمه

در یک   TVP-VAR  برای توضیح رویکرد تخمین  .شوددر حال تغییر اتصال بین متغیرهای مورد بررسی ارائه  
 حالت کلی خواهیم داشت:  
        1)                                                 𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝑩𝑩𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑢𝑢𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(𝟎𝟎, 𝚺𝚺𝑡𝑡)    

vec⁡(𝑩𝑩𝑡𝑡) = vec⁡(𝑩𝑩𝑡𝑡−1) + 𝒗𝒗𝑡𝑡𝒗𝒗𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(𝟎𝟎,𝑹𝑹𝑡𝑡)   2  )                          
𝑘𝑘  بردار های  𝑢𝑢𝑡𝑡  و  𝑧𝑧𝑡𝑡−1  و  𝑧𝑧𝑡𝑡  که در آن × 𝑘𝑘  شاخص  𝚺𝚺𝑡𝑡و    𝑩𝑩𝑡𝑡.  عدی و با جز خطا متناظر هستندبُ  1 × 𝑘𝑘 

 و  𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣⁡(𝑩𝑩𝑡𝑡)چنین هم   .زمان هستند  طیکوواریانس متغیر  -واریانسماتریس  و    VAR  عدی منعکس کننده ضرایببُ
𝒗𝒗𝑡𝑡   هایبردار  عنوانبه  𝑘𝑘2 × 𝑘𝑘2  ماتریس   عنوانبه    𝑹𝑹𝑡𝑡  عدی وبُ  1 × 𝑘𝑘2  ُشوند. مفهوم تجزیه  عدی تعریف میب

و  (  1996)  2کوپ و همکاران   توسط  (GFEVD)1   یافتهبینی تعمیمواریانس خطای پیش پسران و   مطرح شد 
TVP-  به فرآیند   مذکوربه روش    معادله فوق  رو  از این را طبق آن مطرح کردند.   4ولد  تجزیهقضیه  (  1998)  3شین

VMA  خواهد شدتبدیل : 

𝒛𝒛𝑡𝑡 = ∑  𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 𝑩𝑩𝑖𝑖𝑖𝑖𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝒖𝒖𝑡𝑡 = ∑  ∞

𝑗𝑗=0 𝑨𝑨𝑗𝑗𝑗𝑗𝒖𝒖𝑡𝑡−𝑗𝑗 3)                                     
GFEVD   شدهمقیاس 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡  بندی 

𝑔𝑔    ،GFEVD   نشدهمقیاس 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡  بندی 
𝑔𝑔   زیر روش  اساس  بر  را 

می 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡  کند.استانداردسازی 
𝑔𝑔  متغیر پیش  𝑖𝑖  بر  𝑗𝑗  تاثیر  خطای  واریانس  اشتراک  اساس  بر  که  را   عنوانبهبینی 

 دهد. شود؛ نشان می شناخته می 𝑖𝑖بر   𝑗𝑗اتصال جهت دار زوجی  

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = Σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∑  𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1 (𝑡𝑡𝑖𝑖′𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝒍𝒍𝑗𝑗)
2

∑  𝑘𝑘
𝑗𝑗=1 ∑  𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1 (𝒍𝒍𝑖𝑖𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴𝑡𝑡′𝒍𝒍𝑖𝑖)
𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)
∑  𝑘𝑘
𝑗𝑗=1 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) 4)                 

فوق معادله  ∑  ،در   𝑘𝑘
𝑗𝑗=1 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑و⁡1  𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝑘𝑘    ،𝐻𝐻  پیش افق  وبرای  برای    𝒍𝒍𝑖𝑖  بینی 
در واقع محور اصلی محاسبه انواع معیارها در رویکرد اتصال    شود.ام استفاده می𝑖𝑖بردار انتخابی واحد در موقعیت  

دار کل  به متغیر یا از سایر متغیرها بر متغیر موردنظر، مورد استفاده رابطه فوق بوده و برای محاسبه اتصال جهت
دیگر منتقل  دیگر    jخود را به همه    تکانه   𝑖𝑖  که متغیر  بگیرید ابتدا حالتی را در نظر  گیرد. در این وضعیت  قرار می

 :شودتعریف میزیر  صورتبه  و شودگفته می« 5دار کل به سایر متغیرها»اتصال جهتکند، که به آن می
𝐶𝐶𝑖𝑖→𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑  𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 𝜓̃𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻5)          5)                                                     

به طریق زیر  و  شود  گفته می«  6دار کل از سایر متغیرهامتغیر، »اتصال جهت  jاز سایر    iاثر کلی متغیر  سپس  
 خواهد آمد:دست هب

𝐶𝐶𝑖𝑖←𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑  𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)                  6)                                                 

 
1 Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
2 Koop et al., (1996) 
3 Pesaran & Shin (1998) 
4 Wold Decomposition Theorem 
5 Total Directional Connectedness TO others   
6 Total Directional Connectedness FROM others   
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انتقــال  مکانیســم  بررســی  همــکاران:  و  بالونژادنــوری 
ایــران... کلان‌شــهرهای  بیــن  مســکن  قیمــت 

روش  استفاده جریان  واریانس  تجزیه  بر  مبتنی  اتصال  چارچوب  از  بهشناختی،  و  روش شده  یا  جای  ایستا  های 
سازی شده است تا تصویری شفاف و دقیق از ساختار  پیاده TVP-VAR پویا، تخمین پویا با استفاده از مدلنیمه

در یک   TVP-VAR  برای توضیح رویکرد تخمین  .شوددر حال تغییر اتصال بین متغیرهای مورد بررسی ارائه  
 حالت کلی خواهیم داشت:  
        1)                                                 𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝑩𝑩𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑢𝑢𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(𝟎𝟎, 𝚺𝚺𝑡𝑡)    

vec⁡(𝑩𝑩𝑡𝑡) = vec⁡(𝑩𝑩𝑡𝑡−1) + 𝒗𝒗𝑡𝑡𝒗𝒗𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(𝟎𝟎,𝑹𝑹𝑡𝑡)   2  )                          
𝑘𝑘  بردار های  𝑢𝑢𝑡𝑡  و  𝑧𝑧𝑡𝑡−1  و  𝑧𝑧𝑡𝑡  که در آن × 𝑘𝑘  شاخص  𝚺𝚺𝑡𝑡و    𝑩𝑩𝑡𝑡.  عدی و با جز خطا متناظر هستندبُ  1 × 𝑘𝑘 

 و  𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣⁡(𝑩𝑩𝑡𝑡)چنین هم   .زمان هستند  طیکوواریانس متغیر  -واریانسماتریس  و    VAR  عدی منعکس کننده ضرایببُ
𝒗𝒗𝑡𝑡   هایبردار  عنوانبه  𝑘𝑘2 × 𝑘𝑘2  ماتریس   عنوانبه    𝑹𝑹𝑡𝑡  عدی وبُ  1 × 𝑘𝑘2  ُشوند. مفهوم تجزیه  عدی تعریف میب

و  (  1996)  2کوپ و همکاران   توسط  (GFEVD)1   یافتهبینی تعمیمواریانس خطای پیش پسران و   مطرح شد 
TVP-  به فرآیند   مذکوربه روش    معادله فوق  رو  از این را طبق آن مطرح کردند.   4ولد  تجزیهقضیه  (  1998)  3شین

VMA  خواهد شدتبدیل : 

𝒛𝒛𝑡𝑡 = ∑  𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 𝑩𝑩𝑖𝑖𝑖𝑖𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝒖𝒖𝑡𝑡 = ∑  ∞

𝑗𝑗=0 𝑨𝑨𝑗𝑗𝑗𝑗𝒖𝒖𝑡𝑡−𝑗𝑗 3)                                     
GFEVD   شدهمقیاس 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡  بندی 

𝑔𝑔    ،GFEVD   نشدهمقیاس 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡  بندی 
𝑔𝑔   زیر روش  اساس  بر  را 

می 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡  کند.استانداردسازی 
𝑔𝑔  متغیر پیش  𝑖𝑖  بر  𝑗𝑗  تاثیر  خطای  واریانس  اشتراک  اساس  بر  که  را   عنوانبهبینی 

 دهد. شود؛ نشان می شناخته می 𝑖𝑖بر   𝑗𝑗اتصال جهت دار زوجی  

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = Σ𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 ∑  𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1 (𝑡𝑡𝑖𝑖′𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝒍𝒍𝑗𝑗)
2

∑  𝑘𝑘
𝑗𝑗=1 ∑  𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1 (𝒍𝒍𝑖𝑖𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴𝑡𝑡′𝒍𝒍𝑖𝑖)
𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)
∑  𝑘𝑘
𝑗𝑗=1 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) 4)                 

فوق معادله  ∑  ،در   𝑘𝑘
𝑗𝑗=1 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑و⁡1  𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝑘𝑘    ،𝐻𝐻  پیش افق  وبرای  برای    𝒍𝒍𝑖𝑖  بینی 
در واقع محور اصلی محاسبه انواع معیارها در رویکرد اتصال    شود.ام استفاده می𝑖𝑖بردار انتخابی واحد در موقعیت  

دار کل  به متغیر یا از سایر متغیرها بر متغیر موردنظر، مورد استفاده رابطه فوق بوده و برای محاسبه اتصال جهت
دیگر منتقل  دیگر    jخود را به همه    تکانه   𝑖𝑖  که متغیر  بگیرید ابتدا حالتی را در نظر  گیرد. در این وضعیت  قرار می

 :شودتعریف میزیر  صورتبه  و شودگفته می« 5دار کل به سایر متغیرها»اتصال جهتکند، که به آن می
𝐶𝐶𝑖𝑖→𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑  𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 𝜓̃𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻5)          5)                                                     

به طریق زیر  و  شود  گفته می«  6دار کل از سایر متغیرهامتغیر، »اتصال جهت  jاز سایر    iاثر کلی متغیر  سپس  
 خواهد آمد:دست هب

𝐶𝐶𝑖𝑖←𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = ∑  𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)                  6)                                                 

 
1 Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
2 Koop et al., (1996) 
3 Pesaran & Shin (1998) 
4 Wold Decomposition Theorem 
5 Total Directional Connectedness TO others   
6 Total Directional Connectedness FROM others   
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شده از سایر متغیرها، دار کل دریافتشده به متغیرهای دیگر از اتصال جهتبا تفریق اتصال جهت دار کل وارد
شود. اتصال جهتی متغیر موثر تفسیر می  عنوانبهآوریم که  دست میرا به   1NET  دار کل خالص یااتصال جهت

 صورت زیر نشان داد:توان بهکل خالص را می
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) = 𝑇𝑇𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) ۷                                      )  

𝑇𝑇𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) شود که اگرگونه تفسیر می این رابطه بدین  > 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾)  دهنده  یعنی متغیر موردنظر انتقال
𝑇𝑇𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) و اگر  استاست و اثر خالص مثبت    تکانه < 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾)   میزان این اثر خالص منفی باشد؛ یعنی

از سیستم متغیرهاکننده  متغیر موردنظر دریافت بیان دیگر اگر    بوده است.  تکانه  متغیر به  باشد،  مثبت  معیار  این 
کننده تکانه به شبکه یا سایر متغیرها است. در مقابل اگر  یا ارسال صورت خالص بر شبکه اثرگذار بوده ومربوطه به 

 باشد. ها میکننده تکانهصورت خالص از شبکه اثرپذیر یا دریافتبه  i  گاه متغیراین معیار منفی باشد، آن
صورت دهد و بهو اتصال متغیرها را نشان می  پیوستگیبه هم(  TCI)  2شاخص اتصال کلدر رویکرد حاضر،  
  زیر قابل محاسبه است:

𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐻𝐻) =

∑  𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)
∑  𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1 Ψ̃𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =
∑  𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 Ψ̃𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)
𝑘𝑘 8                                )  

دهد ذهنی پیوستگی بالا را تشکیل میچه واقعاً به همگیری این است که تفسیر آنمشکل اصلی این اندازه
های مونت کارلو نشان داده است که واریانس سهام با  سازیبر اساس شبیه(  2021)  3همکاران چتزیانتونی و  است.  

,0]  بین  TCI  تر از واریانس متقاطع سهام است، به این معنی کهخود همیشه مساوی و بزرگ 𝑘𝑘−1𝑘𝑘 قرار دارد و   [
و مقدار آن بین صفر و یک   شده است( تعدیل  2021در این معیار توسط کاتزیانتونیو و همکاران )  .[0,1]نه بین  

 )یا معادل درصدی آن( خواهد آمد.

𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐻𝐻)& = ( 𝑘𝑘

𝑘𝑘−1)
∑  𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)
𝑘𝑘 =

∑  𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)
𝑘𝑘−1 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡0 ≤ 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑔𝑔(𝐻𝐻) ≤ 1   9         )
                           

روابط  (NPDC)4 کند امارا بررسی می موع متغیرهای شبکه جمکنون اتصالات  شده تاهای گفتهتمامی معیار
 شود:کند که از رابطه زیر محاسبه میدو طرفه میان جفت متغیرها را بررسی می

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) = 𝜓𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡(𝐾𝐾) − 𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡(𝐾𝐾)         10                               )  
اتصال جفتی جهت دیگر خالص  بیان  یا  به  متغیر    (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡(𝐾𝐾))دار  آیا  که  آن است    ، محرک 𝑖𝑖بیانگر 

بالعکس  𝑗𝑗متغیر   یا  ییلماز،    است  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾))    اگر  (.2009)دیبولد و  < 0)𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(𝐾𝐾) > بدین    0
ت که  است  متغیرأمعنی  متغیر   𝑗𝑗 ثیر  متغیر𝑖𝑖   بر  اثرگذاری  از  )کمتر(  متغیر   𝑖𝑖 بیشتر  ییلماز،  )  است  𝑗𝑗بر  و  دیبولد 

2009 .) 
صورت زیر تجزیه  به (PCI)5توان به شاخص اتصال زوجی  را می  TCI( نشان داده است که  2021گابائر )

 کرد:

 
1 Net Total Directional Connectedness 
2 Total Connectedness Index 
3 Chatziantoniou et al.  
4 Net Pairwise Directional Connectedness 
5 Pairwise Connectedness Index 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡(𝐾𝐾) = 2( 𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓̃𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐾𝐾)
𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓̃𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓̃𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓̃𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐾𝐾)) 11                       )  

است که   𝑗𝑗و    𝑖𝑖پیوستگی دو طرفه در بین متغیر  دهنده میزان به هم قرار دارد که نشان  [0,1]⁡این شاخص بین 
 پوشانده شده است. TCIتوسط 
 

 های پژوهشیافته .4
ویژگی تحلیل  استانبرای  در  مسکن  قیمت  رشد  آماری  شاخصهای  ایران،  مختلف  میانگین،  های  نظیر  هایی 

بستگی با استفاده از  و آزمون خودهم ERS ، آزمون ریشه واحد برا  –واریانس، چولگی، کشیدگی، آزمون جارک
 .اندمورد بررسی قرار گرفته Q² و Q هایآماره

 1ها مثبت و از نظر آماری در سطح  میانگین رشد قیمت در تمامی استاندهند که  نشان می  1های جدول  داده
دهنده روند صعودی پایدار در رشد قیمت  درصد معنادار است )با علامت *** مشخص شده(. این موضوع نشان

استان اکثر  در  بررسی  مورد  دوره  طی  تهرامسکن  استان  در  رشد  میانگین  بالاترین  است.  و   (29.۷1) ن  ها 
ها در شود، که بیانگر ناهمگونی قابل توجه در شدت افزایش قیمتمشاهده می ( 13.03) ترین مقدار در یزدپایین

 .سطح کشور است
،  ( 6۷01.68)  هایی مانند یزداز تنوع بالایی برخوردار است؛ استان  در میان استان ها  واریانس رشد قیمت نیز

خرم(  2345.۷8)  زنجان در  (  1909.3)  آبادو  نظر چولگی،  از  قیمت هستند.  رشد  نوسانات  میزان  بالاترین  دارای 
دهنده احتمال توزیع رشد قیمت دارای چولگی منفی شدید است، که نشان و زنجان ها مانند زاهدان برخی استان

  و سمنان  ( 0.۷01) هایی مانند سنندجهای بزرگ در رشد قیمت در این مناطق است. در مقابل، استانبیشتر کاهش
دوره(  0.۷) برخی  در  بالا  رشدهای  یعنی  دارند،  مثبت  محتملچولگی  استها  وجود   .تر  کشیدگی،  خصوص  در 

هایی با حاکی از وجود توزیع (3.98)  کرمان و   (4.58)  ، زاهدان(10.3۷)  هایی چون زنجانمقادیر بالا برای استان 
  .هاست دهنده وقوع رشدهای افراطی مثبت یا منفی در برخی دورهتر از توزیع نرمال است که نشانهای ضخیمدم

ویژه در به  ؛کندبودن رشد قیمت را رد میها معنادار است که فرض نرمالدر بیشتر استان (JB) برا–آزمون جارک
 . هایی با چولگی یا کشیدگی بالا مانند زنجان، زاهدان و کرماناستان

دهد نرخ رشد قیمت ها در سطح معناداری قابل قبول است، که نشان میمنفی در استان ERS نتایج آزمون
ها در تمامی استان Q² و Q هایدر نهایت، مقادیر معنادار آماره   .ها ایستا بوده و فاقد ریشه واحد هستنددر استان

تغییرات رشد نشان است که  بیانگر آن  یافته  این  است.  قیمت مسکن  در رشد  دهنده وجود خودهمبستگی قوی 
دوره در  بهقیمت  مختلف  بوده های  وابسته  خود  گذشته  مقادیر  به  معناداری  مدل طور  و  آناند،  پویای  ها سازی 
 .ضروری است

 . توصیف آماری متغیرهای پژوهش 1جدول 
Tab. 1: Descriptive Statistics of the Research Variables 

 ERS Q(20) Q2(20 ) برا -جارگ  کشیدگی  چولگی  واریانس  میانگین  
Arak 25.239 *** 420.188 0.449** -0.389 6.188** -4.866 434.634 *** 236.126 *** 

Ardabil 26.5۷4 *** 389.52 0.332* -1.1۷8 *** 11.803 *** -3.213 ۷29.030 *** 629.561 *** 
Urmia 24.105 *** 1196.893 -0.442** 2.399 *** 42.20۷ *** -۷.98 359.401 *** 99.459 *** 
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ایــران... کلان‌شــهرهای  بیــن  مســکن  قیمــت 
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𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓̃𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐾𝐾)+𝜓̃𝜓𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐾𝐾)) 11                       )  

است که   𝑗𝑗و    𝑖𝑖پیوستگی دو طرفه در بین متغیر  دهنده میزان به هم قرار دارد که نشان  [0,1]⁡این شاخص بین 
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بستگی با استفاده از  و آزمون خودهم ERS ، آزمون ریشه واحد برا  –واریانس، چولگی، کشیدگی، آزمون جارک
 .اندمورد بررسی قرار گرفته Q² و Q هایآماره

 1ها مثبت و از نظر آماری در سطح  میانگین رشد قیمت در تمامی استاندهند که  نشان می  1های جدول  داده
دهنده روند صعودی پایدار در رشد قیمت  درصد معنادار است )با علامت *** مشخص شده(. این موضوع نشان

استان اکثر  در  بررسی  مورد  دوره  طی  تهرامسکن  استان  در  رشد  میانگین  بالاترین  است.  و   (29.۷1) ن  ها 
ها در شود، که بیانگر ناهمگونی قابل توجه در شدت افزایش قیمتمشاهده می ( 13.03) ترین مقدار در یزدپایین

 .سطح کشور است
،  ( 6۷01.68)  هایی مانند یزداز تنوع بالایی برخوردار است؛ استان  در میان استان ها  واریانس رشد قیمت نیز

خرم(  2345.۷8)  زنجان در  (  1909.3)  آبادو  نظر چولگی،  از  قیمت هستند.  رشد  نوسانات  میزان  بالاترین  دارای 
دهنده احتمال توزیع رشد قیمت دارای چولگی منفی شدید است، که نشان و زنجان ها مانند زاهدان برخی استان

  و سمنان  ( 0.۷01) هایی مانند سنندجهای بزرگ در رشد قیمت در این مناطق است. در مقابل، استانبیشتر کاهش
دوره(  0.۷) برخی  در  بالا  رشدهای  یعنی  دارند،  مثبت  محتملچولگی  استها  وجود   .تر  کشیدگی،  خصوص  در 

هایی با حاکی از وجود توزیع (3.98)  کرمان و   (4.58)  ، زاهدان(10.3۷)  هایی چون زنجانمقادیر بالا برای استان 
  .هاست دهنده وقوع رشدهای افراطی مثبت یا منفی در برخی دورهتر از توزیع نرمال است که نشانهای ضخیمدم

ویژه در به  ؛کندبودن رشد قیمت را رد میها معنادار است که فرض نرمالدر بیشتر استان (JB) برا–آزمون جارک
 . هایی با چولگی یا کشیدگی بالا مانند زنجان، زاهدان و کرماناستان

دهد نرخ رشد قیمت ها در سطح معناداری قابل قبول است، که نشان میمنفی در استان ERS نتایج آزمون
ها در تمامی استان Q² و Q هایدر نهایت، مقادیر معنادار آماره   .ها ایستا بوده و فاقد ریشه واحد هستنددر استان

تغییرات رشد نشان است که  بیانگر آن  یافته  این  است.  قیمت مسکن  در رشد  دهنده وجود خودهمبستگی قوی 
دوره در  بهقیمت  مختلف  بوده های  وابسته  خود  گذشته  مقادیر  به  معناداری  مدل طور  و  آناند،  پویای  ها سازی 
 .ضروری است

 . توصیف آماری متغیرهای پژوهش 1جدول 
Tab. 1: Descriptive Statistics of the Research Variables 

 ERS Q(20) Q2(20 ) برا -جارگ  کشیدگی  چولگی  واریانس  میانگین  
Arak 25.239 *** 420.188 0.449** -0.389 6.188** -4.866 434.634 *** 236.126 *** 

Ardabil 26.5۷4 *** 389.52 0.332* -1.1۷8 *** 11.803 *** -3.213 ۷29.030 *** 629.561 *** 
Urmia 24.105 *** 1196.893 -0.442** 2.399 *** 42.20۷ *** -۷.98 359.401 *** 99.459 *** 
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Isfahan 26.650 *** 445.826 0.234 -0.225 1.۷3۷ -5.412 536.556 *** 244.205 *** 
Ahvaz 2۷.168 *** 434.113 0.02 0.008 0.011 -4.49۷ 465.198 *** 2۷۷.282 *** 
Ilam 25.۷58 *** 40۷.432 0.062 -0.4۷4 1.554 -6.96 418.134 *** 410.068 *** 

Bojnourd 23.829 *** 536.345 0.1۷۷ -0.۷5۷ *** 4.508 -4.062 ۷65.806 *** 40۷.8۷4 *** 
Bandar.Abbas 2۷.248 *** 489.64۷ 0.308 -0.۷5۷ *** 6.151** -3.615 ۷55.989 *** 522.209 *** 

Bushehr 2۷.159 *** 626.۷02 -0.256 0.۷55* 5.3۷2* -۷.455 431.640 *** 205.۷03 *** 
Tabriz 28.152 *** 406.491 0.565 *** 0.154 8.409** -6.642 590.۷56 *** 43۷.420 *** 
Tehran 29.۷11 *** 534.038 0.331* -1.043 *** 9.852 *** -8.۷69 611.8۷1 *** 462.424 *** 

Khorramabad 20.892 *** 1909.299 0.09 2.312 *** 34.۷31 *** -11.121 ۷3.823 *** 30.80۷ *** 
Zahedan 1۷.109 *** 1695.8۷ -1.059 *** 4.585 *** 164.۷13 *** -11.196 198.90۷ *** 64.398 *** 
Zanjan 21.162 *** 2345.8۷1 -1.683 *** 10.36۷ *** ۷6۷.310 *** -9.14۷ 26۷.988 *** 53.261 *** 

Sari 23.031 *** 415.966 0.396** -0.251 4.46۷ -4.095 520.8۷5 *** 402.815 *** 
Semnan 23.522 *** 594.053 0.۷00 *** 0.015 12.6۷1 *** -6.۷56 313.۷۷6 *** 214.555 *** 
Sanandaj 24.114 *** ۷40.161 0.۷01 *** 0.415 13.۷94 *** -5.193 4۷۷.131 *** 206.259 *** 

Shiraz 2۷.835 *** 499.551 0.28 -0.۷6۷ *** 5.822* -5.6۷6 665.516 *** 4۷1.230 *** 
Qazvin 25.993 *** 419.444 -0.1۷3 -0.336 1.501 -6.009 688.8۷0 *** 32۷.813 *** 
Qom 2۷.91۷ *** 5۷8.293 0.13۷ -0.84۷ *** 5.116* -6.12 ۷15.491 *** 416.282 *** 

Kermanshah 25.2۷2 *** 58۷.461 0.356* -0.52۷ 5.060* -3.963 663.126 *** 496.038 *** 
Karaj 2۷.600 *** 406.234 0.255 -1.116 *** 9.۷18 *** -3.852 832.042 *** 649.48۷ *** 

Kerman 19.126 *** 1020.۷28 -0.353* 3.984 *** 105.693 *** -8.139 196.۷14 *** 82.889 *** 
Gorgan 26.۷49 *** 531.0۷ 0.519 *** 0.232 ۷.315** -5.4 429.815 *** 359.223 *** 

Mashhad 25.50۷ *** 425.942 0.255 -0.۷53 *** 5.34۷* -6.183 548.096 *** 363.۷85 *** 
Hamedan 26.942 *** 616.248 0.36۷* -0.43۷ 4.۷20* -5.30۷ ۷32.583 *** 3۷1.30۷ *** 

Yazd 13.028** 6۷01.6۷9 0.259 1.695 *** 20.296 *** -9.432 310.215 *** 209.040 *** 
 های پژوهش منبع: یافته 

- ERS  (  1996) 1الیوت و همکارانآزمون ریشه واحد 
- Q  وQ2  (  2012فیشر و گالاگر )آزمون غیرخطی 
 % 1و   %5، %10هنده سطح معناداری به ترتیب نشان ***و  **، * -

ارزیابی  ، بهTCI  شاخص ایران، قیمت مسکن میان استان  گرایی رشداتصال و همعنوان معیاری برای  های 
نوسانات ساختاری معناداری را تجربه کرده است.  (2024–2012) .ش. ه 1403الی مرداد  1390شهریور  طی دوره

تحلیل این شاخص، در پیوند با رخدادهای کلان اقتصادی، امکان تبیین پویایی اتصال فضایی بازارهای مسکن را  
 .سازد ای فراهم میدر سطوح منطقه 

سال   از  دوره،  نخست  نیمه  اواخر    2012در  شاخص(1393الی    1390)م.    2016تا   ، TCI   مسیر یک  در 
ای و صعودی تدریجی قرار داشت. این روند احتمالًا متأثر از کاهش انتظارات تورمی ناشی از آغاز مذاکرات هسته

قیمتی   رفتار  اما  داشت،  قرار  نسبی  رکود  در  مسکن  بازار  گرچه  بازه،  این  در  بود.  اقتصادی  ثبات  نسبی  تقویت 
 .ها منجر شدحرکتی میان آن راستا و همگن بوده و به افزایش تدریجی همها هماستان

 
1 Eliot et al. 

توجهی در ، افزایش قابل(1399تا    139۷)  م.    2020تا    2018های  ، یعنی سالTCIدر نقطه عطف شاخص  
جانبه  های یکزمان با بازگشت تحریمشود. این جهش اغلب همحرکتی بازارهای مسکن استانی مشاهده میهم

ها به  زمان اغلب استانجهت و همآمریکا، جهش نرخ ارز و افزایش انتظارات تورمی رخ داد که سبب واکنش هم
اینتکانه با  شد.  بیرونی  همهای  این  که  کرد  تأکید  باید  »سرریز  حال،  یا  ساختاری«  »اتصال  معنای  به  حرکتی 

ها به شرایط کلان اقتصادی مشابه بوده است؛ ها نیست، بلکه ناشی از واکنش مشترک استانقیمتی« بین استان
در    TCIشده در شاخص  جهتی ثبتها صورت گرفته باشد. در واقع، همکه لزوماً انتقال قیمتی بین آنبدون این

 است.  1های بیرونیبه تکانه زمانی واکنشی کننده هممقایسه با اثرات سرریز فضایی، بیشتر منعکس
این اوایل سال  با  از  این کاهش می TCI ، شاخصم.   2020حال  است.  پایدار شده  و  نزولی  فاز  تواند وارد 

چرخه و  ساختاری  عامل  چند  ترکیب  از  بحرانناشی  نامتقارن  اثرگذاری  نخست،  باشد.  بر  COVID-19 ای 
زمانی رفتارهای قیمتی را تضعیف کرد؛ دوم، فرسایش توان خرید تقاضای مسکن در مناطق مختلف که هموعرضه

توان به  در کنار این عوامل، می  .ها در برخی نواحیخانوارها در نتیجه کاهش درآمد واقعی و تثبیت اسمی قیمت
سیاست در  ناهمگونی  شهرداریتشدید  مداخلات  و  محلی  منطقههای  نهادهای  و  و ها  زمین  حوزه  در  ای 

نوع سیاستساخت این  اشاره کرد. هرچند  نیز  داشتهوساز  نیز وجود  در گذشته  )بها  بیشتر  هاند  تمرکز  نمونه  طور 
حال های کلان در شهرها(، با این مین منابع مالی خود از محل فروش تراکم و یا اجرای پروژهأها بر تشهرداری

ها افزایش یافته است. این تغییرات موجب واگرایی  به بعد، شدت و تنوع آنم.    2020دهند که از  نتایج نشان می
 .اندتر نسبت به دوره قبل انجامیدهدر سطوح پایین  TCI بیشتر عملکرد بازارهای محلی شده و به تثبیت شاخص
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Graph. 1: Total Connectivity Index (TCI) 
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انتقــال  مکانیســم  بررســی  همــکاران:  و  بالونژادنــوری 
ایــران... کلان‌شــهرهای  بیــن  مســکن  قیمــت 
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این اوایل سال  با  از  این کاهش می TCI ، شاخصم.   2020حال  است.  پایدار شده  و  نزولی  فاز  تواند وارد 

چرخه و  ساختاری  عامل  چند  ترکیب  از  بحرانناشی  نامتقارن  اثرگذاری  نخست،  باشد.  بر  COVID-19 ای 
زمانی رفتارهای قیمتی را تضعیف کرد؛ دوم، فرسایش توان خرید تقاضای مسکن در مناطق مختلف که هموعرضه

توان به  در کنار این عوامل، می  .ها در برخی نواحیخانوارها در نتیجه کاهش درآمد واقعی و تثبیت اسمی قیمت
سیاست در  ناهمگونی  شهرداریتشدید  مداخلات  و  محلی  منطقههای  نهادهای  و  و ها  زمین  حوزه  در  ای 

نوع سیاستساخت این  اشاره کرد. هرچند  نیز  داشتهوساز  نیز وجود  در گذشته  )بها  بیشتر  هاند  تمرکز  نمونه  طور 
حال های کلان در شهرها(، با این مین منابع مالی خود از محل فروش تراکم و یا اجرای پروژهأها بر تشهرداری

ها افزایش یافته است. این تغییرات موجب واگرایی  به بعد، شدت و تنوع آنم.    2020دهند که از  نتایج نشان می
 .اندتر نسبت به دوره قبل انجامیدهدر سطوح پایین  TCI بیشتر عملکرد بازارهای محلی شده و به تثبیت شاخص
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شبکهب روابط  تحلیل  مستلزم  استانی  سطح  در  مسکن  قیمت  پویایی  شناخت  ررسی  و  بازارها  بین  ای 
راستا، شاخصجهت این  در  است.  قیمتی  انتقالات  خالص  دار   گیری  اتصال جهت  عنوان  به  (NTDC) 1خالص 
بین سنجه انتقال  در سیستم  بازار  از جایگاه خالص هر  بهای شوکمنطقه ای  قیمتی  گرفته میهای  این  کار  شود. 

انتقال  اثرات  بین مجموع  تفاوت  آن شاخص،  از  دریافتی  اثرات  و  مناطق  دیگر  به  زمانی یافته  در هر مقطع  را  ها 
 .گردداستخراج می (GFEVD) شدهبینی خطای گسسته های پیشدهد و بر مبنای تفکیک دقیق مؤلفهنشان می 

  2012های ایران طی دوره  برای بازار مسکن استان   2در نمودار   NTDC نتایج حاصل از ترسیم سری زمانی
ای و غیریکپارچه در شبکه انتقالات قیمتی کشور است. مراتبی، چرخه، بیانگر وجود یک ساختار سلسلهم. 2024تا  

هایی مانند البرز و دهد که استاننشان می NTDC بررسی شاخصبر اساس این نتایج، تنها تعداد محدودی از  
اند و در نقش فرستنده توجهی از دوره مورد مطالعه، مقادیر مثبت و نسبتاً پایدار ثبت کرده فارس در بخش قابل

اند. در مورد استان تهران، مقادیر شاخص در بیشتر دوره مثبت و پایدار بوده  های قیمتی ظاهر شدهخالص تکانه
تر داشته و در برخی  حال، استان اصفهان رفتاری نوسانیشود. با اینوضوح مشاهده میاست و نقش انتقالی آن به

ویژه در مورد اصفهان،  ها، بهدهد که نقش انتقالی استانمقاطع وارد ناحیه منفی شده است. این مسئله نشان می
شده و بسته به شرایط اقتصادی و فضایی متفاوت باشد. با وجود این تواند در طول زمان دچار تغییر ساختاریمی

استان این  بازار در  تقاضا و عمق  اقتصادی، تمرکز  بازیگران اصلی در  چنان آنها همنوسانات، مرکزیت  به  را  ها 
 .پویایی فضایی قیمت مسکن تبدیل کرده است

ها مانند زاهدان، زنجان، ایلام، بجنورد و یاسوج، در اغلب مقاطع زمانی توجهی از استاندر مقابل، بخش قابل 
شاخص در  منفی  مقادیر  تکانه  بوده  NTDC دارای  و  اطلاعات  خالص  گیرنده  نقش  در  ظاهر  و  قیمتی  های 

های یادشده از نظر اندازه  راستاست. استانهای ساختاری این بازارها هماند. این الگو تا حد زیادی با ویژگیشده
با  معناداری  تفاوت  املاک،  در بخش  میزان جذب سرمایه  و  ثانویه  بازارهای  به  معاملات، دسترسی  بازار، حجم 

البرز یا اصفهان دارندهای بزرگاستان بازار، نقدشوندگی محدود و  در واقع، پایین  .تری نظیر تهران،  بودن عمق 
بازیگران بزرگ در بخش سرمایه  انتقال قیمت بشده تا آن ها موجبگذاری در این استاننبود  جای هها در شبکه 

آفرینی های مالی، اطلاعاتی و نهادی نیز نقشپذیر باشند. به علاوه، ضعف در زیرساختاثرگذاری بیشتر واکنش
فرآیند شکلآن را در  استانها در سطح ملی محدود میگیری قیمتها  این  به همین دلیل،  اغلب تحت  کند.  ها 

 . ها اثر معناداری بگذارندکه بتوانند بر آن گیرند؛ بدون آنتر قرار میهای قیمتی از بازارهای بزرگتأثیر سیگنال
استان برخی  در  این،  بر  شاخصافزون  قزوین،  و  کرمانشاه  همدان،  بوشهر،  )اهواز(،  خوزستان  جمله  از   ها 

NTDC   به است؛  شده  معناداری  ساختاری  تغییرات  دچار  بررسی  مورد  دوره  در  گونهطی  بازارها  این  که  ای 
های قیمتی  کننده خالص تکانهاز وضعیت گیرنده به نقش ارسال م.، 2020تا  2018های ویژه بین سالمقاطعی، به

داده  موقعیت  میتغییر  را  رفتاری  چرخش  این  ویژگیاند.  از  ترکیبی  از  ناشی  و توان  جغرافیایی  اقتصادی،  های 
محور و های صنعتی، انرژیویژه خوزستان و بوشهر با توجه به تمرکز بالای فعالیتبه  .ها دانستنهادی این استان 
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نقش استان متوسط،  اندازه  با  بازارهایی  داشتن  با  بجنورد،  حدودی  تا  و  قزوین  کرمانشاه،  همدان،  نظیر  هایی 
های  های متناوب سرمایه و مهاجرت از استانمواجهه با جریان   چنینهمارتباطی میان مناطق مرکزی و مرزی و  

دورههم برخی  در  تکانهجوار،  انتقال  در  نوسانی  رفتاری  داشتهها  قیمتی  استانهای  این  موقعیت اند.  در  نه  ها 
انعطاف و  میانجی  بلکه جایگاهی  دارند؛  قرار  پایدار  گیرنده  نه  و  دائمی  قیمتی کشور  فرستنده  در شبکه    ایفأپذیر 

 .ای متغیر بوده استهای منطقهها و سیاستها به تحولات بیرونی، متناسب با شدت تکانهاند که واکنش آنکرده
 گرایی مقادیر شاخص ها تمایل به همدر بسیاری از استان  م.،  2021توجه آن است که پس از سال  نکته قابل

NTDC   مشاهده می حوالی صفر  میبه  روند  این  سلسلهشود.  ساختار  کاهش  از  حاکی  و تواند  گذشته  مراتبی 
انتقال تکانه بازارها در فرآیند  اگرچه دلایل دقیق این تحول    .های قیمتی باشد گرایش به تقارن نسبی در نقش 

عمیق بررسی  بهنیازمند  اما  است،  میتری  تحلیلی  استقلال صورت  نسبی  افزایش  مانند  عواملی  توان 
سیاستگیریتصمیم در  تفاوت  محلی،  منطقههای  و  های  شهرسازی  و  زمین  حوزه  تحرک    چنینهمای  رشد 
استانی را از جمله متغیرهای مؤثر احتمالی دانست. شواهدی نظیر تنوع رویکردها های خرد در مقیاس درونسرمایه

برنامه  اجرای  در جذب در  فرعی  بازارهای  مشارکت  افزایش  و  مجوزها  روند صدور  در  تفاوت  مسکن،  ملی  های 
محور )در صورت وجود( تواند از این تبیین پشتیبانی کند؛ هرچند این موارد نیازمند تحلیل داده تقاضای ملکی، می

 . آتی استدر مطالعات 
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انتقال  ب بررسی سازوکارهای  ایران  هایتکانهرای  بازار مسکن  در  استان  قیمتی  تحلیلی   هامیان    از چارچوب 

بینی تجزیه واریانس پیش  ۀبهره گرفته شده است. این شاخص، بر پای  (NPDC)   1دار زوجی خالص اتصال جهت
مدل در  زمان VAR هایخطا  در  متغیر  ضرایب  شبکهبه ،  (TVP-VAR)  با  جهتصورت  وزنای  و  دار  دار 

وابستگیبازنمایی خالص  شدت  و  جهت  شناسایی  امکان  و  دوشده  فضایی  استانبههای  میان  فراهم دو  را  ها 
جهش نرخ ارز پس   ویژهبه  اقتصاد کلان  هایتکانه با هدف بررسی تأثیرات ساختاری  در پژوهش حاضر    سازد.می

از برجام در سال  از خروج   بررسی شاخص2018).ش.  ه  1396آمریکا   ،)  NPDC    بازه زمانی شامل کل  در سه 
پس از بروز  ( و  2018–2012).ش.  ه  1396-1390از بروز تکانه    (، پیش2024–2012).ش.  ه  1403-1390دوره  

 بندی شده است. ( تقسیم2024–2018).ش. ه 1403-1396جهش نرخ ارز  
دهد که روابط میان بازارهای استانی از  ( نشان می3تحلیل ساختار شبکه در کل دوره )مورد »الف« در نمودار  

استان تهران با توجه به جایگاه   کند.مراتب انتقالی پیروی میمتمرکز، نامتقارن و پایدار از نظر سلسلهالگویی نیمه
های خروجی مستقیمی مرکزی و اندازه بالای گره، نقشی ساختاری در نظام قیمتی کشور دارد؛ هرچند نمودار یال

تر،  در مقابل، استان همدان با وجود دایره کوچک  .مانددهد، اما مرکز ثقل پویایی شبکه باقی میاز آن نشان نمی
های خروجی مستقیم است که بیانگر نقش انتقالی فعال در ارتباطات قیمتی طی دوره دارای بیشترین تعداد یال
ای یا مقطعی تفسیر کرد و نه جایگاهی عنوان فرستنده منطقهحال، این نقش را باید به مورد بررسی است. با این 

هایی نظیر قم، قزوین، کرمان و کرمانشاه اغلب در جایگاه گیرنده ظاهر  استان  .تراز با مرکزیت اقتصادی تهران هم
 .مراتبی میان بازارهاستدهنده وابستگی غیرمتقارن و سلسله اند که این وضعیت، نشانشده

واجد ساختاری متقارن، نسبتاً متراکم و   NPDC ۀ ، شبک(3مورد »ب« در نمودار  )  ارزی   تکانهپیش از    ۀدر باز
وجود یک استان های مشابه، و بدون  ها دوسویه، با وزنفاقد تمرکز انتقالی مشخص است. ارتباطات میان استان

ویژگی  محوری با  ساختار  این  دورهاست.  کلان  اقتصاد  نبود    های  و  تورم،  کنترل  ارز،  نرخ  نسبی  ثبات  نظیر 
منشأ محلی    اغلبهای قیمتی در این مقطع  دهنده آن است که پویاییو نشان  بودهراستا  همسیستمی  های  اختلال

مکانیسم فاقد  و  فرامنطقهداشته  انتشار  بوده های  پایدار  شرایط،    .اندای  این  ناحیه   هایتکانهدر  همان  در  محلی 
بیان دیگر، بازارهای مسکن در این مقطع شود. بهاستانی مشاهده نمیمانند و انتقال سیستماتیک بینمحصور می

های کلاسیک ها واجد ویژگیاند و روابط فضایی میان آن دارای استقلال عملکردی بالایی نسبت به یکدیگر بوده 
 .ای مستقل استبازارهای منطقه

دچار تغییر  NPDC ، شبکه(3مورد »ج« در نمودار  )  پس از خروج آمریکا از برجام و جهش نرخ ارز  ۀدر دور
الگوی قطبی، جهتایساختاری ریشه به  استانشده و  تبدیل شده است.  و مرکزگرا  یزد، دار  نظیر همدان،  هایی 

انتقال   اصلی  به مراکز  تهران  و  بدل شده  هایتکانهمشهد  این گره قیمتی  نه اند.  درونها  دارند، تنها  قیمتی  زایی 
 .کنندمی ایفأدهی به رفتار بازارهای دیگر بلکه نقش محرک سیستماتیک در شکل

استان از  بسیاری  مقابل،  دریافتدر  موقعیت  در  گرفتهها  قرار  خالص  آنکننده  رفتار  و  بهاند  تابع ها  وضوح 
یافته و قابل  افزایش.ش.  ه  1401تا    1398های  ویژه در سال های مرکزی است. شدت این قطبیت بهنوسانات گره 
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ای، و انتقال منابع  گذاران در پاسخ به نااطمینانی گسترده اقتصادی، تشدید مهاجرت سرمایه تطبیق با رفتار سرمایه
 .از بازارهای مالی به مسکن در مناطق پیرامونی است

 

  
 )الف(

 
 )ج(                                                    )ب(

 
 1( NPDCدار ). شاخص اتصال زوجی جهت3نمودار 

Graph. 3: Nonlinear Pairwise Directed Connectivity (NPDC) Index 

دهد که نشان می   4در نمودار    PCI  های ایران بر پایه شاخصبستگی دوجانبه میان استانهمتحلیل ساختار  
روابط قیمتی میان بازارهای مسکن در گذر زمان تحت تأثیر تحولات کلان اقتصاد ایران دچار نوسانات ساختاری 

، شبکه ارتباطات از یک سوی (4مورد »الف« نمودار  )  (2024تا    2012قابل توجهی شده است. در دوره بلندمدت )
هایی مانند تهران، اصفهان و . استانباشدمی  بندی مشخصاما فاقد تمرکز یا خوشه هدارای تراکم قابل توجهی بود

پراتصال نسبتاً  شبکه  در  مکانی  موقعیت  و  اقتصادی  مقیاس  دلیل  به  شدندمشهد  ظاهر  حال  ؛تر  این  طور به   با 
های نسبتاً فعال قرار گرفتند. این چون سمنان، ایلام و بوشهر نیز در زمره گره تری همهای کوچکزمان استانهم

هم نوعی  از  حاکی  تورم، وضعیت  نرخ  مانند  عمومی  عوامل  تأثیر  تحت  که  است  پراکنده  ولی  گسترده  بستگی 
 های کلان اعتباری و انتظارات ملی ایجاد شده است. سیاست
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71
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

انتقــال  مکانیســم  بررســی  همــکاران:  و  بالونژادنــوری 
ایــران... کلان‌شــهرهای  بیــن  مســکن  قیمــت 

ای، و انتقال منابع  گذاران در پاسخ به نااطمینانی گسترده اقتصادی، تشدید مهاجرت سرمایه تطبیق با رفتار سرمایه
 .از بازارهای مالی به مسکن در مناطق پیرامونی است

 

  
 )الف(

 
 )ج(                                                    )ب(

 
 1( NPDCدار ). شاخص اتصال زوجی جهت3نمودار 

Graph. 3: Nonlinear Pairwise Directed Connectivity (NPDC) Index 

دهد که نشان می   4در نمودار    PCI  های ایران بر پایه شاخصبستگی دوجانبه میان استانهمتحلیل ساختار  
روابط قیمتی میان بازارهای مسکن در گذر زمان تحت تأثیر تحولات کلان اقتصاد ایران دچار نوسانات ساختاری 

، شبکه ارتباطات از یک سوی (4مورد »الف« نمودار  )  (2024تا    2012قابل توجهی شده است. در دوره بلندمدت )
هایی مانند تهران، اصفهان و . استانباشدمی  بندی مشخصاما فاقد تمرکز یا خوشه هدارای تراکم قابل توجهی بود

پراتصال نسبتاً  شبکه  در  مکانی  موقعیت  و  اقتصادی  مقیاس  دلیل  به  شدندمشهد  ظاهر  حال  ؛تر  این  طور به   با 
های نسبتاً فعال قرار گرفتند. این چون سمنان، ایلام و بوشهر نیز در زمره گره تری همهای کوچکزمان استانهم

هم نوعی  از  حاکی  تورم، وضعیت  نرخ  مانند  عمومی  عوامل  تأثیر  تحت  که  است  پراکنده  ولی  گسترده  بستگی 
 های کلان اعتباری و انتظارات ملی ایجاد شده است. سیاست

 
 کننده تکانه است.دهنده دریافتکننده تکانه و رنگ زرد نشان دهنده اندازه اثر و رنگ آبی نشان دهنده ارسالها و خطوط نشاندر این نمودار اندازه دایره 1



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   72
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

چنان ای هم، الگوی ارتباطات شبکه(4مورد »ب« نمودار  )  (2018–2012)  انه ارزیکتدر بازه زمانی پیش از  
اما متعادل باقی ماند.   های  شده و تفاوت معناداری میان گره طور یکنواخت توزیعها بهبین استان  اتصالمتراکم، 

اما  شهرهایی نظیر تهران، تبریز و کرج پیوندهایی پررنگ. کلانندارداصلی و فرعی وجود   تر از میانگین داشتند 
جایگاهاستان در  نیز  بندرعباس  و  یزد، همدان  نظیر  این همهایی  میانی شبکه ظاهر شدند.  سطحی ساختار های 
را میشبکه وابستگی همای  و  نوسانات شدید  نبود  اقتصاد کلان،  ثبات  بازتاب  منطقهتوان  بازارهای  به  زمان  ای 

ها بیشتر بازتابگر اشتراک  عبارت دیگر، در این دوره، پیوند قیمتی میان استانمتغیرهای مشترک کلان دانست. به
 ای. های مختص منطقههای بنیادی بود تا واکنشدر محرک

  PCI  ، شبکه (4مورد »ج« نمودار  )  (2024–2018ارزی و افزایش نااطمینانی اقتصادی )  تکانه اما پس از وقوع  
برخی    ه ویافتششدت بسیاری از پیوندها کاه   صورت کهبه این  .ه استنسبی و کاهش انسجام شد  دگرگونیدچار  
ها مانند مشهد، یزد، ارومیه و و تنها تعداد معدودی از استان  شدهحذف  طور تقریبیهببستگی  ها از شبکه هماستان
پررنگ  گرگان استانروابط  با  همتری  مقابل،های  در  کردند.  حفظ  و    جوار  قزوین  ایلام،  زنجان،  مانند  مناطقی 

این   شدند.  ارتباطی  گسست  دچار  می   تغییراتسنندج  ناهمگونی  را  سرمایه،  جریان  جهت  تغییر  از  ناشی  توان 
های ای در نتیجه کاهش اعتماد به سیاستکلان و تشدید رفتارهای ناهمگام منطقه  هایتکانهواکنش بازارها به  
 هماهنگ دانست.

الگوی فوق مؤید آن است که بازار مسکن ایران، برخلاف تصور رایج مبنی بر رفتار همگن و سیستماتیک، در 
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لایه   ( و استخراج سهTVP-VARسازی پارامتر متغیر در زمان )گیری از چارچوب مدلمطالعه حاضر با بهره در  
( اتصال  سیستم،  TCIشاخص  انسجام  و    NTDC  برای  انتقال،  خالص  نقش  پیوندهای   PCIبرای  شدت  برای 
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شوک به  وابسته  شدیداً  رفتار  از  حاکی  مشخص،  ارتباطات  بحرانی  شکنندگی  و  پایدار،  مرکزگرایی  کلان،  های 
 ای هستند.منطقه

زمانی   بازه  از    TCI، شاخص  .ش.ه  1399تا    139۷در  بالاتر  مقادیر  میانگین  ثبت  به0.۷با  معناداری ،  طور 
های ثانویه، فروپاشی انتظارات برجامی، جهش ارزی  های تحریمراستا با شوکافزایش یافته است. این جهش، هم

های نهادی و فضایی، واکنشی  گیری کرونا بوده است. در چنین شرایطی، بازارهای استانی، فارغ از تفاوتو همه
شوک به  پدیده هماهنگ  دادند؛  نشان  بیرونی  می های  که  قیمتی  ای  رفتار  در  شهری«  »سینکرونی  را  آن  توان 
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های بررسی همگرایی قیمت مســکن در مراکــز اســتان»(.  1401)  ،امیرعلی  ،و فرهنگ  ؛روزبه  ،بالونژادنوری  -
ــبی ــی نســـ ــرد همگرایـــ ــران: رویکـــ ــران. «ایـــ ــاد ایـــ ــائل اقتصـــ ــی مســـ . 51-2۷: (1)9 ،بررســـ

https://doi.org/10.30465/ce.2022.39479.1734  
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های مســکن عمــومی: مطالعــه مــوردی پــروژه زایی پروژهرون(. »ب1399)  حمد،و وصال، م  ید؛تجریشی، س  -
 .1505 :20 انجمــــــــن تحقیقــــــــات اقتصــــــــادی،مســــــــکن مهــــــــر در ایــــــــران«. 

https://erf.org.eg/app/uploads/2021/11/1637564468_953_1131304_1505.pdf 

برنامــه ایــران«.  منــاطق  زمانی قیمت مسکن در  -(. »انتشار فضایی1402)  اصر،و خیابانی، ن  لاله؛توسلی، س  -
 http://eprj.ir/article-1-2224-fa.html  .42–3  :(3)28 ،و بودجه ریزی

 ــیبازار مســکن و نوســانات ق  لی(. »تحل1400)  قلعه تیموری،  ،امرانجعفرپور، ک  - منطقــه تهــران:   22در    یمت
 ــارز  ــ یابیـــ . 25–8 :(2)3 ،یدر معمـــــار ریمطالعـــــات تصـــــو«. 2018تـــــا  2015 هایین ســـــالبـــ

https://doi.org/10.48619/ais.v3i2.643 

 ــ  متیق  ییفضا  یوابستگ  لی(. »تحل1401)الله،  عمتن  ،یو اکبر  کوفه؛فرهمند، ش  هرام؛حکمت، ب  -  نیمسکن ب
ــواح ــران«.  22 ینـ ــهر تهـ ــه شـ ــاپژوهشگانـ ــه یهـ ــعه منطقـ ــاد و توسـ . 130–110 :(22)28 ،یااقتصـ

https://doi.org/10.22067/erd.2022.72814.1073 

(. »اثــر انتشــار 1392)  ضــا،رســید    ی،م ــظیو ع  حسن؛مهرآرا، ماکبر؛    ،یجانیکم  سید منصور؛  ،یاقعر  یلیخل  -
 ــیترک یهــاو داده ییبــا اســتفاده از مــدل وقفــه فضــا رانیمسکن در ا  متیق  راتییتغ  ییفضا  هــا وپژوهش«.  یب

 http://qjerp.ir/article-1-627-fa.html  .48–25  :(6۷)21 ،یاقتصاد  یهااستیس

(. »عوامل مــؤثر بــر قیمــت 1403)  هناز،و بهادری، ب  حسین؛سحر،    لهیا  افشین؛،  تقیم  ید عباس؛رجایی، س  -
ــکن در کلان ــران«. مسـ ــهر تهـ ــه بینشـ ــکنمجلـ ــل مسـ ــا و تحلیـ ــی بازارهـ  .1391–1368 :(6)1۷، المللـ

https://doi.org/10.1108/IJHMA-10-2023-0135 

گرایی قیمت مســکن در شــهرهای (. »بررسی هم1401) یلا،دریانی، لحیو غلامی روین؛افشار، پمردادیعلی  -
 .56–43 :(180)41 مســــکن و محــــیط روســــتا،نــــل پویــــای فضــــایی(«. اایــــران )رویکــــرد پ

http://dx.doi.org/DOI:%2010.22034/41.180.43 

شــهر (. »شهرنشــینی وچالشــهای اســکان غیررســمی: مطالعــه مــوردی کلان1396فرد، هانیه رضــویوند، )  -
 https://doi.org/10.1108/OHI-02-2018-B0011.  ۷۷-82(:  2)43،  المللیهای باز بینخانه ۀمجلتهران«. 

توســعه و  «.( M F-Cup اثرات ساختار مالی بر امید بــه زنــدگی )رهیافــت» (.1401) ،امیرعلی ،فرهنگ -
 jdc.2022.19233.1221https://doi.org/10/22103..  134-121(: 1)۷ ه،سرمای
های رانشــی و کششــی در (. »ترکیه، خانه دوم ایرانیان: انگیزه1403)  براهیم،و رضایی، ا  صفر؛قائدرحمتی،    -

ــه«.  ــکن ترکیــ ــازار مســ ــاتبــ ــه تحقیقــ ــا، مجلــ ــتغلات اروپــ ــلاک و مســ  .136–123 :(1)1۷ امــ
https://doi.org/10.1108/JERER-06-2023-0019 

(. »مــدل تجربــی مبتنــی بــر عامــل بــرای 1401)  لــف.،پاست، ا-و کلاین  ؛مسگری، م. س.  .؛محمدی، ن  -
المللــی فتــوگرامتری، ســنجش از دور و علــوم اطلاعــات «. آرشــیو بینجداسازی سکونتی، مطالعه موردی: تهران

 W2-4-XLVIII-archives-https://doi.org/10.5194/isprs-2022-71-2023.  8۷–۷1  :48 مکانی،

 ــزبــانر  حجــت الله؛ی،  ئمیرزا  - انتشــار   ی(. »بررس ــ1400)  حبیــب الله،و مــروت،    یمــور؛محمــدی، ت  رگس؛، ن
. 144–12۷  :(1)6  اقتصــاد شــهری،«.  یاشبکه  کردیمناطق شهر تهران با کمک رو  نیمسکن ب  متیق  یهاشوک

https://doi.org/10.22108/ue.2023.137878.1261. 

 ــعیو رف  ؛هــروزب  ،ناظمی  -  ــیبشی(. »پ1399)  حســن،م  ان،ی  ــمســکن در ا  مــتیق  ین بــا اســتفاده از مــدل   رانی
GMDH .»ــنیمجلــــــــه ب  ــا و تحل یالمللــــــ  ــبازارهــــــ  .568–555 :(3)14، مســــــــکن لیــــــ

https://doi.org/10.1108/IJHMA-05-2020-0067 

عوامل اثرگذار بر   یبررس  (. »1402)  فرد، عباس؛ زارع، هاشم؛ و ابراهیمی، مهرزاد،امینی  اسداله؛زاده،  الوندی  -
، ایریزی منطقــهفصلنامه برنامه«.    یاعتبار  یرهایبر متغ  دیبا تاک  رانیا  یشهرهاشده مسکن در کلانتمام  متیق

13(50):  1–16  .https://doi.org/10.30495/jzpm.2021.27585.3866 
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Transition to renewable energies is one of the most heated topics among policymakers and 
authors. Green financing is considered one of the primary tools for achieving this goal. 
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connectedness between policy uncertainties and the return of green stocks by employing 
the contemporaneous and lagged R^2 decomposed connectedness approach. This novel 
approach fills the gap in the previous studies by decomposing connectedness measures 
into contemporaneous and lagged components. Previous studies primarily focused on the 
impact of economic policy uncertainty on green stock returns. Thus, to contribute to the 
existing literature, this study employs uncertainty indicators in monetary, fiscal, and trade 
policies, representing key aspects of economic policy uncertainty. In addition, we use the 
newly introduced climate policy uncertainty index. The outcome of this study indicates that 
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1. Introduction 
The global transition to renewable energy has become a serious concern for policymakers 
worldwide. Moreover, Extreme events such as climate change have increased these 
concerns  (Wang et al., 2023). In this context, green finance plays a crucial role in 
facilitating the energy transition (Shah et al., 2024). As defined by the United Nations 
Environment Programme (2020), green finance involves channeling financial flows from 
public, private, and non-profit sectors toward sustainable development priorities.  
However, uncertainty significantly impacts green finance tools such as bonds and stock 
market (Zhao, 2020; Bouri et al., 2022; Syed et al., 2022). This study aims to investigate 
the relationship between various policy uncertainties, specifically monetary, fiscal, trade, 
and climate policy uncertainty, and the performance of green stocks in the United States, a 
major emitter of greenhouse gases. This research employs a novel contemporaneous and 
lagged R2 decomposed connectedness approach, which is introduced by Bali et al. (2023), 
and uses monthly data from June 2007 to June 2024. The central research question is: 
Which types of policy uncertainty have the greatest and least net effects on green stock 
returns? This research offers several novel contributions. Firstly, it decomposes the 
economic policy uncertainty into its constituent monetary, fiscal, and trade components, 
providing more precise and useful insights than previous studies that treated it as a single 
aggregate measure (e.g., Wang et al., 2023). Secondly, the novel econometric approach 
allows us to examine both the contemporaneous and lagged effects of these uncertainties, 
recognizing that macroeconomic policies have both immediate and delayed impacts. This 
distinction is crucial for developing effective and timely policy interventions to safeguard 
green finance from destabilizing shocks.  
 
2. Materials and Methods 
Since the impact of the variables varies over time, it is better to use time-varying methods. 
This research employs the newly introduced the contemporaneous and lagged R2 
decomposed connectedness approach, which allows us to decompose the results into lagged 
and contemporaneous components. Other time-varying econometric approaches only show 
overall or contemporaneous effects. While macroeconomic variables have both 
contemporaneous and lagged impacts, it is crucial to choose a method that considers both 
components.  
 
3. Data 
This study utilizes the WilderHill Clean Energy Index to measure the performance of 
companies active in the renewable energy sector within the United States stock market. The 
U.S. is selected as the case study because it is one of the largest producers of greenhouse 
gases and a leading country in the field of green financial markets. Given that green assets 
are a recent development, a detailed study requires reliable data with a sufficient number 
of observations, making the U.S. an ideal choice. The green stock index used in this 
research has been widely employed in numerous studies as a proxy for green stock 
performance (Hanif et al., 2023; Pham et al., 2024). Data for this index was obtained from 
Google Finance. To represent government policy uncertainty, this study uses the indices 
introduced by Baker et al. (2016). Specifically, the indicators for fiscal policy uncertainty, 
monetary policy uncertainty, and trade policy uncertainty, which are sub-indices of the 
main economic policy uncertainty index, are utilized. Data for these uncertainty metrics 

 
 

are published monthly on the policyuncertainty.com website. Additionally, the Climate 
Policy Uncertainty index, recently introduced by Gavriilidis (2021), is incorporated into 
the model. Data for this index are also available monthly from the same website. The data 
frequency for this research is monthly, and the period extends from June 2007 to June 2024. 
This period is particularly significant as it covers major events such as the 2008 financial 
crisis, the United States' withdrawal from the Paris Agreement, the U.S.-China trade war, 
the COVID-19 pandemic, and the Russia-Ukraine war. The choice of the U.S. is further 
justified by its status as one of the largest markets for renewable energy (IEA, 2024) and 
the availability of the maximum number of observations for green stocks, which are crucial 
for a robust analysis of this nascent field. 
 
4. Discussion 
Overall, the results indicate that the total connectedness among the variables in the network 
is 43.66%. A decomposition of the results shows that contemporaneous connectedness 
among the variables is 21.91%, while lagged connectedness is 21.75%. The proximity of 
the contemporaneous and lagged connectedness values suggests the significant impact of 
the variables on each other in both the short and long term. An analysis of the net 
connectedness (the difference between "TO" and "FROM" spillovers) reveals that for all 
variables, except for monetary policy uncertainty, the lagged spillover effects are greater 
than the contemporaneous effects. This finding indicates that the spillover impact of each 
variable on the others intensifies over time more than its immediate impact. Furthermore, 
the spillover analysis shows that green stock returns are the main net receiver of shocks in 
the network, while fiscal policy uncertainty plays the primary role in transmitting shocks 
to the other variables. The analysis of contemporaneous connectedness shows that, 
consistent with the aggregate effects, fiscal policy uncertainty plays the primary role in 
transmitting shocks to the other variables in the network, and green stocks are the main 
receiver of shocks. Furthermore, trade policy uncertainty exhibits the weakest spillover 
effects within the network. The analysis of lagged connectedness provides new evidence. 
According to these findings, fiscal policy uncertainty remains the primary transmitter of 
shocks to other variables in the network, and green stocks are the main receiver of shocks. 
However, the results indicate that the shock transmission from fiscal policy is stronger in 
lagged components than in its contemporaneous effects. Likewise, green stocks receive 
greater shocks in the lagged case compared to the contemporaneous one. Furthermore, trade 
policy uncertainty continues to exhibit the weakest spillover effects in the network. 
However, while this variable is a shock transmitter in the contemporaneous case, it 
becomes a shock receiver in the lagged case. The results also show that monetary policy 
uncertainty switches from being a shock receiver in the contemporaneous analysis to a 
shock transmitter in the lagged analysis. Finally, the magnitude of shocks received by 
environmental policy uncertainty is greater in the lagged case than in the contemporaneous 
one. 

 
5. Conclusion 
As indicated in the results, fiscal policy uncertainty is the primary transmitter of shocks to 
green stock returns. Therefore, controlling this type of uncertainty is crucial. Adopting 
medium-term fiscal rules (such as budget deficit rules), alongside the presence of 
independent laws and councils that oversee fiscal discipline, can be one way to reduce 



87 Applied Economics Studies, Iran (AESI)
Vol. 14, No. 56, 2026

Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 
 

1. Introduction 
The global transition to renewable energy has become a serious concern for policymakers 
worldwide. Moreover, Extreme events such as climate change have increased these 
concerns  (Wang et al., 2023). In this context, green finance plays a crucial role in 
facilitating the energy transition (Shah et al., 2024). As defined by the United Nations 
Environment Programme (2020), green finance involves channeling financial flows from 
public, private, and non-profit sectors toward sustainable development priorities.  
However, uncertainty significantly impacts green finance tools such as bonds and stock 
market (Zhao, 2020; Bouri et al., 2022; Syed et al., 2022). This study aims to investigate 
the relationship between various policy uncertainties, specifically monetary, fiscal, trade, 
and climate policy uncertainty, and the performance of green stocks in the United States, a 
major emitter of greenhouse gases. This research employs a novel contemporaneous and 
lagged R2 decomposed connectedness approach, which is introduced by Bali et al. (2023), 
and uses monthly data from June 2007 to June 2024. The central research question is: 
Which types of policy uncertainty have the greatest and least net effects on green stock 
returns? This research offers several novel contributions. Firstly, it decomposes the 
economic policy uncertainty into its constituent monetary, fiscal, and trade components, 
providing more precise and useful insights than previous studies that treated it as a single 
aggregate measure (e.g., Wang et al., 2023). Secondly, the novel econometric approach 
allows us to examine both the contemporaneous and lagged effects of these uncertainties, 
recognizing that macroeconomic policies have both immediate and delayed impacts. This 
distinction is crucial for developing effective and timely policy interventions to safeguard 
green finance from destabilizing shocks.  
 
2. Materials and Methods 
Since the impact of the variables varies over time, it is better to use time-varying methods. 
This research employs the newly introduced the contemporaneous and lagged R2 
decomposed connectedness approach, which allows us to decompose the results into lagged 
and contemporaneous components. Other time-varying econometric approaches only show 
overall or contemporaneous effects. While macroeconomic variables have both 
contemporaneous and lagged impacts, it is crucial to choose a method that considers both 
components.  
 
3. Data 
This study utilizes the WilderHill Clean Energy Index to measure the performance of 
companies active in the renewable energy sector within the United States stock market. The 
U.S. is selected as the case study because it is one of the largest producers of greenhouse 
gases and a leading country in the field of green financial markets. Given that green assets 
are a recent development, a detailed study requires reliable data with a sufficient number 
of observations, making the U.S. an ideal choice. The green stock index used in this 
research has been widely employed in numerous studies as a proxy for green stock 
performance (Hanif et al., 2023; Pham et al., 2024). Data for this index was obtained from 
Google Finance. To represent government policy uncertainty, this study uses the indices 
introduced by Baker et al. (2016). Specifically, the indicators for fiscal policy uncertainty, 
monetary policy uncertainty, and trade policy uncertainty, which are sub-indices of the 
main economic policy uncertainty index, are utilized. Data for these uncertainty metrics 

 
 

are published monthly on the policyuncertainty.com website. Additionally, the Climate 
Policy Uncertainty index, recently introduced by Gavriilidis (2021), is incorporated into 
the model. Data for this index are also available monthly from the same website. The data 
frequency for this research is monthly, and the period extends from June 2007 to June 2024. 
This period is particularly significant as it covers major events such as the 2008 financial 
crisis, the United States' withdrawal from the Paris Agreement, the U.S.-China trade war, 
the COVID-19 pandemic, and the Russia-Ukraine war. The choice of the U.S. is further 
justified by its status as one of the largest markets for renewable energy (IEA, 2024) and 
the availability of the maximum number of observations for green stocks, which are crucial 
for a robust analysis of this nascent field. 
 
4. Discussion 
Overall, the results indicate that the total connectedness among the variables in the network 
is 43.66%. A decomposition of the results shows that contemporaneous connectedness 
among the variables is 21.91%, while lagged connectedness is 21.75%. The proximity of 
the contemporaneous and lagged connectedness values suggests the significant impact of 
the variables on each other in both the short and long term. An analysis of the net 
connectedness (the difference between "TO" and "FROM" spillovers) reveals that for all 
variables, except for monetary policy uncertainty, the lagged spillover effects are greater 
than the contemporaneous effects. This finding indicates that the spillover impact of each 
variable on the others intensifies over time more than its immediate impact. Furthermore, 
the spillover analysis shows that green stock returns are the main net receiver of shocks in 
the network, while fiscal policy uncertainty plays the primary role in transmitting shocks 
to the other variables. The analysis of contemporaneous connectedness shows that, 
consistent with the aggregate effects, fiscal policy uncertainty plays the primary role in 
transmitting shocks to the other variables in the network, and green stocks are the main 
receiver of shocks. Furthermore, trade policy uncertainty exhibits the weakest spillover 
effects within the network. The analysis of lagged connectedness provides new evidence. 
According to these findings, fiscal policy uncertainty remains the primary transmitter of 
shocks to other variables in the network, and green stocks are the main receiver of shocks. 
However, the results indicate that the shock transmission from fiscal policy is stronger in 
lagged components than in its contemporaneous effects. Likewise, green stocks receive 
greater shocks in the lagged case compared to the contemporaneous one. Furthermore, trade 
policy uncertainty continues to exhibit the weakest spillover effects in the network. 
However, while this variable is a shock transmitter in the contemporaneous case, it 
becomes a shock receiver in the lagged case. The results also show that monetary policy 
uncertainty switches from being a shock receiver in the contemporaneous analysis to a 
shock transmitter in the lagged analysis. Finally, the magnitude of shocks received by 
environmental policy uncertainty is greater in the lagged case than in the contemporaneous 
one. 

 
5. Conclusion 
As indicated in the results, fiscal policy uncertainty is the primary transmitter of shocks to 
green stock returns. Therefore, controlling this type of uncertainty is crucial. Adopting 
medium-term fiscal rules (such as budget deficit rules), alongside the presence of 
independent laws and councils that oversee fiscal discipline, can be one way to reduce 



88
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

Mohammadi et al.: Investigating the 
Connectedness Between Green Stock ...

 
 

uncertainty (IMF, 2024). Additionally, implementing counter-cyclical fiscal policies can 
lead to a reduction in uncertainty in the short term, although this may be followed by 
increased risk and uncertainty in the long term (Croce et al., 2012). Given that monetary 
policy uncertainty transmits the largest shock to green stock returns after fiscal policy 
uncertainty, implementing appropriate policies to reduce this type of uncertainty is also 
highly important. Studies show that forward-looking policies (forward guidance) and 
transparent communication of the central bank's future policies can lead to a decrease in 
monetary policy uncertainty (Jitmaneeroj et al., 2019; Jiang and Huang, 2023). In addition 
to transparency, setting a target inflation rate and adhering to the policies necessary to 
achieve this target can also have a significant impact on reducing uncertainty (Jitmaneeroj 
et al., 2019). In other studies, the central bank's adherence to a specific rule has been cited 
as a way to control uncertainty, although deviation from the established rule can lead to a 
sharp increase in uncertainty (Pooter et al., 2021). In the context of environmental policy, 
transparency in economic policies can be a way to reduce uncertainty, which in turn 
accelerates the transition to clean energy (Yasmeen & Shah, 2024). Also, supporting green 
technology and innovation helps companies in this sector to have greater resilience against 
sudden changes in environmental policies (Ge & Zhang, 2025). Furthermore, joining and 
adhering to trade agreements can be an effective way to reduce trade policy uncertainty. 
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چکیده
اســت؛  ســبز  انرژی‌هــای  بــه  فســیلی  ســوخت‌های  از  گــذار  فرآینــد  تســهیل  به‌منظــور  ابزارهــا  مهم‌تریــن  از  یکــی  ســبز  مالــی  تأمیــن 

گــری از عملکــرد شــرکت‌های فعــال در حــوزۀ  بــا این‌وجــود، بــازار ســهام به‌عنــوان یکــی از راه‌هــای تأمیــن مالــی ســبز و هم‌چنیــن‌ نما

انرژی‌هــای تجدیدپذیــر، تحت‌تأثیــر نااطمینانی‌هــای مختلــف سیاســتی اســت. بــا توجــه بــه اهمیــت ایــن موضــوع، مطالعــۀ حــال حاضــر 

بــا اســتفاده از الگــوی خودرگرســیون بــرداری بــا پارامترهــای متغیــر در زمــان بــه بررســی ارتبــاط هم‌زمــان و بــا وقفــۀ بیــن نااطمینانی‌هــای 

سیاســتی و بــازده ســهام ســبز در اقتصــاد آمریــکا پرداختــه اســت. درواقــع، ایــن الگــو بــا تجزیــه نتایــج بــه دو بخــش هم‌زمــان و بــا وقفــه، 

خــأ روش‌هــای پیشــین را برطــرف می‌کنــد؛ هم‌چنیــن، برخــاف مطالعــات گذشــته کــه تنهــا بــه بررســی اثــرات نااطمینانــی در سیاســت‌های 

گــر نااطمینانــی در سیاســت‌های پولــی، مالــی، تجــاری و زیســت‌محیطی اســتفاده می‌کنــد.  اقتصــادی پرداختنــد، ایــن مطالعــه از چهــار نما

ــازده ســهام ســبز  ــه ب ــی اصلی‌تریــن انتقال‌دهنــدۀ شــوک ب ــرآورد الگــو نشــان می‌دهــد نااطمینانــی در سیاســت‌های مال نتایــج حاصــل از ب

می‌باشــد. ایــن متغیــر علاوه‌بــر اثرگــذاری مســتقیم بــر روی بــازده ســهام ســبز، به‌صــورت غیرمســتقیم نیــز از طریــق انتقــال شــوک بــه ســایر 

متغیرهــای شــبکه بــر بــازده ســهام ســبز اثرگــذار اســت. پــس از آن نااطمینانــی در سیاســت‌های پولــی بیشــترین اثرگــذاری را بــر بــازده ســهام 

ــت.   ــبکه اس ــوک در ش ــدۀ ش ــن دریافت‌کنن ــبز اصلی‌تری ــهام س ــازده س ــن، ب ــبز دارد؛ هم‌چنی س
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uncertainty (IMF, 2024). Additionally, implementing counter-cyclical fiscal policies can 
lead to a reduction in uncertainty in the short term, although this may be followed by 
increased risk and uncertainty in the long term (Croce et al., 2012). Given that monetary 
policy uncertainty transmits the largest shock to green stock returns after fiscal policy 
uncertainty, implementing appropriate policies to reduce this type of uncertainty is also 
highly important. Studies show that forward-looking policies (forward guidance) and 
transparent communication of the central bank's future policies can lead to a decrease in 
monetary policy uncertainty (Jitmaneeroj et al., 2019; Jiang and Huang, 2023). In addition 
to transparency, setting a target inflation rate and adhering to the policies necessary to 
achieve this target can also have a significant impact on reducing uncertainty (Jitmaneeroj 
et al., 2019). In other studies, the central bank's adherence to a specific rule has been cited 
as a way to control uncertainty, although deviation from the established rule can lead to a 
sharp increase in uncertainty (Pooter et al., 2021). In the context of environmental policy, 
transparency in economic policies can be a way to reduce uncertainty, which in turn 
accelerates the transition to clean energy (Yasmeen & Shah, 2024). Also, supporting green 
technology and innovation helps companies in this sector to have greater resilience against 
sudden changes in environmental policies (Ge & Zhang, 2025). Furthermore, joining and 
adhering to trade agreements can be an effective way to reduce trade policy uncertainty. 
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 مقدمه . 1
گذاران در سبرتاسبر دنیا تزدی  شبده های سبیاسب ترین دیدیهیکی ا  مه   هب  های تجدیدپذیرگذار به سبم  انریی
 وهوایی آ های اتیر مانند اف ای  سبط  دریاها، رویدادهای مخر  و پیامدهای آن در سبال اسب . تغییرات اقلیمی

این موضبببو  ببه ( این دیبدیبه را دو چنبدان کرده اسببب .  2023،    1وانب  و همکبارانو تغییرات الگوی آ  و هوا )
ای برتوردار اسب   یرا  اهمی  ویژه ا   نظیر ند  و گا  تجدیدناپذیررنده منابع طزیعی  تصبو  برای کشبورهای دا

کشبورها و به تصبو  کشبورهای (  2015)پاری   یسب  محیطی نامه بر اسباس معاهدات مختلدی نظیر توافا
 اند. شده ایگلخانهگا های  های فسیلی مل م به کاه  انتشارتولیدکننده سوت 
اجرایی شده و کشورها  های  یس  محیطیحو هالمللی در ی بینهاآنل اماتی که ا  سوی سا مدر واقع به ج  ا

اوکراین و   -ه  روسببی  جن و  19بحران کوید رویدادهایی مانند  کرده اسبب ،   هاهای آنرا مل م به رعای  چارچو 
نگوئین و )یرد قرار بگ تأثیرتح های حو ه انریی نی   باعث شبده تا سبیاسب  بر با ارهای انریی هاآندار  تأثیر معنی
های تجدیدپذیر دارد. نقشبی اسباسبی در گذار به سبم  انریی 3تأمین مالی سبز  میان  این در  .(2024،  2همکاران

، تأمین مالی سبز  به اف ای  سبط  جریانات مالی )ا  (2020) 4برنامه محیط  یسب  سبا مان مل طزا اطلاعات 
، با هد  اتتصبا  این  ییرانتداعیدولتی، تصبوصبی و   گذاری( ا  بخ سبوی بان،، اعتزارات ترد، بیمه و سبرمایه

اسببب . تبأمین مبالی سبببز ، ا  سبببویی منجر ببه مبدیریب  بهتر  5هبایی ببا اولویب  توسبببعبه پبایبدارنقبدینگی ببه بخ 
محیطی را به  های  یسب شبود و ا  سبوی دیگر کاه  ریسب،گذاران و جذ  با دهی بهتر میهای سبرمایهریسب،

 دنزال دارد. 
گذاری تصبوصبی با هد  کاه  ، تأمین مالی سبز  ا  سبوی اتحادیه اروپا با عنوان تأمین مالی سبرمایهچنینه 

و سبا گار با  6محیطی برای رسبیدن به ی، اقتصباد پایدارو سبایر اثرات مخر   یسب ای انهانتشبار گا های گلخ
محیطی ، تأمین مالی سز  برای رسیدن به اهدا   یس 7شده اس . طزا گ ار  اتحادیه اروپامحیط  یس  تعریف
با ار سبهام و  نقشبی اسباسبی دارد. اسب درصبد  55تا ای گلخانهکه کاه  گا های  م.   2030این منطقه تا سبال  

دهد اسبتداده نتایه مطالعات مختلف نشبان می آیند.های تأمین مالی سبز  به شبمار میترین راهعنوان اصبلیاوراق به
 طوربه، های پا  و اف ای  کیدی  محیط  یسب گذاری در انرییسبرمایه اف ای تواند منجر به ا  این اب ارها می

و سبهام  9، اوراق سبز طورکلیبه  (.2024،  8شباه و همکارانشبود ) در کشبورهایی با درآمد متوسبط و درآمد با    تا 
های تجدیدپذیر  محیطی و ارتقای انرییشبود که با اهدا   یسب به آن دسبته ا  اوراق یا سبهام اطلاق می 10سبز 

اتحادیه ؛ OECD, 2023) اسب رانی را دارا محیطی، اجتماعی و حک شبود و یا اسبتانداردهای  یسب منتشبر می
ا   مان ورود بحث تأمین مالی سببز  به ،  (2024)  11بورس اوراق بهادار لندنگروه  های  بر اسبباس گ ار    .  (اروپا
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این، ار   با ار آن در دنیا در نیمه بر علاوهبا ارهای مالی، اقتصاد سز  به دومین بخ  پر با ده تزدی  شده اس . 
مختلف در سبرتاسبر دنیا، این    1هایحال، نااطمینانیبا این  تریلیون د ر رسبیده اسب . 7.2به م.   2024اول سبال  
جیا شبده تا مطالعات مختلدی پیرامون این موضبو  شبک  بگیرد )قرار داده اسب  و باعث  تأثیرتح   شبدتبهبا ارها را  
و نتایه حاصب  ا  آن برای کشبورهای   (2024،  4الشبماری و همکاران؛  2024، 3هو و بوریجیگین؛  2024،  2همکاران

  (.2024، 5بوتسکا و همکاراندر حال توسعه نی  پیشنهاد گردد )
های فعال در حو ه محیط  یسب  و شبرک   ییردولتی های اصبلی تأمین مالیراهعنوان  بهاوراق و سبهام سبز  

نبااطمینبانی قرار دارنبد. وقو  مکرر رویبدادهبای مختلف و اف ای     تبأثیرتحب معنباداری   طورببههبای تجبدیبدپبذیر،  انریی
ثزاتی در نظام  های مندی و رکود اقتصبادی قرار داده اسب  که بیکشبورها را در معر  شبو   ،سبط  نااطمینانی

های  (. اف ای  سبببط  نااطمینانی در سبببیاسببب 2022،  7وی و همکاران؛  2022، 6گو و لیومالی را به دنزال دارد )
های شبدید در تأمین مالی و نوسبانات داده و باعث ایجاد محدودی های موجود در با ار را اف ای سب،اقتصبادی ری
،  9سبید و همکاران ؛  a2025،  8احمدیان ی دی و همکاراندهد )قرار می تأثیرتح شبود که اوراق سبز  را نی  با ار می
ها ا  طریا  گرفتن سبایر نااطمینانیی ا  شبدت(. به طریا مشبابه، عواق  ناشب 2021،  10ابوترابی و همکارانو   2022

  تح  معناداری عملکرد و با ده سبهام سبز  را    طوربهها،  اف ای  نوسبانات در با ار و ایجاد محدودی  برای شبرک 
   (.2022،  13بوری و همکاران؛  2021،  12اوروم و همکاران؛ 2020، 11یائودهد )قرار می تأثیر

تأثیر    چنینه های تجدیدپذیر و توسبعه پایدار و به اهمی  با ی تأمین مالی سبز  برای گذار به انریی  با توجه
های  سبیاسب   تا ارتزا  میان نااطمینانی  م این پژوه  این اسب جاآنهد  ا  ها بر تأمین مالی سبز ، نااطمینانی

ترین کشببورهای ی، ا  اصببلیعنوان  به)یا ت متحده ا، و سببهام سببز  را در محیطی یسبب پولی، مالی، تجاری،  
ا  رویکرد الگوی تودرگرسببیون برداری با    ( مورد مطالعه قرار دهد. بدین منظور،ایگلخانهگا های   انتشبباردهنده

معرفی شبده بهره گرفته شبده   (2023و همکاران )  «بالی»که توسبط   14ایپارامترهای متغیر در  مان باوقده و لحظه
های منتشر شده با حداکثر تواتر استداده شود و اسب . به علاوه، در این مطالعه سبعی شبده اسب  که ا  بیشترین داده

بنبابراین، با   .اندمورد اسبببتدباده قرار گرفتبهم.   2024تا یوئن   2007های ماهانه برای دوره  مانی یوئن بنبابراین داده
با دهی توجه به هد  مورد نظر، پرسبببشبببی که در این مطالعه به دنزال پاسبببس به آن هسبببتی ، این اسببب  که 

 .ها قرار دارد و شدت آن چقدر اس گذاری در سهام سز  در با ار بورس تح  تأثیر کدام نو  ا  نااطمینانیسرمایه

 
1 Uncertaint 
2 Jia et al. 
3 Hu and Borjigin 
4 Alshammari et al. 
5 Bouteska et al. 
6 Gu and Liu 
7 Wei et al. 
8 Ahmadian-Yazdi et al. 
9 Syed et al. 
10 Aboutorabi et al. 
11 Zhao 
12 Urom et al. 
13 Bouri et al. 
14 Contemporaneous and lagged R2 decomposed connectedness approach 



91
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

محمــدی و همــکاران: بررســی ارتبــاط میــان بازده ســهام 
ســبز و نااطمینانی‌های سیاســتی ...

 
 

 مقدمه . 1
گذاران در سبرتاسبر دنیا تزدی  شبده های سبیاسب ترین دیدیهیکی ا  مه   هب  های تجدیدپذیرگذار به سبم  انریی
 وهوایی آ های اتیر مانند اف ای  سبط  دریاها، رویدادهای مخر  و پیامدهای آن در سبال اسب . تغییرات اقلیمی

این موضبببو  ببه ( این دیبدیبه را دو چنبدان کرده اسببب .  2023،    1وانب  و همکبارانو تغییرات الگوی آ  و هوا )
ای برتوردار اسب   یرا  اهمی  ویژه ا   نظیر ند  و گا  تجدیدناپذیررنده منابع طزیعی  تصبو  برای کشبورهای دا

کشبورها و به تصبو  کشبورهای (  2015)پاری   یسب  محیطی نامه بر اسباس معاهدات مختلدی نظیر توافا
 اند. شده ایگلخانهگا های  های فسیلی مل م به کاه  انتشارتولیدکننده سوت 
اجرایی شده و کشورها  های  یس  محیطیحو هالمللی در ی بینهاآنل اماتی که ا  سوی سا مدر واقع به ج  ا

اوکراین و   -ه  روسببی  جن و  19بحران کوید رویدادهایی مانند  کرده اسبب ،   هاهای آنرا مل م به رعای  چارچو 
نگوئین و )یرد قرار بگ تأثیرتح های حو ه انریی نی   باعث شبده تا سبیاسب  بر با ارهای انریی هاآندار  تأثیر معنی
های تجدیدپذیر دارد. نقشبی اسباسبی در گذار به سبم  انریی 3تأمین مالی سبز  میان  این در  .(2024،  2همکاران

، تأمین مالی سبز  به اف ای  سبط  جریانات مالی )ا  (2020) 4برنامه محیط  یسب  سبا مان مل طزا اطلاعات 
، با هد  اتتصبا  این  ییرانتداعیدولتی، تصبوصبی و   گذاری( ا  بخ سبوی بان،، اعتزارات ترد، بیمه و سبرمایه

اسببب . تبأمین مبالی سبببز ، ا  سبببویی منجر ببه مبدیریب  بهتر  5هبایی ببا اولویب  توسبببعبه پبایبدارنقبدینگی ببه بخ 
محیطی را به  های  یسب شبود و ا  سبوی دیگر کاه  ریسب،گذاران و جذ  با دهی بهتر میهای سبرمایهریسب،

 دنزال دارد. 
گذاری تصبوصبی با هد  کاه  ، تأمین مالی سبز  ا  سبوی اتحادیه اروپا با عنوان تأمین مالی سبرمایهچنینه 

و سبا گار با  6محیطی برای رسبیدن به ی، اقتصباد پایدارو سبایر اثرات مخر   یسب ای انهانتشبار گا های گلخ
محیطی ، تأمین مالی سز  برای رسیدن به اهدا   یس 7شده اس . طزا گ ار  اتحادیه اروپامحیط  یس  تعریف
با ار سبهام و  نقشبی اسباسبی دارد. اسب درصبد  55تا ای گلخانهکه کاه  گا های  م.   2030این منطقه تا سبال  

دهد اسبتداده نتایه مطالعات مختلف نشبان می آیند.های تأمین مالی سبز  به شبمار میترین راهعنوان اصبلیاوراق به
 طوربه، های پا  و اف ای  کیدی  محیط  یسب گذاری در انرییسبرمایه اف ای تواند منجر به ا  این اب ارها می

و سبهام  9، اوراق سبز طورکلیبه  (.2024،  8شباه و همکارانشبود ) در کشبورهایی با درآمد متوسبط و درآمد با    تا 
های تجدیدپذیر  محیطی و ارتقای انرییشبود که با اهدا   یسب به آن دسبته ا  اوراق یا سبهام اطلاق می 10سبز 

اتحادیه ؛ OECD, 2023) اسب رانی را دارا محیطی، اجتماعی و حک شبود و یا اسبتانداردهای  یسب منتشبر می
ا   مان ورود بحث تأمین مالی سببز  به ،  (2024)  11بورس اوراق بهادار لندنگروه  های  بر اسبباس گ ار    .  (اروپا
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این، ار   با ار آن در دنیا در نیمه بر علاوهبا ارهای مالی، اقتصاد سز  به دومین بخ  پر با ده تزدی  شده اس . 
مختلف در سبرتاسبر دنیا، این    1هایحال، نااطمینانیبا این  تریلیون د ر رسبیده اسب . 7.2به م.   2024اول سبال  
جیا شبده تا مطالعات مختلدی پیرامون این موضبو  شبک  بگیرد )قرار داده اسب  و باعث  تأثیرتح   شبدتبهبا ارها را  
و نتایه حاصب  ا  آن برای کشبورهای   (2024،  4الشبماری و همکاران؛  2024، 3هو و بوریجیگین؛  2024،  2همکاران

  (.2024، 5بوتسکا و همکاراندر حال توسعه نی  پیشنهاد گردد )
های فعال در حو ه محیط  یسب  و شبرک   ییردولتی های اصبلی تأمین مالیراهعنوان  بهاوراق و سبهام سبز  

نبااطمینبانی قرار دارنبد. وقو  مکرر رویبدادهبای مختلف و اف ای     تبأثیرتحب معنباداری   طورببههبای تجبدیبدپبذیر،  انریی
ثزاتی در نظام  های مندی و رکود اقتصبادی قرار داده اسب  که بیکشبورها را در معر  شبو   ،سبط  نااطمینانی

های  (. اف ای  سبببط  نااطمینانی در سبببیاسببب 2022،  7وی و همکاران؛  2022، 6گو و لیومالی را به دنزال دارد )
های شبدید در تأمین مالی و نوسبانات داده و باعث ایجاد محدودی های موجود در با ار را اف ای سب،اقتصبادی ری
،  9سبید و همکاران ؛  a2025،  8احمدیان ی دی و همکاراندهد )قرار می تأثیرتح شبود که اوراق سبز  را نی  با ار می
ها ا  طریا  گرفتن سبایر نااطمینانیی ا  شبدت(. به طریا مشبابه، عواق  ناشب 2021،  10ابوترابی و همکارانو   2022

  تح  معناداری عملکرد و با ده سبهام سبز  را    طوربهها،  اف ای  نوسبانات در با ار و ایجاد محدودی  برای شبرک 
   (.2022،  13بوری و همکاران؛  2021،  12اوروم و همکاران؛ 2020، 11یائودهد )قرار می تأثیر

تأثیر    چنینه های تجدیدپذیر و توسبعه پایدار و به اهمی  با ی تأمین مالی سبز  برای گذار به انریی  با توجه
های  سبیاسب   تا ارتزا  میان نااطمینانی  م این پژوه  این اسب جاآنهد  ا  ها بر تأمین مالی سبز ، نااطمینانی

ترین کشببورهای ی، ا  اصببلیعنوان  به)یا ت متحده ا، و سببهام سببز  را در محیطی یسبب پولی، مالی، تجاری،  
ا  رویکرد الگوی تودرگرسببیون برداری با    ( مورد مطالعه قرار دهد. بدین منظور،ایگلخانهگا های   انتشبباردهنده

معرفی شبده بهره گرفته شبده   (2023و همکاران )  «بالی»که توسبط   14ایپارامترهای متغیر در  مان باوقده و لحظه
های منتشر شده با حداکثر تواتر استداده شود و اسب . به علاوه، در این مطالعه سبعی شبده اسب  که ا  بیشترین داده

بنبابراین، با   .اندمورد اسبببتدباده قرار گرفتبهم.   2024تا یوئن   2007های ماهانه برای دوره  مانی یوئن بنبابراین داده
با دهی توجه به هد  مورد نظر، پرسبببشبببی که در این مطالعه به دنزال پاسبببس به آن هسبببتی ، این اسببب  که 

 .ها قرار دارد و شدت آن چقدر اس گذاری در سهام سز  در با ار بورس تح  تأثیر کدام نو  ا  نااطمینانیسرمایه
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ها، با ار گذاری در  یرسبات های پا  و نیا  جدی به سبرمایهبا توجه به پتانسبی  با ی ایران در  مینه انریی
باقی و همکاران،  تواند نقشببی اسبباسببی در تأمین مالی و حمای  ا  اهدا  توسببعه پایدار ایدا کند )سببهام سببز  می

شبده ن د سبا مان بورس و اوراق بهادار  ز های ثعات شبرک لااط  افشبای دسبتورالعم  اجرایی 7ماده   1 بند(.  2024
های  نی  شببرک   سببا مان بورس و اوراق بهادار(  مدیره تأهی  بعدیهای  اصببلاحیهو  03/05/1386  )مصببو  مور 

کند که محیطی تود مل م میس ایران را به انتشبار گ ارشبات مرتزط با عملکرد  یسب رفعال در با ار بورس و فرابو
تجربه کشورهای  بنابراین، مطالعه  های ابتدایی در قانون برای تشکی  با ار سهام سز  اس .بیانگر وجود  یرسبات 

 وهای پی  رو چال  با در راسبتای مقابلهگذار را تواند سبیاسب موفا در  مینه با ار سبهام و تأمین مالی سبز  می
 تسهی  فرایند تأمین مالی سز  یاری دهد.

تنها بر   مطالعات پیشبین یالزاًکه این. نخسب  جنزه نسبز  به مطالعات پیشبین نوآوری دارداین مطالعه ا  چند 
های اقتصببادی بر تأمین مالی سببز  تمرک  داشببتند. بنابراین اثر نماگرهای مختلف  اثر نااطمینانی در سببیاسبب 

ی اثر  بررسب   هایی پولی، مالی و تجاری نادیده گرفته شبده اسب .های اقتصبادی مانند نااطمینانی در سبیاسب سبیاسب 
ها تود ا  که این سبیاسب   کننده باشبد چراتواند گمراهتنهایی کافی نیسب  و حتی میهای اقتصبادی دول  بهسبیاسب 
ثر بودن مطالعه، این اثرات به ؤشببوند. بنابراین، نیا  اسبب  تا برای مهای مالی، پولی و تجاری تشببکی  میبخ 

وان  و و   (2023)  1و همکاران  «وان » ۀمثال، در مطالعات پیشببین مانند مطالععنوان  به  د.تدکی، بررسببی شببون
های سز  مورد بررسی قرار گرفته  های اقتصادی بر روی با دهی داراییاثر نااطمینانی در سیاس  (2024همکاران )

های پولی، اثر تجمیعی سبیاسب عنوان  بههای اقتصبادی حال، در این مطالعات نااطمینانی در سبیاسب اسب . با این
مالی و تجاری عنوان شببده اسبب  و اثرات آن تدکی، نشببده اسبب . بنابراین، این مطالعات نتیجه روشببنی به 

 های تود تغییر ایجاد کند.شود باید در کدام بخ  ا  سیاس گذار متوجه نمیدهد و سیاس گذار ارائه نمیسیاس 
که  سبهام سبز  دیده شبده اسب . در حالی   ها برنااطمینانی مان ه ا  سبوی دیگر، در مطالعات پیشبین تنها اثرات 

ای و ی، اثر با های اقتصباد کلان ی، اثر لحظهدر واقع، سبیاسب  شبود.در این مطالعه اثر با وقده نی  بررسبی می
گذار  تواند سیاس و می تنهایی کافی نیس یا تجمیعی آن به مان ه وقده بر اقتصباد ی، کشور دارند و بررسی اثر  

،  و  مان اثرگذاری آن  کند تا متناسبب  با نو  نااطمینانیگذار کم، میاین بررسببی به سببیاسبب   .را گمراه کند
ها بدون توجه به  سبیاسب  در صبورتی که  ثرتری را برای حداظ  ا  تأمین مالی سبز  اعمال کند.ؤهای مسبیاسب 

ی تدکی، شبده اثرات تواند اثرات مخربی داشبته باشبد. بنابراین، بررسب می  ها اعمال شبود، مان اثرگذاری شبو 
قاب  توجهی طی دو های  یی که اقتصباد ایران نی  با نااطمینانیجاآنا   یادی دارد.  بسبیارو باوقده اهمی   مان ه 

های تجدیدپذیر ای برای انرییتواند موتور محرکهتأمین مالی سبز  در ایران میا  طرفی و رو اسب   دهه اتیر روبه
گذاران ایرانی نی  مدید باشبد تا مسبیر هموارتری را برای تواند برای سبیاسب های آینده باشبد، این مطالعه میدر سبال

های ناشببی ا  ریسبب،در نظر گرفتن با    دیران پرتدوو م  گذارانسببرمایه چنینه تأمین مالی سببز  شببک  دهند.  
 مدیری  کنند.به درستی سزد دارایی تود را های توانند ریس،مختلف میسیاستی  های  نااطمینانی

ها بر روی دیگر در بخ  دوم مطالعه به مزانی نظری موجود در مورد اثرگذاری متقاب  سبهام سبز  نااطمینانی
اند، صبورت ترین مطالعاتی که به موضبو  مورد بحث توجه کردهپرداتته شبده اسب . در قسبم  سبوم مروری بر مه 
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در قسبم  چهارم به توصبیف متغیرها و الگوی مورد اسبتداده در تحقیا و در قسبم  پنج  به نتایه گرفته اسب .  
 حاص  ا  برآورد الگو پرداتته شده اس .

 
 مبانی نظری. 2

کند، در این الگوی مورد اسببتداده در تحقیا اثرگذاری متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی می  کهاینبا توجه به  
های  های سببیاسببتی بر سببهام سببز ، اثرگذاری سببهام سببز  بر نااطمینانیقسببم  به بررسببی اثرگذاری نااطمینانی

 های سیاستی بر یکدیگر پرداتته شده اس .سیاستی، و اثرگذاری نااطمینانی
 

 های سیاستی بر سهام سبز. اثر نااطمینانی1-2
که  شبودگذاری گدته میقانون  های آتی دول  و چارچو به عدم قطعی  در سبیاسب   1های سبیاسبتینااطمینانی

شبود تا مشبای  و افراد به دلی  . اف ای  سبط  این متغیر باعث میهای اقتصبادی را به دنزال دارداف ای  ریسب،
  چنین ه (.  2019،  2الثای  و الغرابالی) های تود را به تأتیر بیاندا ندگذاریها و سببرمایهنااطمینانی در با ار ه ینه

( که در نهای  منجر 2020، 3لیو و یان ها، اف ای  سط  ناطمینانی را به دنزال دارد )تعدی  مکرر و مزه  سیاس 
 (.2016، 4بیکر و همکارانشود )گذاری میبه کاه  سرمایه

های اقتصبادی هسبتند و نااطمینانی در سبیاسب  تأثیرتح داری  کلی با ارهای مختلف به شبک  معنی طوربه
توان اسبتد ل کرد که تواند منجر به انتقال ریسب، بیشبتر به با ارها شبود. بنابراین، میمتغیرهای اقتصباد کلان می

دوگان و گیرند )های ناشبببی ا  نااطمینانی قرار میریسببب،  تأثیرتح های فعال در حو ه تجدیدپذیر نی   شبببرک 
های اقتصببادی  اف ای  نااطمینانی سببیاسبب   چنینه (.  2025bاحمدیان ی دی و همکاران،  و   2023،  5همکاران

های مرتزط با  تضببعیف فعالی  شببرک بر  علاوهشببود. در نتیجه این امر، منجر به تضببعیف وضببعی  اقتصبباد می
های مالی دول   که مربو  به سببیاسبب های مرتزط با این بخ  را ها ممکن اسبب  یارانههای پا ، دول انریی

 چنین ه شبود.  های فعال در این حو ه میهای جدید برای شبرک کاه  دهند که منجر به ایجاد چال اسب  را 
های تجدیدپذیر تأثیر  انریی  اءهایی با هد  ارتقرویدادهایی مانند پاندمی کرونا ا  طریقی مشبابه بر فعالی  شبرک 

ها ها و یارانههای مالی دول  که شبام  وضبع انوا  مالیاتاین، سبیاسب بر علاوه  (.2022، 6تان و سبومندی دارد )
(. بنابراین نااطمینانی در 2023،  7یان و همکارانهای سز  را تح  تأثیر قرار دهد )تواند گستر  انرییشبود میمی

تواند ا  اب ارهای تود در این، دول  میبر علاوههای پا  اثرگذار اسب .  گذاری در انرییها بر سبرمایهاین سبیاسب 
های سبز  اسبتداده  گذاری در انرییمحیطی برای تشبویا سبرمایههای  یسب های مالی مانند مالیات مینه سبیاسب 

 (.  2023یان و همکاران،  کند )
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ها، با ار گذاری در  یرسبات های پا  و نیا  جدی به سبرمایهبا توجه به پتانسبی  با ی ایران در  مینه انریی
باقی و همکاران،  تواند نقشببی اسبباسببی در تأمین مالی و حمای  ا  اهدا  توسببعه پایدار ایدا کند )سببهام سببز  می

شبده ن د سبا مان بورس و اوراق بهادار  ز های ثعات شبرک لااط  افشبای دسبتورالعم  اجرایی 7ماده   1 بند(.  2024
های  نی  شببرک   سببا مان بورس و اوراق بهادار(  مدیره تأهی  بعدیهای  اصببلاحیهو  03/05/1386  )مصببو  مور 

کند که محیطی تود مل م میس ایران را به انتشبار گ ارشبات مرتزط با عملکرد  یسب رفعال در با ار بورس و فرابو
تجربه کشورهای  بنابراین، مطالعه  های ابتدایی در قانون برای تشکی  با ار سهام سز  اس .بیانگر وجود  یرسبات 

 وهای پی  رو چال  با در راسبتای مقابلهگذار را تواند سبیاسب موفا در  مینه با ار سبهام و تأمین مالی سبز  می
 تسهی  فرایند تأمین مالی سز  یاری دهد.

تنها بر   مطالعات پیشبین یالزاًکه این. نخسب  جنزه نسبز  به مطالعات پیشبین نوآوری دارداین مطالعه ا  چند 
های اقتصببادی بر تأمین مالی سببز  تمرک  داشببتند. بنابراین اثر نماگرهای مختلف  اثر نااطمینانی در سببیاسبب 

ی اثر  بررسب   هایی پولی، مالی و تجاری نادیده گرفته شبده اسب .های اقتصبادی مانند نااطمینانی در سبیاسب سبیاسب 
ها تود ا  که این سبیاسب   کننده باشبد چراتواند گمراهتنهایی کافی نیسب  و حتی میهای اقتصبادی دول  بهسبیاسب 
ثر بودن مطالعه، این اثرات به ؤشببوند. بنابراین، نیا  اسبب  تا برای مهای مالی، پولی و تجاری تشببکی  میبخ 

وان  و و   (2023)  1و همکاران  «وان » ۀمثال، در مطالعات پیشببین مانند مطالععنوان  به  د.تدکی، بررسببی شببون
های سز  مورد بررسی قرار گرفته  های اقتصادی بر روی با دهی داراییاثر نااطمینانی در سیاس  (2024همکاران )

های پولی، اثر تجمیعی سبیاسب عنوان  بههای اقتصبادی حال، در این مطالعات نااطمینانی در سبیاسب اسب . با این
مالی و تجاری عنوان شببده اسبب  و اثرات آن تدکی، نشببده اسبب . بنابراین، این مطالعات نتیجه روشببنی به 

 های تود تغییر ایجاد کند.شود باید در کدام بخ  ا  سیاس گذار متوجه نمیدهد و سیاس گذار ارائه نمیسیاس 
که  سبهام سبز  دیده شبده اسب . در حالی   ها برنااطمینانی مان ه ا  سبوی دیگر، در مطالعات پیشبین تنها اثرات 

ای و ی، اثر با های اقتصباد کلان ی، اثر لحظهدر واقع، سبیاسب  شبود.در این مطالعه اثر با وقده نی  بررسبی می
گذار  تواند سیاس و می تنهایی کافی نیس یا تجمیعی آن به مان ه وقده بر اقتصباد ی، کشور دارند و بررسی اثر  

،  و  مان اثرگذاری آن  کند تا متناسبب  با نو  نااطمینانیگذار کم، میاین بررسببی به سببیاسبب   .را گمراه کند
ها بدون توجه به  سبیاسب  در صبورتی که  ثرتری را برای حداظ  ا  تأمین مالی سبز  اعمال کند.ؤهای مسبیاسب 

ی تدکی، شبده اثرات تواند اثرات مخربی داشبته باشبد. بنابراین، بررسب می  ها اعمال شبود، مان اثرگذاری شبو 
قاب  توجهی طی دو های  یی که اقتصباد ایران نی  با نااطمینانیجاآنا   یادی دارد.  بسبیارو باوقده اهمی   مان ه 

های تجدیدپذیر ای برای انرییتواند موتور محرکهتأمین مالی سبز  در ایران میا  طرفی و رو اسب   دهه اتیر روبه
گذاران ایرانی نی  مدید باشبد تا مسبیر هموارتری را برای تواند برای سبیاسب های آینده باشبد، این مطالعه میدر سبال

های ناشببی ا  ریسبب،در نظر گرفتن با    دیران پرتدوو م  گذارانسببرمایه چنینه تأمین مالی سببز  شببک  دهند.  
 مدیری  کنند.به درستی سزد دارایی تود را های توانند ریس،مختلف میسیاستی  های  نااطمینانی

ها بر روی دیگر در بخ  دوم مطالعه به مزانی نظری موجود در مورد اثرگذاری متقاب  سبهام سبز  نااطمینانی
اند، صبورت ترین مطالعاتی که به موضبو  مورد بحث توجه کردهپرداتته شبده اسب . در قسبم  سبوم مروری بر مه 
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در قسبم  چهارم به توصبیف متغیرها و الگوی مورد اسبتداده در تحقیا و در قسبم  پنج  به نتایه گرفته اسب .  
 حاص  ا  برآورد الگو پرداتته شده اس .
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کند، در این الگوی مورد اسببتداده در تحقیا اثرگذاری متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی می  کهاینبا توجه به  
های  های سببیاسببتی بر سببهام سببز ، اثرگذاری سببهام سببز  بر نااطمینانیقسببم  به بررسببی اثرگذاری نااطمینانی

 های سیاستی بر یکدیگر پرداتته شده اس .سیاستی، و اثرگذاری نااطمینانی
 

 های سیاستی بر سهام سبز. اثر نااطمینانی1-2
که  شبودگذاری گدته میقانون  های آتی دول  و چارچو به عدم قطعی  در سبیاسب   1های سبیاسبتینااطمینانی

شبود تا مشبای  و افراد به دلی  . اف ای  سبط  این متغیر باعث میهای اقتصبادی را به دنزال دارداف ای  ریسب،
  چنین ه (.  2019،  2الثای  و الغرابالی) های تود را به تأتیر بیاندا ندگذاریها و سببرمایهنااطمینانی در با ار ه ینه

( که در نهای  منجر 2020، 3لیو و یان ها، اف ای  سط  ناطمینانی را به دنزال دارد )تعدی  مکرر و مزه  سیاس 
 (.2016، 4بیکر و همکارانشود )گذاری میبه کاه  سرمایه

های اقتصبادی هسبتند و نااطمینانی در سبیاسب  تأثیرتح داری  کلی با ارهای مختلف به شبک  معنی طوربه
توان اسبتد ل کرد که تواند منجر به انتقال ریسب، بیشبتر به با ارها شبود. بنابراین، میمتغیرهای اقتصباد کلان می

دوگان و گیرند )های ناشبببی ا  نااطمینانی قرار میریسببب،  تأثیرتح های فعال در حو ه تجدیدپذیر نی   شبببرک 
های اقتصببادی  اف ای  نااطمینانی سببیاسبب   چنینه (.  2025bاحمدیان ی دی و همکاران،  و   2023،  5همکاران

های مرتزط با  تضببعیف فعالی  شببرک بر  علاوهشببود. در نتیجه این امر، منجر به تضببعیف وضببعی  اقتصبباد می
های مالی دول   که مربو  به سببیاسبب های مرتزط با این بخ  را ها ممکن اسبب  یارانههای پا ، دول انریی

 چنین ه شبود.  های فعال در این حو ه میهای جدید برای شبرک کاه  دهند که منجر به ایجاد چال اسب  را 
های تجدیدپذیر تأثیر  انریی  اءهایی با هد  ارتقرویدادهایی مانند پاندمی کرونا ا  طریقی مشبابه بر فعالی  شبرک 

ها ها و یارانههای مالی دول  که شبام  وضبع انوا  مالیاتاین، سبیاسب بر علاوه  (.2022، 6تان و سبومندی دارد )
(. بنابراین نااطمینانی در 2023،  7یان و همکارانهای سز  را تح  تأثیر قرار دهد )تواند گستر  انرییشبود میمی

تواند ا  اب ارهای تود در این، دول  میبر علاوههای پا  اثرگذار اسب .  گذاری در انرییها بر سبرمایهاین سبیاسب 
های سبز  اسبتداده  گذاری در انرییمحیطی برای تشبویا سبرمایههای  یسب های مالی مانند مالیات مینه سبیاسب 

 (.  2023یان و همکاران،  کند )
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ا  سببوی دیگر، عدم قطعی  پیرامون متغیرهای اقتصببادی مانند نر  بهره، تورم و شببرایط کلی پولی حاک  بر  
های فعال در حو ه انریی تأثیرگذار  اندا  عملیاتی شبرک قاب  توجهی بر تصبمیمات و چشب   طوربهتواند اقتصباد می

های مختلدی در  مینه  های انریی ممکن اسبب  با چال باشببد. در محیطی با سببطولا با ی نااطمینانی، شببرک 
هایی با اهدا  سببا گاری بیشببتر با محیط  یسبب  مواجه شببوند. نااطمینانی  تأمین مالی، طراحی و اجرای پرویه

های بیشبتری را برای تواند به اف ای  نوسبانات در با ارهای مالی دامن ب ند که پیییدگیهای پولی میسبیاسب 
(.  2024،  1آباکا و همکارانکند )برای رسبیدن به اهدا   یسب  میحطی ایجاد می های فعال در حو ه انرییشبرک 

گذاری سبز  را با چال  جدی  تواند سبرمایههای اقتصبادی و نماگرهای مرتزط با آن میبنابراین، نااطمینانی سبیاسب 
های گذاری در انرییتواند سبرمایههای بهینه میپذیر بودن و اجرای سبیاسب بینیمواجه کند. در نقطه مقاب ، پی 

 (.2024، 2قمرو مانکند )تجدیدپذیر را تسهی  کند که به پذیر  آن کم، می
های تجدیدپذیر را ا  چند طریا تواند انرییمی  های تجاری نی دنزال آن سببیاسبب  و به  طور کلی، تجارتبه 
دسببترسببی بیشببتر به کا  و تدمات ا  طریا تجارت، نیا مند صببر  انریی    کهاینقرار دهد. نخسبب     تأثیر  تح 

جزلی شود )های تجدیدپذیر تأمین میجایی این کا ها اس  که بخشی ا  آن توسط انرییبیشتر برای تولید و جابه
بهزود وضببعی  تجارت منجر به بهزود    کهاین(. دوم 2015احمدیان ی دی و مهدوی عادلی،  و   2015، 3و یوسببف

های های فعال در حو ه انرییشببود که فشببار را ا  شببرک جویی در مقیاس میوضببعی  تکنولویی و صببرفه
(.  2013سببا مان مل ،  کند تا وارد با ارهای جدیدی شببوند )ها را نی  تشببویا میکند و شببرک تجدیدپذیر ک  می

تواند در گذار بخ  ، میآیدبه شبمار میهای پا   یی که تجارت وسبیله اصبلی برای انتقال تکنولوییجاآنسبوم، ا  
 (.2015جزلی و یوسف، های پا  کم، کند )انریی به انریی

شبده و  معرفیم.  2021در سبال    4«گاوریلیدی »توسبط    محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب  ،چنینه  
و  «بیکر»شببناسببی این شبباتا ا  رو   گسببترده در مطالعات مختلدی مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب . طوربه

های  گذاران سبیاسب شبده تا سبیاسب های اتیر، باعثدر سبال وهواییآ تغییرات   کند.پیروی می  (2016)  همکاران
ها در حو ه های دول شبود که سبیاسب نوینی برای مقابله با آن وضبع کنند. اف ای  سبرع  این تغییرات باعث می

های  شبرک قرار بگیرد که این مسبئله تأثیر مسبتقیمی بر با ار انریی و فعالی     تأثیرتح محیط  یسب  و انریی  
انرییموجود در این حو ه، علی (. در واقع نبااطمینبانی در 2023،  5رن و همکبارانهبای پبا  دارد )الخصبببو  

گذاران  شبود تا سبرمایههای اقتصبادی باعث مینی  همانند نااطمینانی در سبیاسب   محیطی یسب های  سبیاسب 
مطمئن شبوند. این نو     محیطی یسب تصبمیمات تود را به تأتیر بیاندا ند تا ا  قاطعی  دول  برای تعهد به اهدا   

، گرمای  جهانی، محیطی یس های مانند محیط  یس ، کربن دی اکسید، ریس،کلمات کلیدی ا  نااطمینانی بر  
 کند تمرک  دارد.را دستخو  تغییر می  محیطی یس های  هایی که سیاس ، و سایر کلیدوایهایگلخانهگا های  
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 های سیاستیبر نااطمینانی سبز سهام بازدهی  . اثر2-2
تغییرات قیم  در با ار سبهام قرار بگیرند. تصبمیمات اسبتراتژی، در حو ه تأمین    تأثیرتح توانند ها مینااطمینانی

بر علاوه(.  2011، 1فاکسبونمد )جاآنتواند در نهای  به کاه  فشبار مالی و بهزود محیط اقتصبادی بیمالی سبز  می
گذاری تواند به سبرمایهتر، میهایی با انتشبار کربن پایینهای فعال در حو ه تکنولوییاین، بهزود وضبعی  شبرک 
تواند ا  ( که این امر می2012، 2جونیکههای بیشبتر در  مینه توسبعه پایدار منجر شبود )سبز  بیشبتر و ایجاد فرصب 

های تجدیدپذیر،  گذاری در انرییسرمایه (.2020، 3تولیور و همکارانطریا تسهی  تأمین مالی سز  صورت بگیرد )
(. بنابراین 2021، 4دل آنامسببتقی  و ییر مسببتقی  بر بهزود وضببعی  اقتصببادی اثرگذار باشببد ) طوربهتواند می

 گیرد.قرار می تأثیرتح های دول  نی  با این امر سیاس 
های  گذاری و تأمین مالی شبرک های سبرمایهترینتر گدته شبد، با ار سبهام یکی ا  اصبلیطور که پی همان

های های فعال در حو ه انرییهای اتیر، رشبد بخ در سبالآید. های تجدیدپذیر به شبمار میفعال در حو ه انریی
های فعال در این حو ه ا  طریا ها سبعی در حمای  ا  شبرک ی که دول طوربهتجدیدپذیر بسبیار مه  بوده اسب .  

بنابراین  (.  2020،  5شببهزا  و همکاراناند )های مالیاتی بودههای مالی تود مانند وضببع مشببوقتغییر در سببیاسبب 
های مالی دول  را دسبتخو  تغییر کند و بر  تواند سبیاسب های فعال در این حو ه، میتغییرات وضبعی  شبرک 

در با ار سهام   هاآنها نی  در نهای  تود را در قیم   وضعی  شرک های مالی اثرگذار باشد. نااطمینانی در سیاس 
تواند ها تجدیدپذیر میهای فعال در  مینه انرییاین، بهزود وضبعی  شبرک بر علاوها  سبوی دیگر، دهد.  نشبان می

ترین اب ار مه عنوان  بهنر  بهره    .(2018، 7فراگکوس ؛  2014، 6بلاییی،) منجر به بهزود وضببعی  اشببتغال شببود
شببود. بنابراین  های فعال شببناتته میکار و شببرک  های پولی دول  در کنترل تورم و یا حمای  ا  با ارسببیاسبب 

رشببد   ،چنینه قرار دهد.   تأثیرتح های پولی دول  را نی   تواند سببیاسبب ها میتغییرات وضببعی  این شببرک 
  ؛ 2014بلاییی،،  های تجدیدپذیر قرار بگیرد )می ان تولید و یا مصببر  انریی تأثیرتح تواند اقتصببادی نی  می
های فعال در این  (. این امر نی  ا  طریا بهزود وضبعی  شبرک 2020، 8سبیدی و عمری  ؛2020شبهزا  و همکاران،  

ها و بهزود وضبعی  شبرک در واقع  دهند.  حو ه ممکن اسب  که در نهای  عملکرد تود را در با ار سبهام نشبان می
 تواند در نهای  به کاه  نااطمینانی منجر شود. شرایط اقتصادی تود می

  تأثیر تح محیطی دول  نی   های  یسب محیطی و به دنزال آن نااطمینانی در سبیاسب های  یسب سبیاسب 
دهد اف ای   مطالعات مختلف نشبببان می. های تجدیدپذیر قرار داردهای فعال در حو ه انرییوضبببعی  شبببرک 

هبای توانبد در نهبایب  منجر ببه کباه  آ ینبدههبای تجبدیبدپبذیر میگبذاری، تولیبد و یبا مصبببر  انرییسبببرمبایبه
اردویان ؛  2022،  11تضبری و همکاران  ؛2019،  10چن  و همکاران  ؛2019، 9  چن و همکاران)  شبود  طیمحی یسب 
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ا  سببوی دیگر، عدم قطعی  پیرامون متغیرهای اقتصببادی مانند نر  بهره، تورم و شببرایط کلی پولی حاک  بر  
های فعال در حو ه انریی تأثیرگذار  اندا  عملیاتی شبرک قاب  توجهی بر تصبمیمات و چشب   طوربهتواند اقتصباد می

های مختلدی در  مینه  های انریی ممکن اسبب  با چال باشببد. در محیطی با سببطولا با ی نااطمینانی، شببرک 
هایی با اهدا  سببا گاری بیشببتر با محیط  یسبب  مواجه شببوند. نااطمینانی  تأمین مالی، طراحی و اجرای پرویه

های بیشبتری را برای تواند به اف ای  نوسبانات در با ارهای مالی دامن ب ند که پیییدگیهای پولی میسبیاسب 
(.  2024،  1آباکا و همکارانکند )برای رسبیدن به اهدا   یسب  میحطی ایجاد می های فعال در حو ه انرییشبرک 

گذاری سبز  را با چال  جدی  تواند سبرمایههای اقتصبادی و نماگرهای مرتزط با آن میبنابراین، نااطمینانی سبیاسب 
های گذاری در انرییتواند سبرمایههای بهینه میپذیر بودن و اجرای سبیاسب بینیمواجه کند. در نقطه مقاب ، پی 

 (.2024، 2قمرو مانکند )تجدیدپذیر را تسهی  کند که به پذیر  آن کم، می
های تجدیدپذیر را ا  چند طریا تواند انرییمی  های تجاری نی دنزال آن سببیاسبب  و به  طور کلی، تجارتبه 
دسببترسببی بیشببتر به کا  و تدمات ا  طریا تجارت، نیا مند صببر  انریی    کهاینقرار دهد. نخسبب     تأثیر  تح 

جزلی شود )های تجدیدپذیر تأمین میجایی این کا ها اس  که بخشی ا  آن توسط انرییبیشتر برای تولید و جابه
بهزود وضببعی  تجارت منجر به بهزود    کهاین(. دوم 2015احمدیان ی دی و مهدوی عادلی،  و   2015، 3و یوسببف

های های فعال در حو ه انرییشببود که فشببار را ا  شببرک جویی در مقیاس میوضببعی  تکنولویی و صببرفه
(.  2013سببا مان مل ،  کند تا وارد با ارهای جدیدی شببوند )ها را نی  تشببویا میکند و شببرک تجدیدپذیر ک  می

تواند در گذار بخ  ، میآیدبه شبمار میهای پا   یی که تجارت وسبیله اصبلی برای انتقال تکنولوییجاآنسبوم، ا  
 (.2015جزلی و یوسف، های پا  کم، کند )انریی به انریی

شبده و  معرفیم.  2021در سبال    4«گاوریلیدی »توسبط    محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب  ،چنینه  
و  «بیکر»شببناسببی این شبباتا ا  رو   گسببترده در مطالعات مختلدی مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب . طوربه

های  گذاران سبیاسب شبده تا سبیاسب های اتیر، باعثدر سبال وهواییآ تغییرات   کند.پیروی می  (2016)  همکاران
ها در حو ه های دول شبود که سبیاسب نوینی برای مقابله با آن وضبع کنند. اف ای  سبرع  این تغییرات باعث می

های  شبرک قرار بگیرد که این مسبئله تأثیر مسبتقیمی بر با ار انریی و فعالی     تأثیرتح محیط  یسب  و انریی  
انرییموجود در این حو ه، علی (. در واقع نبااطمینبانی در 2023،  5رن و همکبارانهبای پبا  دارد )الخصبببو  

گذاران  شبود تا سبرمایههای اقتصبادی باعث مینی  همانند نااطمینانی در سبیاسب   محیطی یسب های  سبیاسب 
مطمئن شبوند. این نو     محیطی یسب تصبمیمات تود را به تأتیر بیاندا ند تا ا  قاطعی  دول  برای تعهد به اهدا   

، گرمای  جهانی، محیطی یس های مانند محیط  یس ، کربن دی اکسید، ریس،کلمات کلیدی ا  نااطمینانی بر  
 کند تمرک  دارد.را دستخو  تغییر می  محیطی یس های  هایی که سیاس ، و سایر کلیدوایهایگلخانهگا های  
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 های سیاستیبر نااطمینانی سبز سهام بازدهی  . اثر2-2
تغییرات قیم  در با ار سبهام قرار بگیرند. تصبمیمات اسبتراتژی، در حو ه تأمین    تأثیرتح توانند ها مینااطمینانی

بر علاوه(.  2011، 1فاکسبونمد )جاآنتواند در نهای  به کاه  فشبار مالی و بهزود محیط اقتصبادی بیمالی سبز  می
گذاری تواند به سبرمایهتر، میهایی با انتشبار کربن پایینهای فعال در حو ه تکنولوییاین، بهزود وضبعی  شبرک 
تواند ا  ( که این امر می2012، 2جونیکههای بیشبتر در  مینه توسبعه پایدار منجر شبود )سبز  بیشبتر و ایجاد فرصب 

های تجدیدپذیر،  گذاری در انرییسرمایه (.2020، 3تولیور و همکارانطریا تسهی  تأمین مالی سز  صورت بگیرد )
(. بنابراین 2021، 4دل آنامسببتقی  و ییر مسببتقی  بر بهزود وضببعی  اقتصببادی اثرگذار باشببد ) طوربهتواند می

 گیرد.قرار می تأثیرتح های دول  نی  با این امر سیاس 
های  گذاری و تأمین مالی شبرک های سبرمایهترینتر گدته شبد، با ار سبهام یکی ا  اصبلیطور که پی همان

های های فعال در حو ه انرییهای اتیر، رشبد بخ در سبالآید. های تجدیدپذیر به شبمار میفعال در حو ه انریی
های فعال در این حو ه ا  طریا ها سبعی در حمای  ا  شبرک ی که دول طوربهتجدیدپذیر بسبیار مه  بوده اسب .  

بنابراین  (.  2020،  5شببهزا  و همکاراناند )های مالیاتی بودههای مالی تود مانند وضببع مشببوقتغییر در سببیاسبب 
های مالی دول  را دسبتخو  تغییر کند و بر  تواند سبیاسب های فعال در این حو ه، میتغییرات وضبعی  شبرک 

در با ار سهام   هاآنها نی  در نهای  تود را در قیم   وضعی  شرک های مالی اثرگذار باشد. نااطمینانی در سیاس 
تواند ها تجدیدپذیر میهای فعال در  مینه انرییاین، بهزود وضبعی  شبرک بر علاوها  سبوی دیگر، دهد.  نشبان می

ترین اب ار مه عنوان  بهنر  بهره    .(2018، 7فراگکوس ؛  2014، 6بلاییی،) منجر به بهزود وضببعی  اشببتغال شببود
شببود. بنابراین  های فعال شببناتته میکار و شببرک  های پولی دول  در کنترل تورم و یا حمای  ا  با ارسببیاسبب 

رشببد   ،چنینه قرار دهد.   تأثیرتح های پولی دول  را نی   تواند سببیاسبب ها میتغییرات وضببعی  این شببرک 
  ؛ 2014بلاییی،،  های تجدیدپذیر قرار بگیرد )می ان تولید و یا مصببر  انریی تأثیرتح تواند اقتصببادی نی  می
های فعال در این  (. این امر نی  ا  طریا بهزود وضبعی  شبرک 2020، 8سبیدی و عمری  ؛2020شبهزا  و همکاران،  

ها و بهزود وضبعی  شبرک در واقع  دهند.  حو ه ممکن اسب  که در نهای  عملکرد تود را در با ار سبهام نشبان می
 تواند در نهای  به کاه  نااطمینانی منجر شود. شرایط اقتصادی تود می

  تأثیر تح محیطی دول  نی   های  یسب محیطی و به دنزال آن نااطمینانی در سبیاسب های  یسب سبیاسب 
دهد اف ای   مطالعات مختلف نشبببان می. های تجدیدپذیر قرار داردهای فعال در حو ه انرییوضبببعی  شبببرک 

هبای توانبد در نهبایب  منجر ببه کباه  آ ینبدههبای تجبدیبدپبذیر میگبذاری، تولیبد و یبا مصبببر  انرییسبببرمبایبه
اردویان ؛  2022،  11تضبری و همکاران  ؛2019،  10چن  و همکاران  ؛2019، 9  چن و همکاران)  شبود  طیمحی یسب 
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هبای کمتر در مقبابب  ببا  هبای پبا  ببا آ ینبدهگ ینی تولیبد انریی. این امر ا  طریا جبای(2023،  1و همکباران
محیطی دول   های  یسب ترین عام  تعیین سبیاسب یی که مه جاآنگیرد. ا  های فسبیلی صبورت میسبوت 

های تجدیدپذیر ا  های فعال در حو ه انرییو یا بدتر شببدن وضببع شببرک   بهتر، بنابراین  اسبب وضببعی  اقلیمی  
محیطی دول   های  یسب تواند بر سبیاسب های پا  در نهای  میقرار دادن می ان تولید انریی  تأثیرتح طریا 

 اثرگذار باشد.
های فعال در حو ه وضبعی  شبرک  تأثیرتح تواند های تجاری دول  نی  میسبیاسب تجارت و به دنزال آن 

های تجدیدپذیر در نهای   اف ای  می ان تولید و مصببر  انریی  کهایننخسبب  های تجدیدپذیر قرار بگیرد. انریی
جزلی ) شبوندتواند به تولید بیشبتر کا  و تدمات منجر شبود. این کا ها در نهای  به اف ای  صبادرات منجر میمی

تواند به اف ای  تجارت در واقع، هر نو  مصبر  انریی در نهای  به دلی  تولید بیشبتر کا  می  .(2015و یوسبف، 
در برتی ا  مناطا های بخ  انریی سببا مان مل  متحد، دوم، با اسببتناد به گ ار  (.  2019، 2امریمنجر شببود )

هبای تجبدیبدپبذیر وجود دارد. این امر بباعبث ایجباد  جهبان مبا اد تولیبد و در برتی منباطا دیگر کمزود تولیبد انریی
مثال، در برتی ا  مناطا جهان، عنوان  به. مزاد ت تجاری بین المللی در کا های انریی تجدیدپذیر شببده اسبب 

که سبایر در حالی .گویی به تقاضبای رو به رشبد برای انریی  یسبتی کافی نیسب  یسب  توده موجود برای پاسبس
ده مایع و ییر جامد های  یسب  تواین وضبعی  باعث ایجاد سبوت  نند.کمناطا بی  ا  حد  یسب  توده تولید می

 4گیگاوات نیروی بادی و  6اسب  که  Lesothohilands مثال دیگر پرویه برق. المللی شبده اسب در تجارت بین
این معادل تقریزاً ی، چهارم   .برای صبادرات به آفریقای جنوبی اسب   کند که عمدتاًرق آبی را تولید میگیگاوات ب

اف ای  تولید انریی تجدیدپذیر تأثیر قاب  توجهی بر تجارت  . سبوم، ک  عرضبه انریی فعلی آفریقای جنوبی اسب 
جملبه کا های  یه بسبببیباری ا  کا های تولیبدی، منالمللی مواد معبدنی یا فل ات تاکی کمیبا  دارد که مواد اولبین
با تغییر تجارت در اثر تغییر   ،بنابراین  (.2015های تجدیدپذیر هسببتند )جزلی و یوسببف،  شببده توسببط انرییتولید

های تجاری دول  نی  دسببتخو  تغییر پذیر، سببیاسبب های تجدیدهای فعال در حو ه انرییوضببعی  شببرک 
  شوند.می

  چنین ه (.  2010،  3هو و چن دارد )  مؤثرکلی، توسبعه با ارهای مالی در رشبد و توسبعه اقتصبادی نقشبی  طوربه
ها در اقتصبباد، تواند بر سببط  قیم گذاری میتوسببعه با ارهای مالی ا  طریا ایجاد محیطی امن برای سببرمایه

روسببو و ؛  2012، 4مونت  و تیزرتوهای تکنولویی، و رشببد اقتصببادی اثرگذار باشببد )انزاشبب  سببرمایه، نوآوری
های آن بر متغیرهای مه  اقتصبادی اثر گذار اسب  و بنابراین وضبعی  با ار سبهام و قیم  (.2009،  5یلما کودی

های  تقاضبا و فعالی وهای با ار تود نماگری ا  عرضبهم ا  نگاهی دیگر، قی گذار اهمی  با یی دارد.برای سبیاسب 
های  گذاری ی، راهنما برای سبیاسب عنوان  به( و 2004، 7راپاچ و وبر؛  2003، 6اسبتا  و واتسبوناقتصبادی هسبتند )
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های سببیاسببتی را های دول  و نااطمینانیتواند سببیاسبب ها میشببوند. بنابراین تغییرات قیم دول  شببناتته می
 (.  2023،  1رن و همکارانقرار دهد )  تأثیرتح 
 
 بر یکدیگر ی سیاستیها. اثر نااطمینانی3-2

های  د. نااطمینانی در سببیاسبب معناداری بر روی یکدیگر اثر بگذران طوربهتوانند های سببیاسببتی مینااطمینانی
مقابله با تغییرات   های دول  در موردبینی بودن سببیاسبب به معنی عدم قطعی  و ییر قاب  پی   محیطی یسبب 

  این شباتا   (. بنابراین2021گاوریلیدی ،  تر اسب  )و گذار به سبم  اقتصبادی با سبط  کربن پایین  وهواییآ 
توانند اثر قاب   می  محیطی یسب دارد. ا  سبوی دیگر، تغیرات   محیطی یسب با یی با تغییرات   بسبیار  وابسبتگی

تواند آسبی  این تغییرات می  چنینه . توجهی بر متغیرهای اقتصبادی مانند رشبد تولید ناتالا داتلی داشبته باشبند
  (. 2024،  2موکنی و همکارانها اثرگذار باشبد )های اقتصبادی ب ند و بر وضبعی  داراییقاب  توجهی به  یرسبات 

ا   گذار باشبد.های اقتصبادی اثرمینانی بر سبیاسب تواند بر نااطمحیطی میهای  یسب بنابراین نااطمینانی در سبیاسب 
میان اهدا  اقتصبادی مانند  3های اقتصبادی تا حد بسبیار  یادی در ی، سبز، سبنگین کردن  سبیاسب سبوی دیگر،  

محیطی مانند مقابله با تغییرات اقلیمی تعیین با اهدا  بلندمدت  یسبب   اقتصببادی کنترل نر  بیکاری و نر  رشببد
باعث تواند های اقتصبادی می(. بنابراین اف ای  سبط  نااطمینانی در سبیاسب 2022،  4دکانیو و همکاران) شبودمی

های  ی اقتصببادی فعلی اتتصببا  دهد و اهدا  و سببیاسبب هاناشببود تا دول  تمرک  تود را به مقابله با بحر
محیطی را تح  تاثیر قرار های  یسب محیطی را به آینده منتق  کند که این مسبئله نااطمینانی در سبیاسب  یسب 
  دهد.می

مثال،  عنوان  بههای اقتصببادی نی  تود وابسببتگی با یی با یکدیگر دارند. نماگرهای نااطمینانی در سببیاسبب 
، 5بیمن و چوداجقرار دهد ) تأثیرتح تواند نر  ار  حقیقی را کلی می طوربههای اقتصبادی  نااطمینانی در سبیاسب 

(. بنابراین  2019،  6ویالمل  تواهد شد )تغییر در وضبعی  تجاری در سط  بین( که این مسبئله تود منجر به 2017
های اقتصبادی و سبایر سبیاسب   تأثیرتح های تجاری  های تجاری و به تزع آن نااطمینانی در سبیاسب سبیاسب 
های ناشببی ا  ریسبب، وا  سببوی دیگر، متغیرهای مربو  به تجارت  گیرند. های حاصبب  ا  آن قرار مینااطمینانی

. های اقتصبادی تود کندگذار را وادار به تغییر در سبیاسب تواند سبیاسب تغییرات وضبعی  تجاری ی، کشبور می
گذاری در کشبور را کاه  تواند سبط  سبرمایههای تجاری میاین، اف ای  سبط  نااطمینانی در سبیاسب بر علاوه
منجر   گذار پولی و مالی را به دنزال دارد. موارد ذکر شبده تود( که واکن  سبیاسب 2020،  7کالدارا و همکاراندهد )

 د.شوهای اقتصادی میبه اف ای  سط  نااطمینانی در سیاس 
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هبای کمتر در مقبابب  ببا  هبای پبا  ببا آ ینبدهگ ینی تولیبد انریی. این امر ا  طریا جبای(2023،  1و همکباران
محیطی دول   های  یسب ترین عام  تعیین سبیاسب یی که مه جاآنگیرد. ا  های فسبیلی صبورت میسبوت 

های تجدیدپذیر ا  های فعال در حو ه انرییو یا بدتر شببدن وضببع شببرک   بهتر، بنابراین  اسبب وضببعی  اقلیمی  
محیطی دول   های  یسب تواند بر سبیاسب های پا  در نهای  میقرار دادن می ان تولید انریی  تأثیرتح طریا 

 اثرگذار باشد.
های فعال در حو ه وضبعی  شبرک  تأثیرتح تواند های تجاری دول  نی  میسبیاسب تجارت و به دنزال آن 

های تجدیدپذیر در نهای   اف ای  می ان تولید و مصببر  انریی  کهایننخسبب  های تجدیدپذیر قرار بگیرد. انریی
جزلی ) شبوندتواند به تولید بیشبتر کا  و تدمات منجر شبود. این کا ها در نهای  به اف ای  صبادرات منجر میمی

تواند به اف ای  تجارت در واقع، هر نو  مصبر  انریی در نهای  به دلی  تولید بیشبتر کا  می  .(2015و یوسبف، 
در برتی ا  مناطا های بخ  انریی سببا مان مل  متحد، دوم، با اسببتناد به گ ار  (.  2019، 2امریمنجر شببود )

هبای تجبدیبدپبذیر وجود دارد. این امر بباعبث ایجباد  جهبان مبا اد تولیبد و در برتی منباطا دیگر کمزود تولیبد انریی
مثال، در برتی ا  مناطا جهان، عنوان  به. مزاد ت تجاری بین المللی در کا های انریی تجدیدپذیر شببده اسبب 

که سبایر در حالی .گویی به تقاضبای رو به رشبد برای انریی  یسبتی کافی نیسب  یسب  توده موجود برای پاسبس
ده مایع و ییر جامد های  یسب  تواین وضبعی  باعث ایجاد سبوت  نند.کمناطا بی  ا  حد  یسب  توده تولید می

 4گیگاوات نیروی بادی و  6اسب  که  Lesothohilands مثال دیگر پرویه برق. المللی شبده اسب در تجارت بین
این معادل تقریزاً ی، چهارم   .برای صبادرات به آفریقای جنوبی اسب   کند که عمدتاًرق آبی را تولید میگیگاوات ب

اف ای  تولید انریی تجدیدپذیر تأثیر قاب  توجهی بر تجارت  . سبوم، ک  عرضبه انریی فعلی آفریقای جنوبی اسب 
جملبه کا های  یه بسبببیباری ا  کا های تولیبدی، منالمللی مواد معبدنی یا فل ات تاکی کمیبا  دارد که مواد اولبین
با تغییر تجارت در اثر تغییر   ،بنابراین  (.2015های تجدیدپذیر هسببتند )جزلی و یوسببف،  شببده توسببط انرییتولید

های تجاری دول  نی  دسببتخو  تغییر پذیر، سببیاسبب های تجدیدهای فعال در حو ه انرییوضببعی  شببرک 
  شوند.می

  چنین ه (.  2010،  3هو و چن دارد )  مؤثرکلی، توسبعه با ارهای مالی در رشبد و توسبعه اقتصبادی نقشبی  طوربه
ها در اقتصبباد، تواند بر سببط  قیم گذاری میتوسببعه با ارهای مالی ا  طریا ایجاد محیطی امن برای سببرمایه

روسببو و ؛  2012، 4مونت  و تیزرتوهای تکنولویی، و رشببد اقتصببادی اثرگذار باشببد )انزاشبب  سببرمایه، نوآوری
های آن بر متغیرهای مه  اقتصبادی اثر گذار اسب  و بنابراین وضبعی  با ار سبهام و قیم  (.2009،  5یلما کودی

های  تقاضبا و فعالی وهای با ار تود نماگری ا  عرضبهم ا  نگاهی دیگر، قی گذار اهمی  با یی دارد.برای سبیاسب 
های  گذاری ی، راهنما برای سبیاسب عنوان  به( و 2004، 7راپاچ و وبر؛  2003، 6اسبتا  و واتسبوناقتصبادی هسبتند )
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های سببیاسببتی را های دول  و نااطمینانیتواند سببیاسبب ها میشببوند. بنابراین تغییرات قیم دول  شببناتته می
 (.  2023،  1رن و همکارانقرار دهد )  تأثیرتح 
 
 بر یکدیگر ی سیاستیها. اثر نااطمینانی3-2

های  د. نااطمینانی در سببیاسبب معناداری بر روی یکدیگر اثر بگذران طوربهتوانند های سببیاسببتی مینااطمینانی
مقابله با تغییرات   های دول  در موردبینی بودن سببیاسبب به معنی عدم قطعی  و ییر قاب  پی   محیطی یسبب 

  این شباتا   (. بنابراین2021گاوریلیدی ،  تر اسب  )و گذار به سبم  اقتصبادی با سبط  کربن پایین  وهواییآ 
توانند اثر قاب   می  محیطی یسب دارد. ا  سبوی دیگر، تغیرات   محیطی یسب با یی با تغییرات   بسبیار  وابسبتگی

تواند آسبی  این تغییرات می  چنینه . توجهی بر متغیرهای اقتصبادی مانند رشبد تولید ناتالا داتلی داشبته باشبند
  (. 2024،  2موکنی و همکارانها اثرگذار باشبد )های اقتصبادی ب ند و بر وضبعی  داراییقاب  توجهی به  یرسبات 

ا   گذار باشبد.های اقتصبادی اثرمینانی بر سبیاسب تواند بر نااطمحیطی میهای  یسب بنابراین نااطمینانی در سبیاسب 
میان اهدا  اقتصبادی مانند  3های اقتصبادی تا حد بسبیار  یادی در ی، سبز، سبنگین کردن  سبیاسب سبوی دیگر،  

محیطی مانند مقابله با تغییرات اقلیمی تعیین با اهدا  بلندمدت  یسبب   اقتصببادی کنترل نر  بیکاری و نر  رشببد
باعث تواند های اقتصبادی می(. بنابراین اف ای  سبط  نااطمینانی در سبیاسب 2022،  4دکانیو و همکاران) شبودمی

های  ی اقتصببادی فعلی اتتصببا  دهد و اهدا  و سببیاسبب هاناشببود تا دول  تمرک  تود را به مقابله با بحر
محیطی را تح  تاثیر قرار های  یسب محیطی را به آینده منتق  کند که این مسبئله نااطمینانی در سبیاسب  یسب 
  دهد.می

مثال،  عنوان  بههای اقتصببادی نی  تود وابسببتگی با یی با یکدیگر دارند. نماگرهای نااطمینانی در سببیاسبب 
، 5بیمن و چوداجقرار دهد ) تأثیرتح تواند نر  ار  حقیقی را کلی می طوربههای اقتصبادی  نااطمینانی در سبیاسب 

(. بنابراین  2019،  6ویالمل  تواهد شد )تغییر در وضبعی  تجاری در سط  بین( که این مسبئله تود منجر به 2017
های اقتصبادی و سبایر سبیاسب   تأثیرتح های تجاری  های تجاری و به تزع آن نااطمینانی در سبیاسب سبیاسب 
های ناشببی ا  ریسبب، وا  سببوی دیگر، متغیرهای مربو  به تجارت  گیرند. های حاصبب  ا  آن قرار مینااطمینانی

. های اقتصبادی تود کندگذار را وادار به تغییر در سبیاسب تواند سبیاسب تغییرات وضبعی  تجاری ی، کشبور می
گذاری در کشبور را کاه  تواند سبط  سبرمایههای تجاری میاین، اف ای  سبط  نااطمینانی در سبیاسب بر علاوه
منجر   گذار پولی و مالی را به دنزال دارد. موارد ذکر شبده تود( که واکن  سبیاسب 2020،  7کالدارا و همکاراندهد )

 د.شوهای اقتصادی میبه اف ای  سط  نااطمینانی در سیاس 
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 ا در ه سبهام سبز  دروندهد در بسبیاری ا  مطالعات، متغیرهای نااطمینانی و با دتحقیا نشبان می  ۀبررسبی پیشبین
، بیشبتر مطالعات تنها به بررسبی اثر حالاینبا یکدیگر بررسبی شبده اسب . با   هاآنشبده و اثر متقاب   نظر گرفته

شبده نماگرهای ردند و بررسبی و مقایسبه اثر تدکی،های اقتصبادی بر با ده سبهام سبز  اکتدا کنااطمینانی در سبیاسب 
 م نشده اس .جاانهای پولی، مالی و تجاری  های اقتصادی، مانند نااطمینانی در سیاس نااطمینانی در سیاس 

و باوقده را ا  یکدیگر  مان ه اند و شدت اثر  این، مطالعات موجود تنها به بررسی اثر تجمیعی پرداتتهبر علاوه
ای و با وقده تدکی، نکردند. اسببتداده ا  تکنی، الگوی تودرگرسببیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان لحظه

و باوقده  مان ه دهد تا اثرات متقاب   ارائه شببده اسبب  به ما این اجا ه را می  (2023بالی و همکاران )که توسببط  
 کند.متغیرها را ا  یکدیگر تدکی، کنی  که شکا  موجود در ادبیات تحقیا را پر می

 
 . مطالعات خارجی1-3

و رو  تودرگرسبیون برداری با ضبرای  متغیر  2«مارکو »با اسبتداده ا  الگوی پویای   (2022)  1«نوین»و   «ف »
ارتزبا  میبان اوراق سبببز  و هبای هدتگی  و ببا دادهم.    2020تبا نوامزر    2014و برای ببا ه  مبانی اکتزر    3در  مبان

. در این مطالعه در کنار شباتا مرتزط با اوراق سبز  ا  ی، شباتا نااطمینانی و دو انددهکرنااطمینانی را بررسبی 
در سبطولا  اند.  ا در نظر گرفته شبدهشباتا ریسب، اسبتداده شبده اسب  که با توجه به رو  تحقیا، متغیرها درون

تواند در این دوره برای مقابله با آثار نااطمینانی  نااطمینانی پایین، اوراق سبز  با نااطمینانی ارتزا  ضبعیدی دارد و می
ها، م ایای کمتری در سبط  نااطمینانی  سبا ی سبزد داراییاگرچه اسبتداده ا  اوراق سبز  برای متنو  اسبتداده شبود.

 
1 Pham and Nguyen 
2 Markov switching dynamic regression 
3 Time-Varying Parameter Vector Autoregressions (TVP-VAR) connectedness network 

 
 

های اقتصبادی مورد بررسبی قرار گرفته و اثر نماگرهای در این مطالعه، تنها اثر نااطمینانی در سبیاسب  با تر دارد.
و با   مان  ه ، مطالعه فوق تنها اثرات تجمیعی را بررسبی کرده و اثرات  چنینه آن به تدکی، بیان نشبده اسب .  

 دهد.وقده را به تدکی، ارائه نمی
های پولی، نااطمینانی جهانی و  ای رابطه سبهام سبز  با سبیاسب در مطالعه  (2022)  1و همکاران «سباکونتا  »
برای دوره  مانی جو ی    2محیطی را با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعیهای  یسب آسبی 
های فصبلی در کشبور اندون ی بررسبی کردند. نتیجه این تحقیا نشبان  و با دادهمیلادی   2020تا دسبامزر    2009
دهند میان  ، نتایه نشبان میچنینه  وجود دارد. ارتزا بلندمدت    مدت وکوتاه غیرهای ذکر شبده درتدهد میان ممی

بر یکدیگر اثرگذار   هاهای پولی و با ار سببهام سببز  ارتزا  دو طرفه برقرار اسبب  و هردوی این متغیرسببیاسبب 
،  حالایندهد، با مدت و بلندمدت را نشببان میاگرچه این مطالعه بررسببی وجود ارتزا  متغیرها در کوتاه  باشببند.می

، ضبعف مطالعات پیشبین در چنینه شبود.  تغییرات ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسبی نمی
 تدکی، اثرات نااطمینانی به نماگرهای مختلف در این مطالعه وجود دارد.

های رو انه در با ه  مانی ای با عنوان نااطمینانی و با ار اوراق سز  که با دادهدر مقاله (2023) 3«سو»و  «لین»
دهند که سه شاتا نااطمینانی  نشان می 4و با استداده ا  الگوی کوانتای  متقاطعم.   2020تا سبتتامزر    2014اکتزر 

های مهمی برای نوسبانات و با ده  های اقتصبادی و نااطمینانی در با ار ند ، محر مالی، نااطمینانی در سبیاسب 
کند که نااطمینانی مالی اثرگذارترین عام  بر با ار مشبخا می هاآننتایه تحقیا  ، چنینه اوراق سبز  هسبتند.  

های اقتصبادی را به نماگرهای آن  . این مطالعه نی  اثرات نااطمینانی در سبیاسب  اوراق سبز  در ایا ت متحده اسب .
 شود.کند و ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسی نمیتدکی، نمی

مدت و بلندمدت متغیرها ا  اثرات کوتاهدر راسبتای گسبتر  ادبیات تحقیا  در مطالعه دیگری تلا  شبده تا 
های اقتصبادی بر  های ندتی و نااطمینانی در سبیاسب اثر شبو (  2023وان  و همکاران ) .یکدیگر تدکی، شبود

و ببا اسبببتدباده ا  الگوی م.    2022تبا مبارچ    2010هبای مباهبانبه برای دوره  مبانی یانویبه  تبأمین مبالی سبببز  را ببا داده
دهد در بلندمدت و در بررسببی کردند. نتایه این مطالعه نشببان می  5تودرگرسببیون برداری با وقده تو یعی چندکی

های اقتصببادی تأثیر قاب  توجه ها، قیم  ند  تام تأثیر قاب  توجه مثز  و نااطمینانی در سببیاسبب اکثر چند 
اگرچه با توجه به رو  تحقیا در این مطالعه سببعی شببده تا ارتزا    مندی بر شبباتا اوراق سببز  در چین دارد.

نشبده و تدکی، رات این ارتزا  در طی  مان بررسبیمدت متغیرها تدکی، شبود، با این وجود، تغییبلندمدت و کوتاه
 های اقتصادی به نماگرهای آن مورد بررسی قرار نگرفته اس .نااطمینانی در سیاس 

هبای اتیر تبأثیر رویبدادهبای مختلف بر  در کنبار بررسبببی اثر متغیرهبای مختلف، گروهی ا  مطبالعبات در سبببال
 های سز  را مورد بررسی قرار دادند.دارایی
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 های تجاری دول  تمرک  دارد.های وارداتی، و سایرمتغیرهای مرتزط با سیاس مانند واردات، تجارت، تعرفه
 
 پژوهش  ۀپیشین. 3

 ا در ه سبهام سبز  دروندهد در بسبیاری ا  مطالعات، متغیرهای نااطمینانی و با دتحقیا نشبان می  ۀبررسبی پیشبین
، بیشبتر مطالعات تنها به بررسبی اثر حالاینبا یکدیگر بررسبی شبده اسب . با   هاآنشبده و اثر متقاب   نظر گرفته

شبده نماگرهای ردند و بررسبی و مقایسبه اثر تدکی،های اقتصبادی بر با ده سبهام سبز  اکتدا کنااطمینانی در سبیاسب 
 م نشده اس .جاانهای پولی، مالی و تجاری  های اقتصادی، مانند نااطمینانی در سیاس نااطمینانی در سیاس 

و باوقده را ا  یکدیگر  مان ه اند و شدت اثر  این، مطالعات موجود تنها به بررسی اثر تجمیعی پرداتتهبر علاوه
ای و با وقده تدکی، نکردند. اسببتداده ا  تکنی، الگوی تودرگرسببیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان لحظه

و باوقده  مان ه دهد تا اثرات متقاب   ارائه شببده اسبب  به ما این اجا ه را می  (2023بالی و همکاران )که توسببط  
 کند.متغیرها را ا  یکدیگر تدکی، کنی  که شکا  موجود در ادبیات تحقیا را پر می

 
 . مطالعات خارجی1-3

و رو  تودرگرسبیون برداری با ضبرای  متغیر  2«مارکو »با اسبتداده ا  الگوی پویای   (2022)  1«نوین»و   «ف »
ارتزبا  میبان اوراق سبببز  و هبای هدتگی  و ببا دادهم.    2020تبا نوامزر    2014و برای ببا ه  مبانی اکتزر    3در  مبان

. در این مطالعه در کنار شباتا مرتزط با اوراق سبز  ا  ی، شباتا نااطمینانی و دو انددهکرنااطمینانی را بررسبی 
در سبطولا  اند.  ا در نظر گرفته شبدهشباتا ریسب، اسبتداده شبده اسب  که با توجه به رو  تحقیا، متغیرها درون

تواند در این دوره برای مقابله با آثار نااطمینانی  نااطمینانی پایین، اوراق سبز  با نااطمینانی ارتزا  ضبعیدی دارد و می
ها، م ایای کمتری در سبط  نااطمینانی  سبا ی سبزد داراییاگرچه اسبتداده ا  اوراق سبز  برای متنو  اسبتداده شبود.

 
1 Pham and Nguyen 
2 Markov switching dynamic regression 
3 Time-Varying Parameter Vector Autoregressions (TVP-VAR) connectedness network 

 
 

های اقتصبادی مورد بررسبی قرار گرفته و اثر نماگرهای در این مطالعه، تنها اثر نااطمینانی در سبیاسب  با تر دارد.
و با   مان  ه ، مطالعه فوق تنها اثرات تجمیعی را بررسبی کرده و اثرات  چنینه آن به تدکی، بیان نشبده اسب .  

 دهد.وقده را به تدکی، ارائه نمی
های پولی، نااطمینانی جهانی و  ای رابطه سبهام سبز  با سبیاسب در مطالعه  (2022)  1و همکاران «سباکونتا  »
برای دوره  مانی جو ی    2محیطی را با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعیهای  یسب آسبی 
های فصبلی در کشبور اندون ی بررسبی کردند. نتیجه این تحقیا نشبان  و با دادهمیلادی   2020تا دسبامزر    2009
دهند میان  ، نتایه نشبان میچنینه  وجود دارد. ارتزا بلندمدت    مدت وکوتاه غیرهای ذکر شبده درتدهد میان ممی

بر یکدیگر اثرگذار   هاهای پولی و با ار سببهام سببز  ارتزا  دو طرفه برقرار اسبب  و هردوی این متغیرسببیاسبب 
،  حالایندهد، با مدت و بلندمدت را نشببان میاگرچه این مطالعه بررسببی وجود ارتزا  متغیرها در کوتاه  باشببند.می

، ضبعف مطالعات پیشبین در چنینه شبود.  تغییرات ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسبی نمی
 تدکی، اثرات نااطمینانی به نماگرهای مختلف در این مطالعه وجود دارد.

های رو انه در با ه  مانی ای با عنوان نااطمینانی و با ار اوراق سز  که با دادهدر مقاله (2023) 3«سو»و  «لین»
دهند که سه شاتا نااطمینانی  نشان می 4و با استداده ا  الگوی کوانتای  متقاطعم.   2020تا سبتتامزر    2014اکتزر 

های مهمی برای نوسبانات و با ده  های اقتصبادی و نااطمینانی در با ار ند ، محر مالی، نااطمینانی در سبیاسب 
کند که نااطمینانی مالی اثرگذارترین عام  بر با ار مشبخا می هاآننتایه تحقیا  ، چنینه اوراق سبز  هسبتند.  

های اقتصبادی را به نماگرهای آن  . این مطالعه نی  اثرات نااطمینانی در سبیاسب  اوراق سبز  در ایا ت متحده اسب .
 شود.کند و ارتزا  میان متغیرها در طی  مان در این مطالعه بررسی نمیتدکی، نمی

مدت و بلندمدت متغیرها ا  اثرات کوتاهدر راسبتای گسبتر  ادبیات تحقیا  در مطالعه دیگری تلا  شبده تا 
های اقتصبادی بر  های ندتی و نااطمینانی در سبیاسب اثر شبو (  2023وان  و همکاران ) .یکدیگر تدکی، شبود

و ببا اسبببتدباده ا  الگوی م.    2022تبا مبارچ    2010هبای مباهبانبه برای دوره  مبانی یانویبه  تبأمین مبالی سبببز  را ببا داده
دهد در بلندمدت و در بررسببی کردند. نتایه این مطالعه نشببان می  5تودرگرسببیون برداری با وقده تو یعی چندکی

های اقتصببادی تأثیر قاب  توجه ها، قیم  ند  تام تأثیر قاب  توجه مثز  و نااطمینانی در سببیاسبب اکثر چند 
اگرچه با توجه به رو  تحقیا در این مطالعه سببعی شببده تا ارتزا    مندی بر شبباتا اوراق سببز  در چین دارد.

نشبده و تدکی، رات این ارتزا  در طی  مان بررسبیمدت متغیرها تدکی، شبود، با این وجود، تغییبلندمدت و کوتاه
 های اقتصادی به نماگرهای آن مورد بررسی قرار نگرفته اس .نااطمینانی در سیاس 

هبای اتیر تبأثیر رویبدادهبای مختلف بر  در کنبار بررسبببی اثر متغیرهبای مختلف، گروهی ا  مطبالعبات در سبببال
 های سز  را مورد بررسی قرار دادند.دارایی

 
1 Sakuntala et al. 
2 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
3 Lin and Su 
4 cross-quantilogram 
5 Quantile ARDL 
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م.   2021الی سبتتامزر   2011های رو انه برای با ه  مانی سبتتامزر  با بررسبی داده  (2023)  1و همکاران  «وی»
های ندتی نشان دادند که شو  2در ایا ت متحده و با استداده ا  الگوی رگرسیون چندکی مزتنی بر تزدی  موج،

ها اثر مثز  بر با ار اوراق سببز  دارد. اگرچه تغییرات قیم  ند  ا  طر  عرضببه نق  اصببلی را در بیشببتر چند 
مدت بر ارتزا  بین با ار ند  و اوراق یر بیشببتری نسببز  به تغییرات کوتاهتغییرات بلندمدت تأث چنینه کند.  می

ای میان با ار اوراق سبز  و ند  در طی بحران پاندمی کرونا مشباهده  رابطه هاآنسبز  دارند. با این وجود، تحقیا  
 نکرد.
و ببا اسبببتدباده ا  الگوی  م.    2021تبا    2007هبای  هبای رو انبه در سبببالببا داده  (2023)  3و همکباران  «حنیف»

نشبان   هاآنهای ندتی و سبهام سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه  وابسبتگی بین شبو  4پیوسبتگی و ارتزا  موج،
تلا  بر  چنینه مدت و بلندمدت وابسببتگی بیشببتری دارد. ین سببهام سببز  و با ار ند  در میاندهد رابطه بمی

یی  هاناآثار ریسب، به با ار سبهام در طی بحر 5دهد سبرری این تحقیا نشبان می  (،2023مطالعه وی و همکاران )
 مانند رکود ب رگ، سقو  قیم  ند  و پاندمی کرونا بیشتر اس .

و  م.    2023تبا یانویبه    2010هبای رو انبه در ببا ه  مبانی نوامزر  ای ببا دادهدر مطبالعبه  (2023)  6و همکباران  «یانب »
 - ه  اثر پاندمی کرونا و جن  روسی  8«کرهلی،»و   «بارونی،»و تکنی،   7«یلما »و  «دیزولد»با استداده ا  رویکرد 
دهد که آثار سبرری  های با ار سبهام و اوراق سبز  بررسبی کردند. نتایه این تحقیا نشبان میاوکراین را بر شباتا

نتایه  که پاندمی کرونا اثر قاب  توجهی داشبته اسب .با ارهای سبز  ناچی  اسب  در حالی اوکراین بر  -ه  جن  روسبی
 (2023وی و همکباران )پیروی کرده و بر تلا  نتیجبه مطبالعبه    (2023حنیف و همکباران )این مطبالعبه نی  ا  نتبایه 

 اس .
،  10هبا آ مون نباپبارامتری علیب  گرنجری در چنبد  ببا اسبببتدباده ا  سبببه الگوی  (2023)  9و همکباران  «دوگبان»

نشبان  م.   2021تا ماه دوم   2014های رو انه ا  ماه هشبت   و کوانتای  متقاطع و با داده  11تخمین انسبجام چندکی
نتیجه تحقیا    چنینه کند.  دادند که سبرری  نوسبانات ا  با ار ند  به اوراق سبز  در  مان بحران اف ای  پیدا می

عنوان  بهتوان  های اقتصادی تأثیر متداوتی در با ارها دارد و ا  اوراق سز  میدهد نااطمینانی سیاس نشان می  هاآن
دهد،  های بحران را نی  مورد بررسی قرار میاگرچه این مطالعه دورهدر دوران نااطمینانی استداده کرد.   12پناهگاهی

 کند.های اقتصادی را بررسی نمیشده نماگرهای نااطمینانی در سیاس چنان اثر تدکی،ه  حالاینبا 

 
1 Wei et al. 
2 wavelet-based quantile approaches 
3 Hanif et al. 
4 wavelet coherence and frequency connectedness techniques 
5 spillover 
6 Zhang et al. 
7 Diebold and Yilmaz 
8 Barunik and Krehlik 
9 Doğan et al. 
10 The nonparametric test of Granger-causality-in-quantiles 
11 The quantile coherency estimation method 
12 Hedge 

 
 

و با اسبببتداده ا  م.    2020تا   1985های سبببا نه در با ه  مانی ای با دادهدر مطالعه  (2023وان  و همکاران )
الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعی چندکی نشبان دادند که نااطمینانی مالی و ریسب، یئوپلتی، اثر مندی 

 گذاری سز  دارد.گذاری سز  دارند. در نقطه مقاب  نوسانات قیم  ند  اثر مثز  بر سرمایهبر سرمایه
های مرتزط با اثر نااطمینانی بر  های اقلیمی نی  به تحلی در برتی ا  مطالعات جدیدتر، نااطمینانی سبببیاسببب 

 2اسبتداده ا  آ مون گرنجر با ضبرای  متغیر در  مان   (2023)  1و همکاران  «رن»های سبز  اضبافه شبده اسب . دارایی
های اقلیمی بر با ار سبنتی انریی و های ماهانه اثر نااطمینانی سبیاسب و با دادهم.   2021الی    2011در با ه  مانی 

دهد  مانی که رویدادهای مه  اقلیمی و یا تغییرات نشبان می هاآنبا ار انریی سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه 
تر های اقلیمی و با ارهای انریی قویهای اقتصبادی ر  دهد، رابطه علی بین نااطمینانی سبیاسب جدی در سبیاسب 

های مرتزط با تأمین مالی سبز  مانند اوراق و سبهام سبز  بر شبود. در این مطالعه اثر تغییرات قیم  در شباتامی
دهد رابطه علی ا  سبوی با ار سبهام  بررسبی شبده اسب  و نتایه نشبان می  محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب 

این مطالعه، تنها ارتزا  میان متغیرها در طی  مان را وجود دارد.   محیطی یسب های  سبز  به نااطمینانی در سبیاسب 
، در این  چنینه شبود.  مدت و بلندمدت ارائه نمیاهکند و تصبویری ا  انتقال شبو  میان متغیرها در کوتبررسبی می

 های اقتصادی اکتدا شده اس .مطالعه نی  تنها به بررسی اثر نااطمینانی در سیاس 
در با ه    4سبان واریان  شبرطیتودرگرسبیون ناه  با اسبتداده ا  الگوی  (2024)  3و همکاران  «یمین »مطالعه 
نشببان دادند که مالی شببدن قیم     E7های رو انه برای کشببورهای و با دادهم.   2022تا  وئن   2017 مانی مارچ 

منجر به اف ای  نوسبانات در با ار سبهام شبده که این مسبئله باعث انتشبار بیشبتر اوراق سبز  شبده اسب . نتایه  5ند 
 دهد پاندمی کرونا ی، جه  در انتشار اوراق سز  را به دنزال داشته اس .این مطالعه نشان می

های اقلیمی بر سبببرری  با ده میبان  با هد  بررسبببی اثر نااطمینبانی سبببیباسببب   (2024)   6و همکباران  «ف »
  2011های رو انه در با ه  مانی یانویه  برای داده  7هاهای سز  آ مایشی را با الگوی ارتزا  متغیرها در چند دارایی

ها سببز  در سببطولا با تر دهد ارتزا  میان دارایینشببان می هاآناجرا کردند. نتایه مطالعه  م.  2022تا آگوسبب  
 ابد.یهای اقلیمی کاه  مینااطمینانی سیاس 

های  ای با عنوان ارتزا  پویای بین سببرری  تأمین مالی سببز  و نااطمینانیدر مطالعه  (2024وان  و همکاران )
با م.  2022تا دسبامزر  2013برای با ه  مانی یانویه   8سبیاسبتی با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری چندکی

های اقلیمی تأثیر  های اقتصبادی نسبز  به نااطمینانی در سبیاسب های ماهانه نشبان دادند نااطمینانی در سبیاسب داده
دایزولد  9بیشبتری بر نماگرهای تأمین مالی سبز  در با ار سبهام و اوراق دارد. در این مطالعه ا  رویکرد اتصبال پویای

 ا در نظر را درون هاآنو ییلما  نی  اسببتداده شببده اسبب  که اثرات متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی کرده و 
باشبببد که ارتزبا  متغیرها در طی  مان را ترین مطبالعبات به پژوه  فعلی میاین مطبالعبه، یکی ا  ن دی،گیرد. می

 
1 Ren et al. 
2 Time-varying Granger test 
3 Yiming et al. 
4 ARCH-LM 
5 Financialization of oil price 
6 Pham et al. 
7 Quantile connectedness 
8 QVAR 
9 Connectedness approach  
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م.   2021الی سبتتامزر   2011های رو انه برای با ه  مانی سبتتامزر  با بررسبی داده  (2023)  1و همکاران  «وی»
های ندتی نشان دادند که شو  2در ایا ت متحده و با استداده ا  الگوی رگرسیون چندکی مزتنی بر تزدی  موج،

ها اثر مثز  بر با ار اوراق سببز  دارد. اگرچه تغییرات قیم  ند  ا  طر  عرضببه نق  اصببلی را در بیشببتر چند 
مدت بر ارتزا  بین با ار ند  و اوراق یر بیشببتری نسببز  به تغییرات کوتاهتغییرات بلندمدت تأث چنینه کند.  می

ای میان با ار اوراق سبز  و ند  در طی بحران پاندمی کرونا مشباهده  رابطه هاآنسبز  دارند. با این وجود، تحقیا  
 نکرد.
و ببا اسبببتدباده ا  الگوی  م.    2021تبا    2007هبای  هبای رو انبه در سبببالببا داده  (2023)  3و همکباران  «حنیف»

نشبان   هاآنهای ندتی و سبهام سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه  وابسبتگی بین شبو  4پیوسبتگی و ارتزا  موج،
تلا  بر  چنینه مدت و بلندمدت وابسببتگی بیشببتری دارد. ین سببهام سببز  و با ار ند  در میاندهد رابطه بمی

یی  هاناآثار ریسب، به با ار سبهام در طی بحر 5دهد سبرری این تحقیا نشبان می  (،2023مطالعه وی و همکاران )
 مانند رکود ب رگ، سقو  قیم  ند  و پاندمی کرونا بیشتر اس .

و  م.    2023تبا یانویبه    2010هبای رو انبه در ببا ه  مبانی نوامزر  ای ببا دادهدر مطبالعبه  (2023)  6و همکباران  «یانب »
 - ه  اثر پاندمی کرونا و جن  روسی  8«کرهلی،»و   «بارونی،»و تکنی،   7«یلما »و  «دیزولد»با استداده ا  رویکرد 
دهد که آثار سبرری  های با ار سبهام و اوراق سبز  بررسبی کردند. نتایه این تحقیا نشبان میاوکراین را بر شباتا

نتایه  که پاندمی کرونا اثر قاب  توجهی داشبته اسب .با ارهای سبز  ناچی  اسب  در حالی اوکراین بر  -ه  جن  روسبی
 (2023وی و همکباران )پیروی کرده و بر تلا  نتیجبه مطبالعبه    (2023حنیف و همکباران )این مطبالعبه نی  ا  نتبایه 

 اس .
،  10هبا آ مون نباپبارامتری علیب  گرنجری در چنبد  ببا اسبببتدباده ا  سبببه الگوی  (2023)  9و همکباران  «دوگبان»

نشبان  م.   2021تا ماه دوم   2014های رو انه ا  ماه هشبت   و کوانتای  متقاطع و با داده  11تخمین انسبجام چندکی
نتیجه تحقیا    چنینه کند.  دادند که سبرری  نوسبانات ا  با ار ند  به اوراق سبز  در  مان بحران اف ای  پیدا می

عنوان  بهتوان  های اقتصادی تأثیر متداوتی در با ارها دارد و ا  اوراق سز  میدهد نااطمینانی سیاس نشان می  هاآن
دهد،  های بحران را نی  مورد بررسی قرار میاگرچه این مطالعه دورهدر دوران نااطمینانی استداده کرد.   12پناهگاهی

 کند.های اقتصادی را بررسی نمیشده نماگرهای نااطمینانی در سیاس چنان اثر تدکی،ه  حالاینبا 
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و با اسبببتداده ا  م.    2020تا   1985های سبببا نه در با ه  مانی ای با دادهدر مطالعه  (2023وان  و همکاران )
الگوی تودرگرسبیون برداری با وقده تو یعی چندکی نشبان دادند که نااطمینانی مالی و ریسب، یئوپلتی، اثر مندی 

 گذاری سز  دارد.گذاری سز  دارند. در نقطه مقاب  نوسانات قیم  ند  اثر مثز  بر سرمایهبر سرمایه
های مرتزط با اثر نااطمینانی بر  های اقلیمی نی  به تحلی در برتی ا  مطالعات جدیدتر، نااطمینانی سبببیاسببب 

 2اسبتداده ا  آ مون گرنجر با ضبرای  متغیر در  مان   (2023)  1و همکاران  «رن»های سبز  اضبافه شبده اسب . دارایی
های اقلیمی بر با ار سبنتی انریی و های ماهانه اثر نااطمینانی سبیاسب و با دادهم.   2021الی    2011در با ه  مانی 

دهد  مانی که رویدادهای مه  اقلیمی و یا تغییرات نشبان می هاآنبا ار انریی سبز  را بررسبی کردند. نتایه مطالعه 
تر های اقلیمی و با ارهای انریی قویهای اقتصبادی ر  دهد، رابطه علی بین نااطمینانی سبیاسب جدی در سبیاسب 

های مرتزط با تأمین مالی سبز  مانند اوراق و سبهام سبز  بر شبود. در این مطالعه اثر تغییرات قیم  در شباتامی
دهد رابطه علی ا  سبوی با ار سبهام  بررسبی شبده اسب  و نتایه نشبان می  محیطی یسب های  نااطمینانی در سبیاسب 

این مطالعه، تنها ارتزا  میان متغیرها در طی  مان را وجود دارد.   محیطی یسب های  سبز  به نااطمینانی در سبیاسب 
، در این  چنینه شبود.  مدت و بلندمدت ارائه نمیاهکند و تصبویری ا  انتقال شبو  میان متغیرها در کوتبررسبی می

 های اقتصادی اکتدا شده اس .مطالعه نی  تنها به بررسی اثر نااطمینانی در سیاس 
در با ه    4سبان واریان  شبرطیتودرگرسبیون ناه  با اسبتداده ا  الگوی  (2024)  3و همکاران  «یمین »مطالعه 
نشببان دادند که مالی شببدن قیم     E7های رو انه برای کشببورهای و با دادهم.   2022تا  وئن   2017 مانی مارچ 

منجر به اف ای  نوسبانات در با ار سبهام شبده که این مسبئله باعث انتشبار بیشبتر اوراق سبز  شبده اسب . نتایه  5ند 
 دهد پاندمی کرونا ی، جه  در انتشار اوراق سز  را به دنزال داشته اس .این مطالعه نشان می

های اقلیمی بر سبببرری  با ده میبان  با هد  بررسبببی اثر نااطمینبانی سبببیباسببب   (2024)   6و همکباران  «ف »
  2011های رو انه در با ه  مانی یانویه  برای داده  7هاهای سز  آ مایشی را با الگوی ارتزا  متغیرها در چند دارایی

ها سببز  در سببطولا با تر دهد ارتزا  میان دارایینشببان می هاآناجرا کردند. نتایه مطالعه  م.  2022تا آگوسبب  
 ابد.یهای اقلیمی کاه  مینااطمینانی سیاس 

های  ای با عنوان ارتزا  پویای بین سببرری  تأمین مالی سببز  و نااطمینانیدر مطالعه  (2024وان  و همکاران )
با م.  2022تا دسبامزر  2013برای با ه  مانی یانویه   8سبیاسبتی با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری چندکی

های اقلیمی تأثیر  های اقتصبادی نسبز  به نااطمینانی در سبیاسب های ماهانه نشبان دادند نااطمینانی در سبیاسب داده
دایزولد  9بیشبتری بر نماگرهای تأمین مالی سبز  در با ار سبهام و اوراق دارد. در این مطالعه ا  رویکرد اتصبال پویای

 ا در نظر را درون هاآنو ییلما  نی  اسببتداده شببده اسبب  که اثرات متقاب  متغیرها بر یکدیگر را بررسببی کرده و 
باشبببد که ارتزبا  متغیرها در طی  مان را ترین مطبالعبات به پژوه  فعلی میاین مطبالعبه، یکی ا  ن دی،گیرد. می
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های اقتصبادی را به نماگرهای آن )نااطمینانی در کند. با این وجود، این مطالعه نااطمینانی در سبیاسب بررسبی می
تنها اثرات    (2024وان  و همکاران )، پژوه  چنینه کند.  های پولی، مالی و تجاری( تقسبببی  نمیسبببیاسببب 

و بباوقدبه ارائبه   مبان  ه دهبد و نتبایه را ببه تدکیب، اثرات  تجمیعی متغیرهبا بر یکبدیگر را مورد بررسبببی قرار می
 دهد.نمی

 
 . مطالعات داخلی2-3

و در مطالعات داتلی موضبو  مشبابهی مزنی   آیدبه شبمار میموضبو  پژوه  حاضبر، بحثی جدید در میان محققان 
توان برتی ا  مطالعات می  حالاینهای تجدیدپذیر کار نشببده اسبب . با بر تأثیر انوا  نااطمینانی بر سببهام انریی

 مرتزط با نااطمینانی، انریی و با ار سهام را مورد بررسی قرار داد.
و ببا اسبببتدباده ا  رو   . .  ه  1394تبا    1385هبای مباهبانبه در ببا ه  مبانی  ببا داده  (1396) «پیرپور»و    «ی دانی»

شببده در بورس اوراق بهادار تهران را های پذیرفتهی نر  ار  بر تامین مالی شببرک هاناتودرگرسببیونی اثر نوسبب 
گذاری مسببتقی  تارجی را با اسببتداده ا  اثر این متغیر بر جریان ورودی سببرمایه  چنینه  هاآنکنند. بررسببی می
 ها آنکنند. نتایه تحقیا بررسبی می  . .ه  1394تا   1373های ماهانه در با ه  مانی های تابلویی و دادهرو  داده
های شبرک ، شباتا قیم  سبهام، شباتا آ ادی اقتصبادی، نر  تورم و دهد متغیرهای ار   دارایینشبان می

در این مطالعه  FDIها شببناتته شببدند. الگوی  مین مالی شببرک أهای تکنندهتعیینعنوان  بهی نر  ار   هانانوسبب 
وری سببرمایه، نر  تورم، شبباتا آ ادی اقتصببادی و تابعی ا  متغیرهای رشببد ار   اف وده بخ ، شبباتا بهره

موافا با انتظارات نظری  هاآنی نر  ار  اس  که بر اساس نتایه، ضرای  این متغیرها، معنادار و علام  هانانوس
های مختلف باعث کاه  جذ  منابع مالی داتلی و ی نر  ار  نی  به دلی  ایجاد ریسب،هانااسب . اف ای  نوسب 

 شود.تارجی می
و با اسبببتدباده ا  الگوی  . .  ه  1396تا   1390های ماهانه در با ه  مانی با داده  (1397و همکباران ) «امینیبان»

های ندتی در دوران رکود شبدید، رکود و عادی تأثیر مندی و معناداری بر با ده دهد شبو نشبان می  1پن  کوانتای 
 چنین ه های ندتی معنادار نمی باشبد. شبو   ، در شبرایط رونا و پررونا تأثیر اینحالاینسبهام صبنایع دارد. با 

های اقتصبادی برای دوره رکود شبدید تأثیر معناداری بر با ده سبهام صبنایع ندارد. اما نااطمینانی  نااطمینانی سبیاسب 
 های اقتصادی برای دوره رکود، عادی، رونا و پررونا تأثیر مندی و معناداری بر با ده سهام صنایع دارد.سیاس 
در مطالعه تود با عنوان نااطمینانی با ار سبهام و تحلی  شبو  سبیاسب  پولی   (1399و همکاران )  «میرشبدیعی»

  2و با استداده ا  الگوی تودرگرسیون برداری ساتتاری . . ه 1395تا  1380های فصلی در با ه  مانی برآن با داده
ین نااطمینانی اثر مثز  چندارد. ه دهد که سبیاسب  پولی اثری معنادار و مثز  بر نااطمینانی با ار سبهام نشبان می

 و معناداری بر سیاس  پولی ا  طریا تغییرات حج  پول دارد.
شببده در بورس اوراق بهادار تهران و با های پنجاه شببرک  برتر پذیرفتهبا داده  (1400و همکاران ) «فرای »

دهد ضبرای  نر  بهره، نر  رشبد  نشبان می. .  ه  1397تا   1387در با ه  مانی  3های تابلوییاسبتداده ا  رو  داده
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موافا با انتظارات نظری اسب .  هاآندار و علام  ضبرای   شباتا ک  قیم  با ار و نر  رشبد اقتصبادی معنی
دهنده اثر مورد مطالعه, مثز  اسبب  که نشببان  ضببری  نوسببانات نر  ار  در الگوی ه ینه تأمین مالی  چنینه 

. اف ای  نوسبببانبات نر  ار  بباعبث اف ای  ه ینبه تبأمین مبالی اسببب مسبببتقی  این متغیر بر ه ینبه تبأمین مبالی  
شبود. با توجه به ادبیات نظری و های مورد مطالعه میگذاری در شبرک های مورد بررسبی و کاه  سبرمایهشبرک 
های مورد بررسبی یکدیگر دسب  آمده در این مطالعه اثرات مندی و مثز  نر  تورم بر تأمین مالی شبرک به نتایه

 معنی اس .کنند  یرا ضری  متغیر نر  تورم در الگوی برآورد شده ا  نظر آماری بیاثر میرا تنثی و بی
ای ا  نو  توصبیدی رو  پیمایشبی در مطالعه  1با اسبتداده ا  الگوی حداق  مربعات ج ئی  (1401)  «رادروحانی»

دهد که تأمین مالی سبز  تأثیر مثز  و های تصبوصبی شبیرا  نشبان میندر ا  کارکنان شبرک  198با جامعه آماری 
 معناداری بر موفقی  مالی شرک  های تصوصی دارد. 

و با اسبتداده  . .  ه  1399-1360های سبا نه در با ه  مانی با بررسبی داده  (1401و همکاران )  «مقدمقادری»
دار، اما اند  مصببر  ند  و گا  دهد که نااطمینانی ناشببی ا  تورم باعث کاه  معنینشببان می 2ا  الگوی گارچ

 کند.یافته و به سم  صدر می  میدر بلندمدت اثر نااطمینانی کاه   چنینه شود. می
شببرک  پذیرفته در بورس اوراق بهادار طی با ه  129ای مشببتم  بر  با نمونه  (1401و همکاران )  «دشببتکی»

دهد که تغییرات رگرسبیون چندگانه نشبان میو با اسبتداده ا  الگوی گارچ و . .  ه  1400-  1391سباله  مانی ده
که نوسببانات  حالی ها تأثیر مندی و معنادار دارد، درهای اقتصببادی بر ه ینه بدهی شببرک نااطمینانی در سببیاسبب 

 شود.نااطمینانی آن منجر به اف ای  ه ینه بدهی می
یی اسبتداده شبده اسب  که هاتوان گد  که اگرچه در برتی ا  این مطالعات ا  رو  مطالعات پیشبین می با مرور
هبای سبببز   ، تمرک  بر اثر نبااطمینبانی بر روی داراییحبالاینکنبد، ببا  طرفبه میبان متغیرهبا را بررسبببی میارتزبا  دو

که در این تحقیا تمرک  اصبلی بر اثر نااطمینانی سبیاسبتی بر روی با ده سبهام  ه اسب . در حالیکلی بود  صبورتبه
اوراق سبز  در بسبیاری ا  مطالعات مورد   کهایندهد با وجود سبز  اسب . در واقع، بررسبی پیشبینه تحقیا نشبان می

های موجود  ، مطالعات فوق به دلی  محدودی چنینه اسبتداده قرار گرفته، توجه کمتری به با ار سبهام شبده اسب .  
های  که سبیاسب دهد. در حالیمورد بررسبی قرار میدر رو  مورد اسبتداده در برآورد نتایه، تنها اثرات تجمیعی را 

مدت نی  دارند که تدکی، این دو اثر در مطالعات حاضبر لحا  مدت، اثرات بلندتأثیرات کوتاهبر علاوهصباد کلان اقت
ای و با  نشبده اسب . در این پژوه ، با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان لحظه

کند. بدین ترتی ، این مطالعه تر ذکر و  با وقده متغیرها با یکدیگر را به تدکی، بررسی می مان ه وقده، ارتزا  
 دهد.شده موجود در پیشینه تحقیا را پوش  می
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و بباوقدبه ارائبه   مبان  ه دهبد و نتبایه را ببه تدکیب، اثرات  تجمیعی متغیرهبا بر یکبدیگر را مورد بررسبببی قرار می
 دهد.نمی

 
 . مطالعات داخلی2-3

و در مطالعات داتلی موضبو  مشبابهی مزنی   آیدبه شبمار میموضبو  پژوه  حاضبر، بحثی جدید در میان محققان 
توان برتی ا  مطالعات می  حالاینهای تجدیدپذیر کار نشببده اسبب . با بر تأثیر انوا  نااطمینانی بر سببهام انریی

 مرتزط با نااطمینانی، انریی و با ار سهام را مورد بررسی قرار داد.
و ببا اسبببتدباده ا  رو   . .  ه  1394تبا    1385هبای مباهبانبه در ببا ه  مبانی  ببا داده  (1396) «پیرپور»و    «ی دانی»

شببده در بورس اوراق بهادار تهران را های پذیرفتهی نر  ار  بر تامین مالی شببرک هاناتودرگرسببیونی اثر نوسبب 
گذاری مسببتقی  تارجی را با اسببتداده ا  اثر این متغیر بر جریان ورودی سببرمایه  چنینه  هاآنکنند. بررسببی می
 ها آنکنند. نتایه تحقیا بررسبی می  . .ه  1394تا   1373های ماهانه در با ه  مانی های تابلویی و دادهرو  داده
های شبرک ، شباتا قیم  سبهام، شباتا آ ادی اقتصبادی، نر  تورم و دهد متغیرهای ار   دارایینشبان می

در این مطالعه  FDIها شببناتته شببدند. الگوی  مین مالی شببرک أهای تکنندهتعیینعنوان  بهی نر  ار   هانانوسبب 
وری سببرمایه، نر  تورم، شبباتا آ ادی اقتصببادی و تابعی ا  متغیرهای رشببد ار   اف وده بخ ، شبباتا بهره

موافا با انتظارات نظری  هاآنی نر  ار  اس  که بر اساس نتایه، ضرای  این متغیرها، معنادار و علام  هانانوس
های مختلف باعث کاه  جذ  منابع مالی داتلی و ی نر  ار  نی  به دلی  ایجاد ریسب،هانااسب . اف ای  نوسب 

 شود.تارجی می
و با اسبببتدباده ا  الگوی  . .  ه  1396تا   1390های ماهانه در با ه  مانی با داده  (1397و همکباران ) «امینیبان»

های ندتی در دوران رکود شبدید، رکود و عادی تأثیر مندی و معناداری بر با ده دهد شبو نشبان می  1پن  کوانتای 
 چنین ه های ندتی معنادار نمی باشبد. شبو   ، در شبرایط رونا و پررونا تأثیر اینحالاینسبهام صبنایع دارد. با 

های اقتصبادی برای دوره رکود شبدید تأثیر معناداری بر با ده سبهام صبنایع ندارد. اما نااطمینانی  نااطمینانی سبیاسب 
 های اقتصادی برای دوره رکود، عادی، رونا و پررونا تأثیر مندی و معناداری بر با ده سهام صنایع دارد.سیاس 
در مطالعه تود با عنوان نااطمینانی با ار سبهام و تحلی  شبو  سبیاسب  پولی   (1399و همکاران )  «میرشبدیعی»

  2و با استداده ا  الگوی تودرگرسیون برداری ساتتاری . . ه 1395تا  1380های فصلی در با ه  مانی برآن با داده
ین نااطمینانی اثر مثز  چندارد. ه دهد که سبیاسب  پولی اثری معنادار و مثز  بر نااطمینانی با ار سبهام نشبان می

 و معناداری بر سیاس  پولی ا  طریا تغییرات حج  پول دارد.
شببده در بورس اوراق بهادار تهران و با های پنجاه شببرک  برتر پذیرفتهبا داده  (1400و همکاران ) «فرای »

دهد ضبرای  نر  بهره، نر  رشبد  نشبان می. .  ه  1397تا   1387در با ه  مانی  3های تابلوییاسبتداده ا  رو  داده
 

1 Quintile Panel  
2 Structural vector autoregression 
3 Panel data 

 
 

موافا با انتظارات نظری اسب .  هاآندار و علام  ضبرای   شباتا ک  قیم  با ار و نر  رشبد اقتصبادی معنی
دهنده اثر مورد مطالعه, مثز  اسبب  که نشببان  ضببری  نوسببانات نر  ار  در الگوی ه ینه تأمین مالی  چنینه 

. اف ای  نوسبببانبات نر  ار  بباعبث اف ای  ه ینبه تبأمین مبالی اسببب مسبببتقی  این متغیر بر ه ینبه تبأمین مبالی  
شبود. با توجه به ادبیات نظری و های مورد مطالعه میگذاری در شبرک های مورد بررسبی و کاه  سبرمایهشبرک 
های مورد بررسبی یکدیگر دسب  آمده در این مطالعه اثرات مندی و مثز  نر  تورم بر تأمین مالی شبرک به نتایه

 معنی اس .کنند  یرا ضری  متغیر نر  تورم در الگوی برآورد شده ا  نظر آماری بیاثر میرا تنثی و بی
ای ا  نو  توصبیدی رو  پیمایشبی در مطالعه  1با اسبتداده ا  الگوی حداق  مربعات ج ئی  (1401)  «رادروحانی»

دهد که تأمین مالی سبز  تأثیر مثز  و های تصبوصبی شبیرا  نشبان میندر ا  کارکنان شبرک  198با جامعه آماری 
 معناداری بر موفقی  مالی شرک  های تصوصی دارد. 

و با اسبتداده  . .  ه  1399-1360های سبا نه در با ه  مانی با بررسبی داده  (1401و همکاران )  «مقدمقادری»
دار، اما اند  مصببر  ند  و گا  دهد که نااطمینانی ناشببی ا  تورم باعث کاه  معنینشببان می 2ا  الگوی گارچ

 کند.یافته و به سم  صدر می  میدر بلندمدت اثر نااطمینانی کاه   چنینه شود. می
شببرک  پذیرفته در بورس اوراق بهادار طی با ه  129ای مشببتم  بر  با نمونه  (1401و همکاران )  «دشببتکی»

دهد که تغییرات رگرسبیون چندگانه نشبان میو با اسبتداده ا  الگوی گارچ و . .  ه  1400-  1391سباله  مانی ده
که نوسببانات  حالی ها تأثیر مندی و معنادار دارد، درهای اقتصببادی بر ه ینه بدهی شببرک نااطمینانی در سببیاسبب 

 شود.نااطمینانی آن منجر به اف ای  ه ینه بدهی می
یی اسبتداده شبده اسب  که هاتوان گد  که اگرچه در برتی ا  این مطالعات ا  رو  مطالعات پیشبین می با مرور
هبای سبببز   ، تمرک  بر اثر نبااطمینبانی بر روی داراییحبالاینکنبد، ببا  طرفبه میبان متغیرهبا را بررسبببی میارتزبا  دو

که در این تحقیا تمرک  اصبلی بر اثر نااطمینانی سبیاسبتی بر روی با ده سبهام  ه اسب . در حالیکلی بود  صبورتبه
اوراق سبز  در بسبیاری ا  مطالعات مورد   کهایندهد با وجود سبز  اسب . در واقع، بررسبی پیشبینه تحقیا نشبان می

های موجود  ، مطالعات فوق به دلی  محدودی چنینه اسبتداده قرار گرفته، توجه کمتری به با ار سبهام شبده اسب .  
های  که سبیاسب دهد. در حالیمورد بررسبی قرار میدر رو  مورد اسبتداده در برآورد نتایه، تنها اثرات تجمیعی را 

مدت نی  دارند که تدکی، این دو اثر در مطالعات حاضبر لحا  مدت، اثرات بلندتأثیرات کوتاهبر علاوهصباد کلان اقت
ای و با  نشبده اسب . در این پژوه ، با اسبتداده ا  الگوی تودرگرسبیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان لحظه

کند. بدین ترتی ، این مطالعه تر ذکر و  با وقده متغیرها با یکدیگر را به تدکی، بررسی می مان ه وقده، ارتزا  
 دهد.شده موجود در پیشینه تحقیا را پوش  می
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 تصریح الگو و معرفی متغیرهای تحقیق. 4

 ها. بررسی داده1-4
های فعال در حو ه تا  عملکرد شبرک  طوربهکند که اسبتداده می 1این مطالعه ا  شباتا انریی سبز  وایلدر هی 

این کشبببور یکی ا  ب رگترین   کنبد.گیری میهبای تجبدیبدپبذیر در ببا ار سبببهبام ایبا ت متحبده را انبدا هانریی
د. با توجه به  باشب کشبور پیشبتا  در  مینه با ارهای مالی سبز  می  چنینه اسب .  ایگلخانهتولیدکنندگان گا های 
هبای معتزر ببا تعبداد  هبای سبببز  بحبث جبدیبدی اسببب  و مطبالعبه دقیا در این مورد نیبا  ببه دادهاین کبه بحبث دارایی

سبهام سبز  مورد  ، شباتا  چنینه   قلمرو مکانی مورد مطالعه انتخا  شبده اسب .عنوان  بهمناسب  دارد، این کشبور 
مورد اسبتداده قرار گرفته  نماگری ا  عملکرد سبهام سبز عنوان  به  در بسبیاری ا  مطالعاتاسبتداده در این پژوه ،  

هبای مرتزط ببا این نمباد ا  بخ  مبالی گوگب  تهیبه  داده(.  2024ف  و همکباران،  ؛  2023حنیف و همکباران،  اسببب  )
بیکر و های معرفی شبده توسبط  های اقتصبادی دول ، ا  شباتادر سبیاسب  برای نشبان دادن نااطمینانیشبده اسب . 
های مالی، نااطمینانی در شبود. در این یادداشب ، نماگرهای نااطمینانی در سبیاسب اسبتداده می  (2016همکاران )
هایی ا  های تجاری مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب  که  یرگروههای پولی و نااطمینانی در سببیاسبب سببیاسبب 

 های اقتصادی دول  هستند.نااطمینانی در سیاس 
این، بر علاوهشبود. منتشبر می  policyuncertaintyصبورت ماهانه در وبسبای  ههای نااطمینانی بداده

  مدلدر شبده معرفی  (2021) گاوریلیدی که به تا گی توسبط    محیطی یسب های  شباتا نااطمینانی در سبیاسب 
قاب    policyuncertaintyماهانه ا  وبسببای    صببورتبههای این شبباتا نی   دادهگرفته شببده اسبب .   کارهب

تا یوئن    2007ماهانه و با ه  مانی آن ا  یوئن  صببورتبههای این پژوه  کلی، تواتر داده طوربه دریاف  اسبب .
کبه یکی ا  ب رگترین ببا ارهبا برای   اسببب مورد مطبالعبه ایبا ت متحبده  کشبببوراین،  بر علاوهبباشبببد.  میم.   2024
یی که بحث سبهام سبز  بسبیار جدید اسب ، جاآنا  سبوی دیگر، ا  (. IEA, 2024) های تجدیدپذیر را داردانریی
مورد مطالعه قرار بگیرد که حداکثر  کشوریبنابراین، نیا  اس  تا باشد. های بسیار کمی در مورد آن موجود میداده

. با ه  مانی پژوه ، رویدادهای بسبیار مهمی مانند بحران مالی سبال  تعداد مشباهدات در آن وجود داشبته باشبد
روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید ا پاری ، جن  تجاری چین و آمریکا،  ف، تروج ایا ت متحده ا  توام.  2008

 شود. را شام  می
طور که در جدول مشبخا اسب ، هماندهد. آمار توصبیدی و آ مون پایایی متغیرها را نشبان می 1جدول  

میانگین مربو  به با ده سبهام  ترینک محیطی و های  یسب ترین میانگین مربو  به نااطمینانی در سبیاسب بی 
واریان  مربو    ترینک های تجاری و ترین واریان  مربو  به نااطمینانی در سبیاسب ، بی چنینه سبز  اسب .  

های  چولگی نی  به ترتی  به متغیرهای نااطمینانی در سببیاسبب   ترینک ترین و . بی اسبب به با ده سببهام سببز  
کشبیدگی نی  نتایجی  ترینک ترین و . بی شبودمربو  میمحیطی های  یسب تجاری و نااطمینانی در سبیاسب 

این، تو یع  بر علاوه دارد.  2های تجاری تو یع لتتوکورتی،، تنها نااطمینانی در سبیاسب بیندراین مانند چولگی دارد.
 اس .  درصد 1 آ مون مانایی بیانگر پایا بودن متغیرها در سط  سههر  و باشدها نرمال میتمام داده

 
1 WilderHill Clean Energy Index 
2 Leptokurtic   

 
 

 آمار توصیفی و آزمون پایایی : 1جدول 
Tab. 1: Descriptive statistics and unit root tests 

 WH MPU FPU TPU CPU 
Mean -0.322 91.405*** 126.717*** 140.692*** 143.015*** 

Variance 80.514 3148.941 5480.726 56785.127 4572.158 
Skewness -0.110 1.215*** 1.597*** 3.882*** 0.979*** 

Ex.Kurtosis 1.130*** 1.610*** 2.658*** 19.766*** 0.686* 
JB 11.324*** 72.567*** 147.535*** 3851.990*** 36.752*** 

ERS -3.803*** -2.810*** -2.705*** -2.515*** -2.630*** 

ADF -
10.470*** -5.118*** -4.954*** -3.290** -3.873*** 

Ph-P -
10.470*** -7.440*** -4.954*** -5.722*** -5.725*** 

ا    باشبند. برای چولگیدرصبد می  10درصبد و   5درصبد،    1داری در سبط  دهنده معنیته: ***، ** و * نشباننک
یارگ بودن ا  آ مون  برای نرمال  (،1983) 2آنسبکوم  و گلین، برای کشبیدگی ا  آ مون  (1970) 1آگوسبتینوآ مون  
یبافتبه و فیلیت  پرون فولر تعمی   ، دیکی(1996)  4الیوت و همکبارانآ مون    سبببه(، برای مبانبایی ا   1980)  3و برا

 شوند.نشان داده می Ph-Pو  ERS ،ADFاستداده شده اس  که به ترتی  با نمادهای 
 های تحقیامنزع: یافته           

 
مربو  ببه متغیرهبای   بسبببتگیه ترین می ان  بی دهبد.  میبان متغیرهبا را نشبببان می  بسبببتگیه   2جبدول  

های  . پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب اسب های پولی های مالی و نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب 
 ترین ک ،  چنینه با یکدیگر را دارند.  بسبتگیه ترین محیطی بی های  یسب تجاری و نااطمینانی در سبیاسب 

گونه  این، هیچبر علاوه. اسب های پولی و با ده سبهام سبز  متغیرهای نااطمینانی در سبیاسب مربو  به   بسبتگیه 
های تجاری و های مالی، نااطمینانی در سببیاسبب میان با ده سببهام سببز  با نااطمینانی در سببیاسبب   بسببتگیه 

نااطمینانی  داری میان  معنی  بسبتگیه ، هیچ چنینه محیطی مشباهده نشبد.  های  یسب نااطمینانی در سبیاسب 
 های تجاری وجود ندارد.سیاس   های پولی و نااطمینانیسیاس 

 
 میان متغیرها  بستگیهم: 2جدول 

Tab. 2: Correlation between variables 
kendall WH MPU FPU TPU CPU 

WH 1.000*** -0.093** 0.009 0.090 0.044 
MPU -0.093** 1.000*** 0.312*** 0.071 0.256*** 
FPU 0.009 0.312*** 1.000*** 0.151*** 0.217*** 
TPU 0.090 0.071 0.151*** 1.000*** 0.259*** 
CPU 0.044 0.256*** 0.217*** 0.259*** 1.000*** 

 های تحقیامنزع: یافته                       
 

 
1 D’Agostino 
2 Anscombe and Glynn 
3 Jarque and Bera  
4 Elliott et al 
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 ها. بررسی داده1-4
های فعال در حو ه تا  عملکرد شبرک  طوربهکند که اسبتداده می 1این مطالعه ا  شباتا انریی سبز  وایلدر هی 

این کشبببور یکی ا  ب رگترین   کنبد.گیری میهبای تجبدیبدپبذیر در ببا ار سبببهبام ایبا ت متحبده را انبدا هانریی
د. با توجه به  باشب کشبور پیشبتا  در  مینه با ارهای مالی سبز  می  چنینه اسب .  ایگلخانهتولیدکنندگان گا های 
هبای معتزر ببا تعبداد  هبای سبببز  بحبث جبدیبدی اسببب  و مطبالعبه دقیا در این مورد نیبا  ببه دادهاین کبه بحبث دارایی

سبهام سبز  مورد  ، شباتا  چنینه   قلمرو مکانی مورد مطالعه انتخا  شبده اسب .عنوان  بهمناسب  دارد، این کشبور 
مورد اسبتداده قرار گرفته  نماگری ا  عملکرد سبهام سبز عنوان  به  در بسبیاری ا  مطالعاتاسبتداده در این پژوه ،  

هبای مرتزط ببا این نمباد ا  بخ  مبالی گوگب  تهیبه  داده(.  2024ف  و همکباران،  ؛  2023حنیف و همکباران،  اسببب  )
بیکر و های معرفی شبده توسبط  های اقتصبادی دول ، ا  شباتادر سبیاسب  برای نشبان دادن نااطمینانیشبده اسب . 
های مالی، نااطمینانی در شبود. در این یادداشب ، نماگرهای نااطمینانی در سبیاسب اسبتداده می  (2016همکاران )
هایی ا  های تجاری مورد اسببتداده قرار گرفته اسبب  که  یرگروههای پولی و نااطمینانی در سببیاسبب سببیاسبب 

 های اقتصادی دول  هستند.نااطمینانی در سیاس 
این، بر علاوهشبود. منتشبر می  policyuncertaintyصبورت ماهانه در وبسبای  ههای نااطمینانی بداده

  مدلدر شبده معرفی  (2021) گاوریلیدی که به تا گی توسبط    محیطی یسب های  شباتا نااطمینانی در سبیاسب 
قاب    policyuncertaintyماهانه ا  وبسببای    صببورتبههای این شبباتا نی   دادهگرفته شببده اسبب .   کارهب

تا یوئن    2007ماهانه و با ه  مانی آن ا  یوئن  صببورتبههای این پژوه  کلی، تواتر داده طوربه دریاف  اسبب .
کبه یکی ا  ب رگترین ببا ارهبا برای   اسببب مورد مطبالعبه ایبا ت متحبده  کشبببوراین،  بر علاوهبباشبببد.  میم.   2024
یی که بحث سبهام سبز  بسبیار جدید اسب ، جاآنا  سبوی دیگر، ا  (. IEA, 2024) های تجدیدپذیر را داردانریی
مورد مطالعه قرار بگیرد که حداکثر  کشوریبنابراین، نیا  اس  تا باشد. های بسیار کمی در مورد آن موجود میداده

. با ه  مانی پژوه ، رویدادهای بسبیار مهمی مانند بحران مالی سبال  تعداد مشباهدات در آن وجود داشبته باشبد
روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید ا پاری ، جن  تجاری چین و آمریکا،  ف، تروج ایا ت متحده ا  توام.  2008

 شود. را شام  می
طور که در جدول مشبخا اسب ، هماندهد. آمار توصبیدی و آ مون پایایی متغیرها را نشبان می 1جدول  

میانگین مربو  به با ده سبهام  ترینک محیطی و های  یسب ترین میانگین مربو  به نااطمینانی در سبیاسب بی 
واریان  مربو    ترینک های تجاری و ترین واریان  مربو  به نااطمینانی در سبیاسب ، بی چنینه سبز  اسب .  

های  چولگی نی  به ترتی  به متغیرهای نااطمینانی در سببیاسبب   ترینک ترین و . بی اسبب به با ده سببهام سببز  
کشبیدگی نی  نتایجی  ترینک ترین و . بی شبودمربو  میمحیطی های  یسب تجاری و نااطمینانی در سبیاسب 

این، تو یع  بر علاوه دارد.  2های تجاری تو یع لتتوکورتی،، تنها نااطمینانی در سبیاسب بیندراین مانند چولگی دارد.
 اس .  درصد 1 آ مون مانایی بیانگر پایا بودن متغیرها در سط  سههر  و باشدها نرمال میتمام داده

 
1 WilderHill Clean Energy Index 
2 Leptokurtic   

 
 

 آمار توصیفی و آزمون پایایی : 1جدول 
Tab. 1: Descriptive statistics and unit root tests 

 WH MPU FPU TPU CPU 
Mean -0.322 91.405*** 126.717*** 140.692*** 143.015*** 

Variance 80.514 3148.941 5480.726 56785.127 4572.158 
Skewness -0.110 1.215*** 1.597*** 3.882*** 0.979*** 

Ex.Kurtosis 1.130*** 1.610*** 2.658*** 19.766*** 0.686* 
JB 11.324*** 72.567*** 147.535*** 3851.990*** 36.752*** 

ERS -3.803*** -2.810*** -2.705*** -2.515*** -2.630*** 

ADF -
10.470*** -5.118*** -4.954*** -3.290** -3.873*** 

Ph-P -
10.470*** -7.440*** -4.954*** -5.722*** -5.725*** 

ا    باشبند. برای چولگیدرصبد می  10درصبد و   5درصبد،    1داری در سبط  دهنده معنیته: ***، ** و * نشباننک
یارگ بودن ا  آ مون  برای نرمال  (،1983) 2آنسبکوم  و گلین، برای کشبیدگی ا  آ مون  (1970) 1آگوسبتینوآ مون  
یبافتبه و فیلیت  پرون فولر تعمی   ، دیکی(1996)  4الیوت و همکبارانآ مون    سبببه(، برای مبانبایی ا   1980)  3و برا

 شوند.نشان داده می Ph-Pو  ERS ،ADFاستداده شده اس  که به ترتی  با نمادهای 
 های تحقیامنزع: یافته           

 
مربو  ببه متغیرهبای   بسبببتگیه ترین می ان  بی دهبد.  میبان متغیرهبا را نشبببان می  بسبببتگیه   2جبدول  

های  . پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب اسب های پولی های مالی و نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب 
 ترین ک ،  چنینه با یکدیگر را دارند.  بسبتگیه ترین محیطی بی های  یسب تجاری و نااطمینانی در سبیاسب 

گونه  این، هیچبر علاوه. اسب های پولی و با ده سبهام سبز  متغیرهای نااطمینانی در سبیاسب مربو  به   بسبتگیه 
های تجاری و های مالی، نااطمینانی در سببیاسبب میان با ده سببهام سببز  با نااطمینانی در سببیاسبب   بسببتگیه 

نااطمینانی  داری میان  معنی  بسبتگیه ، هیچ چنینه محیطی مشباهده نشبد.  های  یسب نااطمینانی در سبیاسب 
 های تجاری وجود ندارد.سیاس   های پولی و نااطمینانیسیاس 

 
 میان متغیرها  بستگیهم: 2جدول 

Tab. 2: Correlation between variables 
kendall WH MPU FPU TPU CPU 

WH 1.000*** -0.093** 0.009 0.090 0.044 
MPU -0.093** 1.000*** 0.312*** 0.071 0.256*** 
FPU 0.009 0.312*** 1.000*** 0.151*** 0.217*** 
TPU 0.090 0.071 0.151*** 1.000*** 0.259*** 
CPU 0.044 0.256*** 0.217*** 0.259*** 1.000*** 

 های تحقیامنزع: یافته                       
 

 
1 D’Agostino 
2 Anscombe and Glynn 
3 Jarque and Bera  
4 Elliott et al 
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طور کبه در دهبد. همبانبرای تعیین وقدبه بهینبه را نشبببان می هبای هنبان کوئین و آکبائیب،نتبایه آ مون  3جبدول 
 باشد.می 2جدول مشخا اس ، وقده بهینه برابر با 

 
 ها برای تعیین وقفه بهینه : خروجی نتایج آزمون  3جدول 

Tab. 3: Results of the lag order selection criteria 
Lag AIC HQIC 

0 54.065 54.0982 
1 51.1892 51.3887 
2 50.8378* 51.2036* 
3 50.9728 51.5048 
4 51.0465 51.7448 

 های تحقیا منزع: یافته                                                  

دهد با ده سبهام سبز  در ها نشبان مید. دادهکشب های مورد اسبتداده در پژوه  را به تصبویر میداده 1نمودار 
، این  چنینه نوسببانات بسببیار  یادی را تجربه کرده اسبب .  م.   2009و   2008های   مان بحران مالی در سببال

این، تمامی بر علاوه  روسبببیه و اوکراین شبببدت گرفته اسببب .  جن و  19کووید  نوسبببانات در رویدادهایی مانند  
 19کووید ترین سبط  تود را در  مان محیطی بی های  یسب متغیرهای نااطمینانی به ج  نااطمینانی در سبیاسب 

 جن   مانی مرتزط با محیطی مربو  به با ههای  یسبب ترین می ان نااطمینانی در سببیاسبب کنند. بی تجربه می
های  روسبیه و اوکراین باعث ایجاد ی، شبو  در نااطمینانی در سبیاسب  جن ،  چنینه .  اسب روسبیه و اوکراین 
روسبیه و   جن گیری و ها در دو رویداد همههای وارد شبده ا  سبوی نااطمینانیشبدت شبو   پولی شبده اسب .

 اوکراین، نشان ا  اهمی  با ی این رویدادها دارد.

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) های مورد استفاده: داده1نمودار 

Graph. 1: Data trends 
 

 
 

 . تصریح الگو4-2
با یکدیگر در اثر شببرایط  هاآن  ان متغیر هسببتند و ارتزا   متقاب ضببرای  متغیرها در طول  م  کهاینبا توجه به  

ببا   (2023) ببالی و همکباران، رویکرد  بیندراینکنبد، ببایبد ا  الگوهبای ارتزبا  پویبا اسبببتدباده کرد.  مختلف تغییر می
و انوا     TVP-VAR)مانند   های پیشبینو با وقده ارتزا  متغیرها با یکدیگر تر موجود در رو   مان ه بررسبی  

را   (Generalized connectedness approachو   Quantile frequency connectedness approach، آن
کند. بنابراین در این پژوه  ا  رویکرد بین متغیرها تمرک  داشبببتند، برطر  می مان ه که تنها بر ارتزا  پویای 

 استداده شده اس . مان ه الگوی تودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در  مان باوقده و 
 کند. را بررسی می مان ه شود که اثرات شرو  می  VAR(p)این رویکرد با معرفی ی، مدل 

yt = ∑  
p

i=0
Biyt−i + ut ut ∼ N(0, Σ) (1) 

Kبردارهای    ut، و  yt ،yt−1در معادله فوق،  × Kهای  ماتری  𝜮𝜮و  Biهسبببتند.  tبعدی در  مان     1 × K  
diag(B0)بعدی هسبتند در  مانی که  = اسب ، بنابراین متغیر سبم  چا ا  متغیرهای سبم  راسب  برداشبته   0

 شوند.می
yk,t  صبببورتببهتوان  شبببده را میگ ین، مبدل معرفیجبای  طورببه = bkxt + uk,t                                   شبببرلا داد کبه در آن

xt = [yt, yt−1, … , yt−i, … , yt−p]    یب، بردارK(p + 1) × 1یب، بردار    𝑏𝑏𝑘𝑘بعبدی و   1 × K(p + 1) 
 ام آن صدر اس . kباشد که درایه بعدی می
نداشببته باشببند، مجمو   بسببتگیه کلی، در صببورتی که متغیرهای سببم  راسبب  معادله با یکدیگر  طوربه

رگرسببیون چندمتغیره برابر تواهد شببد.  R2شببود، با که با رگرسببیون دو متغیره محاسببزه می R2های  مشببارک 
توان ا  را میرا به ی، سببری متعامد تزدی  کند. این xk,tبنابراین   م اسبب  تا تزدیلی صببورت بگیرد تا سببری 

با تعداد متغیرهای سببم     2به دسبب  آورد، که در آن تعداد عوام  پنهان 1های اصببلیتحلی  مؤلدهوطریا تج یه
 یر محاسبزه  صبورتبهتوان متغیره را میشبده برای ی، رگرسبیون چندتج یه   R2راسب  مطابق  دارد. بنابراین  

 کرد:
Rxx = VΛV′ = CC′ (2) 
C = VΛ1/2V′ (3) 

R2,d = C2(C−1Ryx)2 (4) 
,𝐕𝐕که در معاد ت فوق،  𝚲𝚲 = diag (λ1, … , λK(p+1)−1)  وRxx  و 4، مقدار ویژه3دهنده بردار ویژهنشبان ،

K(p]به ترتی  بردارهای  R2,dو  Ryxچنینه اسب .    5پیرسبون  بسبتگیه ماتری    + 1) × بعدی پیرسبون  [1
پیرسبون میان متغیرهای سبم   بسبتگیه به ضبرای  Rxx دهد. برای توضبی  بیشبتر،  را نشبان می R2و مشبارک  

پیرسببون میان متغیرهای سببم  راسبب  و چا معادله اشبباره دارد.  بسببتگیه به ضببرای    Ryxراسبب  معادله و 
 

1 principal component analysis 
2 latent factors 
3 eigenvector 
4 eigenvalue 
5 Pearson correlation matrices 
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 یر محاسبزه  صبورتبهتوان متغیره را میشبده برای ی، رگرسبیون چندتج یه   R2راسب  مطابق  دارد. بنابراین  

 کرد:
Rxx = VΛV′ = CC′ (2) 
C = VΛ1/2V′ (3) 

R2,d = C2(C−1Ryx)2 (4) 
,𝐕𝐕که در معاد ت فوق،  𝚲𝚲 = diag (λ1, … , λK(p+1)−1)  وRxx  و 4، مقدار ویژه3دهنده بردار ویژهنشبان ،

K(p]به ترتی  بردارهای  R2,dو  Ryxچنینه اسب .    5پیرسبون  بسبتگیه ماتری    + 1) × بعدی پیرسبون  [1
پیرسبون میان متغیرهای سبم   بسبتگیه به ضبرای  Rxx دهد. برای توضبی  بیشبتر،  را نشبان می R2و مشبارک  

پیرسببون میان متغیرهای سببم  راسبب  و چا معادله اشبباره دارد.  بسببتگیه به ضببرای    Ryxراسبب  معادله و 
 

1 principal component analysis 
2 latent factors 
3 eigenvector 
4 eigenvalue 
5 Pearson correlation matrices 
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Kنخسبتین   − که سبایرین اثرات با وقده دهند در حالیرا نشبان می R2 مان ه می ان مشبارک    R2,dمقادیر   1
  R2,dهای  برابر اسب . در مرحله بعد، تمام مشبارک   R2متغیره با رگرسبیون چند R2,d، کنند. متعاقزاًرا بررسبی می

R0]شببود شببده آن جمع میدسبب  آمدن ماتری  تج یههبرای ب
2,d; … ; Ri

2,d; … Rp
2,d]  . R0

2,dعنوان بهتواند می
هببمبب مببان RC)سببببرریبب هببای 

2,d)  حببالببی در  شببببود  ببباوقببدببه مببعببرفببی  مببقببادیببر  مببجببمببو   کببه 
(RL

2,d = R1
2,d + ⋯ + Ri

2,d + ⋯ + Rp
2,d)دهند.، سرری های باوقده را نمای  می 

RC)، (2014) دایزولد و ییلما و  (2012) دایزولد و ییلما با توجه به رویکرد  
2,d)     و(RL

2,d)  گ ین ماتری  جای 
 برابر اس  با: 2دهد شاتا ارتزا  ک این نشان می  1.شده اس   یافتهبینی تعمی تج یه واریان  تطای پی 
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 و با وقده بررسی شوند.  مان ه دهد تا ارتزا  رو  بالی و همکاران این اجا ه را می
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 . اس ارتزا  با وقده  TCILو  مان ه ارتزا   TCICکه در معاد ت فوق 

 اعمال کرد. هاآنتوان برای اثرگذاری و اثرپذیری متغیرها و تالا ارتزا  میان در نهای  مدهوم فوق را می
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TOj (TOjدار در معاد ت فوق، ارتزا  ک  جه  
C∕ TOj

L) دهد که چه می ان ا  تغییرات واریان  نشبان می
ارتزا  ک     چنینه شببوند. توضببی  داده می 𝑗𝑗 و با وقده( متغیرهای سببم  چا معادله توسببط سببری مان ه )

FROMj (FROMjدار  جه 
C∕ FROMj

L)  دهد که متغیرهای سبم  راسب  به چه می ان تغییرات کلی  نشبان می
باشبد،  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 > 0 (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 < 0)دهند. در صبورتی که را توضبی  می 𝑗𝑗 و با وقده( واریان  در سبری مان ه )

 
1 Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
2 TCI 

 
 

توان ارتزا  )در حال  کلی،  شبود. بدین ترتی  میکننده( شبو  در نظر گرفته میدهنده )دریاف تقالی، ان𝑗𝑗 سبری 
  مان، با وقده( متغیرها با یکدیگر را تدسیر کرد.ه 

 
 برآورد الگو و نتایج. 1

،  چنین ه ارائه شبببده اسببب .  4در جدول  و باوقده( مان  ه )جمع اثرات   نتایه مربو  به ارتزا  ک  میان متغیرها
کلی، نتایه نشببان  طوربهنمای  داده شببده اسبب .   6و نتایه با وقده در جدول    5در جدول   مان ه ارتزا   نتایه
 مان ه ه ارتزا  دهد کنشببان می نتایه . تدکی،اسبب درصببد   43.66ه دهد که ارتزا  میان متغیرها در شببزکمی

و باوقده میان   مان  ه باشببد. ن دی، بودن ارتزا  درصببد می  21.75درصببد و ارتزا  باوقده   21.91میان متغیرها 
 مدت و بلندمدت دارد. متغیرها نشان ا  اهمی  با ی اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر در کوتاه

دهد که اثرات سبرری  باوقده میان متغیرها نشبان می  ( FROMو    TO)تداضب  میان    بررسبی ارتزا  تالا
این مسبئله نشبان آن اسب .   مان ه های پولی بیشبتر ا  اثرات برای تمام متغیرها به ج  نااطمینانی در سبیاسب 

، چنینه آن اسب .  مان ه دهد که اثرات سبرری  هر متغیر بر سبایر متغیرها در گذشب   مان بیشبتر ا  اثرات می
کننده شو  در شزکه اس  و نااطمینانی  ترین دریاف دهد که با ده سبهام سز  اصلیبررسبی اثرات سبرری  نشبان می

 کند.می أهای مالی اصلی نق  را در انتقال شو  به سایر متغیرها ایددر سیاس 
دهد که نااطمینانی  با ده سبهام سبز  ا  سبایر متغیرهای موجود در شبزکه نشبان می(  FROMبررسبی اثرپذیری )

ترین تأثیرپذیری با ده  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بی های مالی دول  بی در سبیاسب 
سبهام  با ده این،  بر علاوه.  اسب های تجاری  های پولی و نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 رد.محیطی داهای  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک سز  
های پولی و نااطمینانی در دهد نااطمینانی در سببیاسبب نی  نشببان می  (2024وان  و همکاران )نتیجه مطالعه 

تری با سبهام سبز  نسبز  به  های اقتصبادی )که نماگرهای ذکرشبده بخشبی ا  آن هسبتند( ارتزا  قویسبیاسب 
وان  و همکاران  شببده در مطالعه الگوی اسببتدادهبا این وجود،  محیطی دارد.های  یسبب نااطمینانی در سببیاسبب 

 کند.و با وقده بررسی نمی مان ه را در دو حال  اثرات دهد و آنرات تجمیعی را ارائه میتنها اث  (2024)
ترین کلی، با ده سبهام سبز  بی  طوربهدهد که در شبزکه نشبان میسبهام سبز  با ده  (TO) بررسبی اثرگذاری

ترین اثرگذاری سهام سز  بر روی نااطمینانی های پولی دارد. پ  ا  آن، بی اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس 
های  اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک ، با ده سهام سز  چنینه . اس محیطی  های  یس در سبیاسب 
 تجاری دارد.
ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی  های پولی بی ، نااطمینانی در سبیاسب یکدیگر با  هانااطمینانی ارتزا   در میان

های  اثرگذاری این متغیر بر روی نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. در سبببیاسببب 
 باشبد مالی میهای  ا  نااطمینانی در سبیاسب   متغیر مورد بحث، بیشبترین تأثیرپذیری چنینه . اسب محیطی   یسب 

 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک و 
تود  دارد که مربو  به    بر رویابتدا ترین اثرگذاری را های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبببیاسببب 

هبای پولی ترین اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب و پ  ا  آن بی   اسببب وقدبه آن اثرات ببا
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Kنخسبتین   − که سبایرین اثرات با وقده دهند در حالیرا نشبان می R2 مان ه می ان مشبارک    R2,dمقادیر   1
  R2,dهای  برابر اسب . در مرحله بعد، تمام مشبارک   R2متغیره با رگرسبیون چند R2,d، کنند. متعاقزاًرا بررسبی می
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L)  دهد که متغیرهای سبم  راسب  به چه می ان تغییرات کلی  نشبان می
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توان ارتزا  )در حال  کلی،  شبود. بدین ترتی  میکننده( شبو  در نظر گرفته میدهنده )دریاف تقالی، ان𝑗𝑗 سبری 
  مان، با وقده( متغیرها با یکدیگر را تدسیر کرد.ه 

 
 برآورد الگو و نتایج. 1

،  چنین ه ارائه شبببده اسببب .  4در جدول  و باوقده( مان  ه )جمع اثرات   نتایه مربو  به ارتزا  ک  میان متغیرها
کلی، نتایه نشببان  طوربهنمای  داده شببده اسبب .   6و نتایه با وقده در جدول    5در جدول   مان ه ارتزا   نتایه
 مان ه ه ارتزا  دهد کنشببان می نتایه . تدکی،اسبب درصببد   43.66ه دهد که ارتزا  میان متغیرها در شببزکمی

و باوقده میان   مان  ه باشببد. ن دی، بودن ارتزا  درصببد می  21.75درصببد و ارتزا  باوقده   21.91میان متغیرها 
 مدت و بلندمدت دارد. متغیرها نشان ا  اهمی  با ی اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر در کوتاه

دهد که اثرات سبرری  باوقده میان متغیرها نشبان می  ( FROMو    TO)تداضب  میان    بررسبی ارتزا  تالا
این مسبئله نشبان آن اسب .   مان ه های پولی بیشبتر ا  اثرات برای تمام متغیرها به ج  نااطمینانی در سبیاسب 

، چنینه آن اسب .  مان ه دهد که اثرات سبرری  هر متغیر بر سبایر متغیرها در گذشب   مان بیشبتر ا  اثرات می
کننده شو  در شزکه اس  و نااطمینانی  ترین دریاف دهد که با ده سبهام سز  اصلیبررسبی اثرات سبرری  نشبان می

 کند.می أهای مالی اصلی نق  را در انتقال شو  به سایر متغیرها ایددر سیاس 
دهد که نااطمینانی  با ده سبهام سبز  ا  سبایر متغیرهای موجود در شبزکه نشبان می(  FROMبررسبی اثرپذیری )

ترین تأثیرپذیری با ده  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بی های مالی دول  بی در سبیاسب 
سبهام  با ده این،  بر علاوه.  اسب های تجاری  های پولی و نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 رد.محیطی داهای  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک سز  
های پولی و نااطمینانی در دهد نااطمینانی در سببیاسبب نی  نشببان می  (2024وان  و همکاران )نتیجه مطالعه 

تری با سبهام سبز  نسبز  به  های اقتصبادی )که نماگرهای ذکرشبده بخشبی ا  آن هسبتند( ارتزا  قویسبیاسب 
وان  و همکاران  شببده در مطالعه الگوی اسببتدادهبا این وجود،  محیطی دارد.های  یسبب نااطمینانی در سببیاسبب 

 کند.و با وقده بررسی نمی مان ه را در دو حال  اثرات دهد و آنرات تجمیعی را ارائه میتنها اث  (2024)
ترین کلی، با ده سبهام سبز  بی  طوربهدهد که در شبزکه نشبان میسبهام سبز  با ده  (TO) بررسبی اثرگذاری

ترین اثرگذاری سهام سز  بر روی نااطمینانی های پولی دارد. پ  ا  آن، بی اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس 
های  اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک ، با ده سهام سز  چنینه . اس محیطی  های  یس در سبیاسب 
 تجاری دارد.
ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی  های پولی بی ، نااطمینانی در سبیاسب یکدیگر با  هانااطمینانی ارتزا   در میان

های  اثرگذاری این متغیر بر روی نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. در سبببیاسببب 
 باشبد مالی میهای  ا  نااطمینانی در سبیاسب   متغیر مورد بحث، بیشبترین تأثیرپذیری چنینه . اسب محیطی   یسب 

 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک و 
تود  دارد که مربو  به    بر رویابتدا ترین اثرگذاری را های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبببیاسببب 

هبای پولی ترین اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب و پ  ا  آن بی   اسببب وقدبه آن اثرات ببا



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   110
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 
 

  . اسبب  های تجاری  نااطمینانی در سببیاسبب بر روی    متغیر مورد بحثاثرگذاری   ترینک   این،بر علاوهد.  باشبب می
های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب را اثرپذیری    ترینک ا  تود  و را  بیشبترین اثرپذیریاین متغیر ،  چنینه 
 .دارد

ترین اثرگذاری را بر روی تود  دارد که مربو   های تجاری بی همانند متغیر پیشین، نااطمینانی در سیاس 
  های  ییسبب  محیطی بوده اسبب  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سببیاسبب  ترینک و   اسبب به اثرات با وقده  

هبای  اثرپبذیری آن ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب   ترینک ترین اثرپبذیری این متغیر ا  تود  و  ، بی چنینه .
 .باشدمحیطی می یس 
مطالعه تود به بررسببی ارتزا  میان نماگرهای نااطمینانی سببیاسببتی با  نی  در(  2018) 1«گوپتا»و   «گابائر»

کنون بحث شد،  در مورد سبایر متغیرهایی که تاهای پولی،  یکدیگر پرداتتند که به ج  بخ  نااطمینانی در سبیاسب 
محیطی های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوهنتایجی مشبابه با پژوه  حاضبر دارد. 

ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در ها، بی کننده اصبلی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانیدریاف عنوان  به
این متغیر  ، چنینه .  اسب پولی های  اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک های مالی دارد و سبیاسب 
های  ا  نااطمینانی در سببیاسبب را اثرپذیری   ترینک های مالی و  ا  نااطمینانی در سببیاسبب  راترین اثرپذیری  بی 
اسبتداده شبده اسب . در این الگو نتایه تنها در قال  اثر    TVP-VARدر مطالعه ذکر شبده، ا  الگوی  .داردپولی 

و با  مان ه شبود و ارتزا  متغیرها به یکدیگر به دو بخ  اثرات تجمیعی متغیرها بر روی یکدیگر نشبان داده می
 شود.وقده تدکی، نمی

 
 : ارتباط کل میان متغیرها 4جدول 

Tab. 4: Total connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  9.49 11.53  7.34  6.65 35.00 
MPU  9.36 17.97 26.03 10.44  5.40 51.24 
FPU  4.78 25.35 27.79 11.09 11.38 52.60 
TPU  4.35 13.71 11.76 22.15 10.14 39.97 
CPU  6.72  7.97 14.63 10.18  9.13 39.50 

TO 
 

25.22 
 

56.53 
 

63.95 
 

39.04 
 

33.57 218.31 
Inc.Own 30.55 74.50 91.74 61.19 42.69 cTCI/TCI 
NET -9.78  5.29 11.35 -0.93 -5.93 54.58/43.66 
NPT 1.00 3.00 4.00 2.00 0.00  

 های تحقیامنزع: یافته                             

 
کنون در مطبالعات  که تاشبببود وقدبه تقسبببی  میو با مان  ه در ادامه، اثرات تجمیعی به دو بخ  اثرات  

 فته اس .راند مورد بررسی قرار نگمشابه استداده کرده   الگوهای ارتزا  پویامختلف که ا
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ترین های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب دهد همانند اثرات تجمیعی،  نشبان می مان ه بررسبی ارتزا  
. اسب کننده شبو  ترین دریاف نق  را در انتقال شبو  به سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی

 آثار سرری  در شزکه را دارد. ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سیاس بر علاوه
دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بیشبترین های پولی دول  بی نااطمینانی در سبیاسب 
و نااطمینانی در   مالیهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب اثرگذاری نااطمینانی

اثرپذیری را ا  نااطمینانی در  ترینک این، با ده سببهام سببز  بر علاوه.  اسبب   محیطی یسبب های  سببیاسبب 
کلی،   طوربهدهد که در شبزکه نشبان می( TO)دارد. بررسبی اثرگذاری با ده سبهام سبز    تجاریهای  سبیاسب 

ترین های پولی دارد. پ  ا  آن، بی ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی در سببیاسبب با ده سببهام سببز  بی 
، با ده سبهام سبز  چنینه . اسب محیطی  های  یسب اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در سبیاسب 

 های تجاری دارد.اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک 
ترین اثرگبذاری را بر هبای پولی بی هبا ببا یکبدیگر، نبااطمینبانی در سبببیباسببب در میبان ارتزبا  نبااطمینبانی
اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در   ترینک این،  بر  علاوههبای مبالی دارد.  نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

ا  نااطمینانی در  رااثرپذیری ترین  بی   ، متغیر مورد بحثچنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک های مالی و سیاس 

 های پولی نااطمینانی بر سبیاسب ترین اثرگذاری را بر  های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
ترین بی  این متغیر  ،چنینه . اسب های تجاری  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک و  دارد

های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب  رااثرپذیری  ترینک و  های پولینااطمینانی در سبیاسب ا   رااثرپذیری 
 .دارد

در   نااطمینانیترین اثرگذاری را بر روی  های تجاری بی همانند متغیر پیشببین، نااطمینانی در سببیاسبب 
های  ییسب  محیطی بوده  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک دارد و  های پولیسبیاسب 
اثرپذیری آن ا   ترینک و های پولی نااطمینانی در سبیاسب ترین اثرپذیری این متغیر ا   ، بی چنینه اسب .  

 .اس محیطی  های  یس نااطمینانی در سیاس 
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

های مالی دارد و  ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در سبیاسب ها، بی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانی
ترین اثرپذیری بی   این متغیر، چنینه .  اسب های پولی اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک 
 .داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک های مالی و ا  نااطمینانی در سیاس را 

 
 میان متغیرهازمان هم: ارتباط 5جدول 

Tab. 3: Contemporaneous connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 

WH 
 

0.00  4.98  2.69  1.99  2.60 12.26 

MPU 
 

3.92  0.00 17.67  6.74  3.34 31.68 



111
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

محمــدی و همــکاران: بررســی ارتبــاط میــان بازده ســهام 
ســبز و نااطمینانی‌های سیاســتی ...

 
 

  . اسبب  های تجاری  نااطمینانی در سببیاسبب بر روی    متغیر مورد بحثاثرگذاری   ترینک   این،بر علاوهد.  باشبب می
های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب را اثرپذیری    ترینک ا  تود  و را  بیشبترین اثرپذیریاین متغیر ،  چنینه 
 .دارد

ترین اثرگذاری را بر روی تود  دارد که مربو   های تجاری بی همانند متغیر پیشین، نااطمینانی در سیاس 
  های  ییسبب  محیطی بوده اسبب  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سببیاسبب  ترینک و   اسبب به اثرات با وقده  

هبای  اثرپبذیری آن ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب   ترینک ترین اثرپبذیری این متغیر ا  تود  و  ، بی چنینه .
 .باشدمحیطی می یس 
مطالعه تود به بررسببی ارتزا  میان نماگرهای نااطمینانی سببیاسببتی با  نی  در(  2018) 1«گوپتا»و   «گابائر»

کنون بحث شد،  در مورد سبایر متغیرهایی که تاهای پولی،  یکدیگر پرداتتند که به ج  بخ  نااطمینانی در سبیاسب 
محیطی های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوهنتایجی مشبابه با پژوه  حاضبر دارد. 

ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در ها، بی کننده اصبلی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانیدریاف عنوان  به
این متغیر  ، چنینه .  اسب پولی های  اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک های مالی دارد و سبیاسب 
های  ا  نااطمینانی در سببیاسبب را اثرپذیری   ترینک های مالی و  ا  نااطمینانی در سببیاسبب  راترین اثرپذیری  بی 
اسبتداده شبده اسب . در این الگو نتایه تنها در قال  اثر    TVP-VARدر مطالعه ذکر شبده، ا  الگوی  .داردپولی 

و با  مان ه شبود و ارتزا  متغیرها به یکدیگر به دو بخ  اثرات تجمیعی متغیرها بر روی یکدیگر نشبان داده می
 شود.وقده تدکی، نمی

 
 : ارتباط کل میان متغیرها 4جدول 

Tab. 4: Total connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  9.49 11.53  7.34  6.65 35.00 
MPU  9.36 17.97 26.03 10.44  5.40 51.24 
FPU  4.78 25.35 27.79 11.09 11.38 52.60 
TPU  4.35 13.71 11.76 22.15 10.14 39.97 
CPU  6.72  7.97 14.63 10.18  9.13 39.50 

TO 
 

25.22 
 

56.53 
 

63.95 
 

39.04 
 

33.57 218.31 
Inc.Own 30.55 74.50 91.74 61.19 42.69 cTCI/TCI 
NET -9.78  5.29 11.35 -0.93 -5.93 54.58/43.66 
NPT 1.00 3.00 4.00 2.00 0.00  

 های تحقیامنزع: یافته                             

 
کنون در مطبالعات  که تاشبببود وقدبه تقسبببی  میو با مان  ه در ادامه، اثرات تجمیعی به دو بخ  اثرات  

 فته اس .راند مورد بررسی قرار نگمشابه استداده کرده   الگوهای ارتزا  پویامختلف که ا

 
1 Gabauer and Gupta, 2018 
 

 
 

ترین های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب دهد همانند اثرات تجمیعی،  نشبان می مان ه بررسبی ارتزا  
. اسب کننده شبو  ترین دریاف نق  را در انتقال شبو  به سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی

 آثار سرری  در شزکه را دارد. ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سیاس بر علاوه
دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد. پ  ا  آن، بیشبترین های پولی دول  بی نااطمینانی در سبیاسب 
و نااطمینانی در   مالیهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب اثرگذاری نااطمینانی

اثرپذیری را ا  نااطمینانی در  ترینک این، با ده سببهام سببز  بر علاوه.  اسبب   محیطی یسبب های  سببیاسبب 
کلی،   طوربهدهد که در شبزکه نشبان می( TO)دارد. بررسبی اثرگذاری با ده سبهام سبز    تجاریهای  سبیاسب 

ترین های پولی دارد. پ  ا  آن، بی ترین اثرگذاری را بر نااطمینانی در سببیاسبب با ده سببهام سببز  بی 
، با ده سبهام سبز  چنینه . اسب محیطی  های  یسب اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در سبیاسب 

 های تجاری دارد.اثرگذاری را بر نااطمینانی در سیاس  ترینک 
ترین اثرگبذاری را بر هبای پولی بی هبا ببا یکبدیگر، نبااطمینبانی در سبببیباسببب در میبان ارتزبا  نبااطمینبانی
اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در   ترینک این،  بر  علاوههبای مبالی دارد.  نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

ا  نااطمینانی در  رااثرپذیری ترین  بی   ، متغیر مورد بحثچنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
 محیطی دارد.های  یس اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سیاس  ترینک های مالی و سیاس 

 های پولی نااطمینانی بر سبیاسب ترین اثرگذاری را بر  های مالی بی پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
ترین بی  این متغیر  ،چنینه . اسب های تجاری  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک و  دارد

های تجاری  ا  نااطمینانی در سبیاسب  رااثرپذیری  ترینک و  های پولینااطمینانی در سبیاسب ا   رااثرپذیری 
 .دارد

در   نااطمینانیترین اثرگذاری را بر روی  های تجاری بی همانند متغیر پیشببین، نااطمینانی در سببیاسبب 
های  ییسب  محیطی بوده  اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  ترینک دارد و  های پولیسبیاسب 
اثرپذیری آن ا   ترینک و های پولی نااطمینانی در سبیاسب ترین اثرپذیری این متغیر ا   ، بی چنینه اسب .  

 .اس محیطی  های  یس نااطمینانی در سیاس 
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

های مالی دارد و  ترین اثرگذاری را بر روی نااطمینانی در سبیاسب ها، بی شبو  در شبزکه در میان نااطمینانی
ترین اثرپذیری بی   این متغیر، چنینه .  اسب های پولی اثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب  ترینک 
 .داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک های مالی و ا  نااطمینانی در سیاس را 

 
 میان متغیرهازمان هم: ارتباط 5جدول 

Tab. 3: Contemporaneous connectedness 
 WH MPU FPU TPU CPU FROM 

WH 
 

0.00  4.98  2.69  1.99  2.60 12.26 

MPU 
 

3.92  0.00 17.67  6.74  3.34 31.68 
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FPU 
 

1.98 15.65  0.00  5.37  6.20 29.20 

TPU 
 

1.56  6.51  5.79  0.00  4.57 18.43 

CPU 
 

2.50  3.31  7.51  4.70  0.00 18.01 

TO 
  

9.97 
 

30.44 
 

33.66 
 

18.79 
 

16.71 109.57 

Inc.Own 
 

9.97 30.44 33.66 18.79 16.71 cTCI/TCI 

NET 
-

2.29 -1.23  4.46  0.36 -1.30 27.39/21.91 
NPT 0.00 1.00 4.00 3.00 2.00  

 های تحقیامنزع: یافته                           

 
 6نتایه ارتزا  باوقده میان متغیرهای الگو در جدول  دهد. را ارائه میی  شواهد جدید باوقدهبررسی ارتزا  
ترین نق  را در انتقال شبو  به های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب بر اسباس این نتایه، ارائه شبده اسب . 

نتایه نشبان  با این وجود،  .اسب کننده شبو  ترین دریاف سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی
آن اسب  و سبهام سبز  نی   مان ه های مالی در اثرات با وقده بیشبتر ا  اثرات  انتقال شبو  سبیاسب  دهدمی

 کند.دریاف  می مان ه شو  بیشتری را در حال  باوقده نسز  به حال  
. در حالی که این  آثار سبرری  در شبزکه را دارد  ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سبیاسب بر علاوه

  شببود. کننده شببو  تزدی  می، در حال  باوقده به دریاف اسبب دهنده شببو   انتقال مان ه متغیر در حال   
 مان  ه کننده شبو  در حال   های پولی نی  ا  دریاف دهد نااطمینانی در سبیاسب ، نتایه نشبان میچنینه 

های  در سیاس   در آتر، می ان دریاف  شو  نااطمینانی  شود.دهنده شو  در حال  باوقده تزدی  میبه انتقال
 اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا  حال   یس 

دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
این در حالی اسب  که  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.دول  بی   مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 

پ  ا     ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.های پولی بی  مان، نااطمینانی در سبیاسب در حال  ه 
و    تجاریهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب ترین اثرگذاری نااطمینانیآن، بی 

 .اس   پولیهای  نااطمینانی در سیاس 
های تجاری دارد. بررسبی اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب  ترینک این، با ده سبهام سبز  بر علاوه

ترین اثرگذاری کلی، با ده سهام سز  بی  طوربهدهد که  ( در شزکه نشان میTOاثرگذاری با ده سهام سز  )
ترین اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در پ  ا  آن، بی   های پولی دارد.را بر نااطمینانی در سبیاسب 

اثرگذاری را بر نااطمینانی در  ترینک ، با ده سببهام سببز  چنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
می ان این اثرگذاری با ده سببهام سببز  بر روی تمام متغیرهای مذکور در حال    های تجاری دارد.سببیاسبب 

 اس .  مان  ه باوقده بیشتر ا  حال  
بر  ابتدا ترین اثرگذاری را های پولی بی نااطمینانی در سبیاسب    ها با یکدیگر،در میان ارتزا  نااطمینانی

اثرگذاری این متغیر  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. بر نااطمینانی در سبیاسب  پ  ا  آنتود  و روی  

 
 

اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در  .اسببب محیطی  هبای  یسببب بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
های  بیشبتر ا  باوقده اسب  و اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه های مالی در حال   سبیاسب 
ابتدا   ترین تأثیرپذیری متغیر مورد بحث، بی چنینه   اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا   یس 

اثرپذیری را ا  نااطمینبانی در  ترینک و   اسببب های مالی  ا  نااطمینبانی در سبببیباسببب  ا  تود  و سبببت 
و نااطمینانی در   های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب اثرپذیری این متغیر  محیطی دارد.های  یسب سبیاسب 
 بیشتر ا  باوقده اس . مان  ه در حال    محیطیهای  یس سیاس 

بر نااطمینانی  ابتدا بر تود  و سبت  های مالی بیشبترین اثرگذاری را پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
اثرگذاری آن بر   ترینک وبیشبتر ا  باوقده اسب   مان ه که این اثرگذاری در حال     های پولی داردبر سبیاسب 

.  اسبب  مان ه بیشببتر ا    باوقدهکه این اثرگذاری در حال    اسبب های تجاری  روی نااطمینانی در سببیاسبب 
هبای پولی و  ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب ابتبدا ا  تود  و سبببت  ترین اثرپبذیری این متغیر ، بی چنینه 
که این اثرپذیری برای تمام   اسببب   محیطی یسببب های  اثرپذیری آن ا  نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک 

 .بیشتر ا  باوقده اس  مان ه متغیرهای مذکور در حال   
بر روی    تود  و سبببت   یابتبدا بر رو  ترین اثرگبذاری راهبای تجباری بی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

اثرگذاری آن بر  ترینک و  اسب   مان ه که در حال  باوقده بیشبتر ا  دارد    مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 
،  چنینه   .باشبدبیشبتر ا  باوقده می مان ه که در حال    بوده اسب پولی   هایروی نااطمینانی در سبیاسب 

اثرپذیری   ترینک های پولی و ا  نااطمینانی در سیاس   ابتدا ا  تود  و ست   ترین اثرپذیری این متغیربی 
این اثرپذیری برای تمام متغیرهای مذکور در حال   باشبد.  محیطی میهای  یسب آن ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 .اس  مان ه باوقده بیشتر ا  
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

بر روی نااطمینانی    ابتدا بر روی تود  و ست   ترین اثرگذاری راها، بی شو  در شزکه در میان نااطمینانی
این  باشبد.های پولی میاثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب   ترینک دارد و   تجاریهای در سبیاسب 

ترین اثرپذیری ، بی چنینه  اسب  مان ه اثرگذاری برای تمام متغیرهای مذکور در حال  باوقده بیشبتر ا  
  اسب   مان ه که در حال  باوقده کمتر ا    اسب  های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب   پ  ا  تود   این متغیر

 .اس  مان ه که در حال  باوقده بیشتر ا   داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک و 
 

 : ارتباط با وقفه میان متغیرها 6جدول 
Tab. 6: Lagged connectedness 

 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  4.51  8.84  5.35  4.05 22.74 

MPU  5.44 17.97  8.36  3.70  2.06 19.56 
FPU  2.80  9.70 27.79  5.72  5.18 23.41 
TPU  2.79  7.20  5.97 22.15  5.57 21.55 
CPU  4.22  4.66  7.12  5.48  9.13 21.49 

TO  
15.25 

 
26.08 

 
30.29 

 
20.26 

 
16.86 108.74 
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FPU 
 

1.98 15.65  0.00  5.37  6.20 29.20 

TPU 
 

1.56  6.51  5.79  0.00  4.57 18.43 

CPU 
 

2.50  3.31  7.51  4.70  0.00 18.01 

TO 
  

9.97 
 

30.44 
 

33.66 
 

18.79 
 

16.71 109.57 

Inc.Own 
 

9.97 30.44 33.66 18.79 16.71 cTCI/TCI 

NET 
-

2.29 -1.23  4.46  0.36 -1.30 27.39/21.91 
NPT 0.00 1.00 4.00 3.00 2.00  

 های تحقیامنزع: یافته                           

 
 6نتایه ارتزا  باوقده میان متغیرهای الگو در جدول  دهد. را ارائه میی  شواهد جدید باوقدهبررسی ارتزا  
ترین نق  را در انتقال شبو  به های مالی اصبلینااطمینانی در سبیاسب بر اسباس این نتایه، ارائه شبده اسب . 

نتایه نشبان  با این وجود،  .اسب کننده شبو  ترین دریاف سبایر متغیرهای شبزکه دارد و سبهام سبز  اصبلی
آن اسب  و سبهام سبز  نی   مان ه های مالی در اثرات با وقده بیشبتر ا  اثرات  انتقال شبو  سبیاسب  دهدمی

 کند.دریاف  می مان ه شو  بیشتری را در حال  باوقده نسز  به حال  
. در حالی که این  آثار سبرری  در شبزکه را دارد  ترینک های تجاری  این، نااطمینانی در سبیاسب بر علاوه

  شببود. کننده شببو  تزدی  می، در حال  باوقده به دریاف اسبب دهنده شببو   انتقال مان ه متغیر در حال   
 مان  ه کننده شبو  در حال   های پولی نی  ا  دریاف دهد نااطمینانی در سبیاسب ، نتایه نشبان میچنینه 

های  در سیاس   در آتر، می ان دریاف  شو  نااطمینانی  شود.دهنده شو  در حال  باوقده تزدی  میبه انتقال
 اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا  حال   یس 

دهد که ( با ده سببهام سببز  ا  سببایر متغیرهای موجود در شببزکه نشببان میFROMبررسببی اثرپذیری )
این در حالی اسب  که  ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.دول  بی   مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 

پ  ا     ترین اثرگذاری بر با ده سبهام سبز  را دارد.های پولی بی  مان، نااطمینانی در سبیاسب در حال  ه 
و    تجاریهای  ها بر با ده سببهام سببز  مربو  به نااطمینانی در سببیاسبب ترین اثرگذاری نااطمینانیآن، بی 

 .اس   پولیهای  نااطمینانی در سیاس 
های تجاری دارد. بررسبی اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب  ترینک این، با ده سبهام سبز  بر علاوه

ترین اثرگذاری کلی، با ده سهام سز  بی  طوربهدهد که  ( در شزکه نشان میTOاثرگذاری با ده سهام سز  )
ترین اثرگذاری سبهام سبز  بر روی نااطمینانی در پ  ا  آن، بی   های پولی دارد.را بر نااطمینانی در سبیاسب 

اثرگذاری را بر نااطمینانی در  ترینک ، با ده سببهام سببز  چنینه .  اسبب محیطی  های  یسبب سببیاسبب 
می ان این اثرگذاری با ده سببهام سببز  بر روی تمام متغیرهای مذکور در حال    های تجاری دارد.سببیاسبب 

 اس .  مان  ه باوقده بیشتر ا  حال  
بر  ابتدا ترین اثرگذاری را های پولی بی نااطمینانی در سبیاسب    ها با یکدیگر،در میان ارتزا  نااطمینانی

اثرگذاری این متغیر  ترینک این،  بر علاوههای مالی دارد. بر نااطمینانی در سبیاسب  پ  ا  آنتود  و روی  

 
 

اثرگبذاری این متغیر بر روی نبااطمینبانی در  .اسببب محیطی  هبای  یسببب بر روی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
های  بیشبتر ا  باوقده اسب  و اثرگذاری آن بر روی نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه های مالی در حال   سبیاسب 
ابتدا   ترین تأثیرپذیری متغیر مورد بحث، بی چنینه   اس . مان ه محیطی در حال  باوقده بیشتر ا   یس 

اثرپذیری را ا  نااطمینبانی در  ترینک و   اسببب های مالی  ا  نااطمینبانی در سبببیباسببب  ا  تود  و سبببت 
و نااطمینانی در   های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب اثرپذیری این متغیر  محیطی دارد.های  یسب سبیاسب 
 بیشتر ا  باوقده اس . مان  ه در حال    محیطیهای  یس سیاس 

بر نااطمینانی  ابتدا بر تود  و سبت  های مالی بیشبترین اثرگذاری را پ  ا  آن، نااطمینانی در سبیاسب 
اثرگذاری آن بر   ترینک وبیشبتر ا  باوقده اسب   مان ه که این اثرگذاری در حال     های پولی داردبر سبیاسب 

.  اسبب  مان ه بیشببتر ا    باوقدهکه این اثرگذاری در حال    اسبب های تجاری  روی نااطمینانی در سببیاسبب 
هبای پولی و  ا  نبااطمینبانی در سبببیباسببب ابتبدا ا  تود  و سبببت  ترین اثرپبذیری این متغیر ، بی چنینه 
که این اثرپذیری برای تمام   اسببب   محیطی یسببب های  اثرپذیری آن ا  نااطمینانی در سبببیاسببب  ترینک 

 .بیشتر ا  باوقده اس  مان ه متغیرهای مذکور در حال   
بر روی    تود  و سبببت   یابتبدا بر رو  ترین اثرگبذاری راهبای تجباری بی نبااطمینبانی در سبببیباسببب 

اثرگذاری آن بر  ترینک و  اسب   مان ه که در حال  باوقده بیشبتر ا  دارد    مالیهای  نااطمینانی در سبیاسب 
،  چنینه   .باشبدبیشبتر ا  باوقده می مان ه که در حال    بوده اسب پولی   هایروی نااطمینانی در سبیاسب 

اثرپذیری   ترینک های پولی و ا  نااطمینانی در سیاس   ابتدا ا  تود  و ست   ترین اثرپذیری این متغیربی 
این اثرپذیری برای تمام متغیرهای مذکور در حال   باشبد.  محیطی میهای  یسب آن ا  نااطمینانی در سبیاسب 

 .اس  مان ه باوقده بیشتر ا  
کننده اصبلی دریاف عنوان  بهمحیطی  های  یسب دهد نااطمینانی در سبیاسب این، نتایه نشبان میبر علاوه

بر روی نااطمینانی    ابتدا بر روی تود  و ست   ترین اثرگذاری راها، بی شو  در شزکه در میان نااطمینانی
این  باشبد.های پولی میاثرگذاری آن بر روی ناطمینانی در سبیاسب   ترینک دارد و   تجاریهای در سبیاسب 

ترین اثرپذیری ، بی چنینه  اسب  مان ه اثرگذاری برای تمام متغیرهای مذکور در حال  باوقده بیشبتر ا  
  اسب   مان ه که در حال  باوقده کمتر ا    اسب  های مالیا  نااطمینانی در سبیاسب   پ  ا  تود   این متغیر

 .اس  مان ه که در حال  باوقده بیشتر ا   داردهای پولی ا  نااطمینانی در سیاس  رااثرپذیری  ترینک و 
 

 : ارتباط با وقفه میان متغیرها 6جدول 
Tab. 6: Lagged connectedness 

 WH MPU FPU TPU CPU FROM 
WH  5.33  4.51  8.84  5.35  4.05 22.74 

MPU  5.44 17.97  8.36  3.70  2.06 19.56 
FPU  2.80  9.70 27.79  5.72  5.18 23.41 
TPU  2.79  7.20  5.97 22.15  5.57 21.55 
CPU  4.22  4.66  7.12  5.48  9.13 21.49 

TO  
15.25 

 
26.08 

 
30.29 

 
20.26 

 
16.86 108.74 
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Inc.Own 20.58 44.06 58.08 42.40 25.98 cTCI/TCI 
NET -7.49  6.52  6.89 -1.29 -4.63 27.19/21.75 
NPT 2.00 3.00 3.00 1.00 1.00  

 های تحقیامنزع: یافته                             

 
تواند تغییرات آن طی  مان را یی که بررسبی میانگین ارتزا  میان متغیرها به تنهایی کافی نیسب  و میجاآنا  

نشببان  2نمودار پردا ی . نادیده بگیرد، در این مطالعه به بررسببی ارتزا  پویای میان متغیرها در طی  مان نی  می
تجاری چین   جن ( و 2009و   2008های  )سبال دهد ارتزا  میان متغیرها با یکدیگر در با ه  مانی بحران مالیمی

 19کووید ، ارتزا  میان متغیرها در با ه  مانی چنینه گیری اف ای  یافته اسبب . چشبب  طوربه(  2018و آمریکا )
( به اوج تود رسبیده اسب . این مسبئله  2022روسبیه و اوکراین )  جن ( شبرو  به اف ای  کرده و در  مان 2020)

شبده توسبط رویدادهای مذکور اف ای  قاب   های ایجادار به دلی  نااطمینانیهای موجود در با دهد ریسب،نشبان می
 توجهی داشته اس .

دهد ترین سط  تاریخی تود رسیده اس . این مسئله نشان میارتزا  میان متغیرها به پایین  م.،  2024در سال  
که در این با ه  مانی ارتزا  میان  . چرااسببب های اصبببلاحی   مان مذکور بهترین دوره برای اعمال سبببیاسببب 

تر با ار در با ه های پایین، به دلی  ریسبب،چنینه . قرار داردمی ان تود   ترینک ها و سببهام سببز  در نااطمینانی
 رود.به شمار می ها برای کاه  ریس،سا ی سزددارایی مانی مذکور، این دوره بهترین موقعی  برای متنو 

 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) ارتباط پویای کل میان متغیرها : 2نمودار 

Graph. 2: Total dynamic connectedness 
 

طور همان دهد.ارتزا  تالا میان هر متغیر با سبایر متغیرهای موجود در شبزکه را نشبان می 3، نمودار در ادامه
کننده شو  عم   دریاف عنوان  بهکه در نمودار مشبخا اسب ، با ده سبهام سز  تقریزا در تمام با ه  مانی پژوه   

 
 

یافته و به اوج تود اف ای م.  2020می ان دریاف  شبو  با ده سبهام سبز  ا  سبایر متغیرها ا  سبال کرده اسب .  
های موجود در اقتصباد و با ار به دلی  پاندمی کرونا و تواند به دلی  اف ای  ریسب،رسبیده اسب . این مسبئله می

در تمام با ه  مانی ارتزا  باوقده با ده سبهام سبز  با سبایر متغیرها   این، تقریزاًبر علاوهروسبیه و اوکراین باشبد.   جن 
 بیشتر بوده اس . هاآنمیان  مان ه ا  ارتزا  

شبو    دهندهشبتر با ه  مانی پژوه  نق  انتقالهای پولی در بیها، نااطمینانی در سبیاسب در میان نااطمینانی
تر روسیه و اوکراین پررن  جن گیری و به سایر متغیرها را داشته اس  که این نق  در با ه  مانی مربو  به همه

آن  مان ه ها ارتزا  با وقده این متغیر با سبایر متغیرها بیشبتر ا  ارتزا  این، در تمامی دورهبر علاوهشبده اسب .  
های پولی و در انتهای با ه  مانی پژوه ، نااطمینانی در سبیاسب م.  2018و   2017های  در بین سبال بوده اسب .
های فدرال ر رو در با ه  تواند به دلی  اثرپذیری با ی سبیاسب   که میکننده شبو  تزدی  شبده اسب به دریاف 

و جن  تجاری با چین   1المللی مانند تروج انگلسبتان ا  برگ ی های بینا  ریسب،  (2018و   2017)  مانی مذکور
کننده شبو  بوده اسب . های پژوه  ارسبالدر تمام دوره های مالی تقریزاً، نااطمینانی در سبیاسب چنینه باشبد. 

کننده شبو  ا  سبایر متغیرها عم   دریاف عنوان  م. به  2017های تجاری تا پی  ا  سبال  نااطمینانی در سبیاسب 
هبای تجباری، ببه  و ببا روی کبار آمبدن ترامبا و اف ای  تن م.    2017، پ  ا  سبببال  حبالاینکرده اسببب . ببا  

  کننده شو  تزدی  شده اس .منتق 
الی   2017های  های  مانی پژوه ، به ج  سبالمحیطی نی  در بیشبتر با ههای  یسب نااطمینانی در سبیاسب 

کننده شببو  عم  دریاف عنوان به، اسبب محیطی پاری  که مربو  به تروج آمریکا ا  قرارداد  یسبب  م.  2020
روسبیه و اوکراین بیشبتر شبده اسب .  جن گیری و به دلی  وقو  همه م. 2020 کرده اسب . این نق  پ  ا  سبال

های  های اقتصبادی اهمی  بیشبتری نسبز  به سبیاسب شبده تا سبیاسب موج  اقتصبادچراکه اف ای  ریسب، در 
 تأثیر تح شبدت بهمحیطی  های  یسب محیطی برای دول  داشبته باشبند. بنابراین، نااطمینانی در سبیاسب  یسب 

 سایر متغیرها قرار گرفته اس .
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طور که دهد. همانو باوقده نشبان می مان ه شبزکه ارتزاطی میان متغیرها را در سبه حال  تجمیعی،   4نمودار 

های مالی نق  اصبلی را در انتقال شبو  به  نااطمینانی در سبیاسب   در حال  تجمیعی  در نمودار مشبخا اسب ،
دهنده شبو  مسبتقی  انتقال طوربه مان ه حال   در های مالی نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  دارد. با این وجود، 

دهنده اصبلی شبو  به با ده  های پولی انتقال مان، نااطمینانی در سبیاسب باشبد. در حال  ه بر سبهام سبز  نمی
های پولی و های مالی با انتقال قوی شبو  به نااطمینانی در سبیاسب سبهام سبز  اسب  و نااطمینانی در سبیاسب 

های  ، نااطمینانی در سبیاسب چنینه . اسب محیطی بر روی سبهام سبز  اثرگذار های  یسب نااطمینانی در سبیاسب 
 .اس   دهنده اصلی شو  به با ده سهام سزمالی در حال  باوقده انتقال

 .*(های تحقیقمنبع: یافته) شبکه ارتباطی متغیرها با یکدیگر: 4نمودار 
Graph. 4: Connectedness network 

و  مان  ه ا  سبم  چا به راسب  به ترتی  ارتزا  تالا متغیرها با یکدیگر را در سبه حال  ک  )جمع   به ترتی   نمودارتوضبیحات:  * 
های  رد رن  به معنی شو  به شزکه و دایره  تالا  دهندههای آبی رن  به معنی انقالدایرهدهد.  و باوقده نشان می مان  ه باوقده(، 
 شده بیشتر اس .شتر باشد، شو  منتق  و یا دریاف ها و تطو  انتقال بی. هرچه اندا ه دایرهاس شو  ا  شزکه تالا کننده دریاف 

 
 

پردا ی . در این بخ ، ضبرای  می بر اسباس ارتزا  پویای میان متغیرها ، به بررسبی اسبتحکام مدلدر نهای 
نسببز  به کنی  که حسبباسببی  کمتری  اسببتیرمن جایگ ین می بسببتگیه پیرسببون را با ضببرای    بسببتگیه 

یی جاآنا  سبت  دوباره تخمین می نی  تا نتایه را با یکدیگر مقایسبه کنی .  دارد.  هاهای ناتواسبته در دادهانحرا 
 گیری  نتایه برآورد شده معتزر اس .هستند، نتیجه می ی تا حد بسیار  یادی به یکدیگر ن دی،که نتایه کمّ

 

 (.های تحقیقمنبع: یافته) ،: بررسی استحکام مدل )ارتباط پویای متغیرها بر اساس ضرایب پیرسون و اسپیرمن(5نمودار 
Graph. 5: Robustness test 

 
 گیرینتیجه

.  رود ببه شبببمبار می  21هبای کشبببورهبای دنیبا در قرن  ترین دیبدیبههبای پبا  یکی ا  مه گبذار ببه سبببمب  انریی
، تأمین مالی میان این درمحیطی مختلف و تغییرات اقلیمی این دیدیه را دوچندان کرده اسب .  رویدادهای  یسب 

شببود، یکی ا  محیطی گدته میسببز  که به تأمین مالی ا  طریا با ار سببهام و یا اوراق در راسببتای اهدا   یسبب 
های اتیر ، اف ای  سبطولا نااطمینانی در سبالحالاین. با اسب ترین عوام  اثرگذار برای تسبریع دوران گذار مه 
با توجه به این موضبو ، هد  اصبلی قرار داده اسب .    تأثیر  تح داری تأمین مالی سبز  و با ار سبهام را معنی طوربه

عنوان  بههای سببیاسببتی و با ده سببهام سببز   و باوقده میان نااطمینانی مان ه این پژوه  بررسببی ارتزا  پویای 
 های تجدیدپذیر اس .  های فعال در حو ه انرییعلمکرد شرک  تأمین مالی سز  و نماگری ا 

های مالی و های پولی، نااطمینانی در سبیاسب منظور تحقا هد  فوق، ا  متغیرهای نااطمینانی در سبیاسب به
های اقتصبادی در سبیاسب   های تجاری اسبتداده شبده اسب  که نماگرهایی ا  نااطمینانینااطمینانی در سبیاسب 

محیطی برای بررسبی اثر  های  یسب شبده نااطمینانی در سبیاسب ، ا  شباتا به تا گی معرفیچنینه باشبند.  می
های پا  وایلدر هی   این، با ده شباتا انرییبر علاوهمحیطی دول  اسبتداده شبده اسب . های  یسب سبیاسب 

برای برآورد الگوی ارتزبا  پویبا، ا  الگوی نمباگری ا  سبببهبام سبببز  مورد اسبببتدباده قرار گرفتبه اسببب .  عنوان ببه
که توسببط بالی و همکاران   شببدهاسببتداده  ایه و لحظهدر  مان باوقد متغیر پارامترهایتودرگرسببیون برداری با 
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و  مان  ه ا  سبم  چا به راسب  به ترتی  ارتزا  تالا متغیرها با یکدیگر را در سبه حال  ک  )جمع   به ترتی   نمودارتوضبیحات:  * 
های  رد رن  به معنی شو  به شزکه و دایره  تالا  دهندههای آبی رن  به معنی انقالدایرهدهد.  و باوقده نشان می مان  ه باوقده(، 
 شده بیشتر اس .شتر باشد، شو  منتق  و یا دریاف ها و تطو  انتقال بی. هرچه اندا ه دایرهاس شو  ا  شزکه تالا کننده دریاف 

 
 

پردا ی . در این بخ ، ضبرای  می بر اسباس ارتزا  پویای میان متغیرها ، به بررسبی اسبتحکام مدلدر نهای 
نسببز  به کنی  که حسبباسببی  کمتری  اسببتیرمن جایگ ین می بسببتگیه پیرسببون را با ضببرای    بسببتگیه 

یی جاآنا  سبت  دوباره تخمین می نی  تا نتایه را با یکدیگر مقایسبه کنی .  دارد.  هاهای ناتواسبته در دادهانحرا 
 گیری  نتایه برآورد شده معتزر اس .هستند، نتیجه می ی تا حد بسیار  یادی به یکدیگر ن دی،که نتایه کمّ

 

 (.های تحقیقمنبع: یافته) ،: بررسی استحکام مدل )ارتباط پویای متغیرها بر اساس ضرایب پیرسون و اسپیرمن(5نمودار 
Graph. 5: Robustness test 

 
 گیرینتیجه

.  رود ببه شبببمبار می  21هبای کشبببورهبای دنیبا در قرن  ترین دیبدیبههبای پبا  یکی ا  مه گبذار ببه سبببمب  انریی
، تأمین مالی میان این درمحیطی مختلف و تغییرات اقلیمی این دیدیه را دوچندان کرده اسب .  رویدادهای  یسب 

شببود، یکی ا  محیطی گدته میسببز  که به تأمین مالی ا  طریا با ار سببهام و یا اوراق در راسببتای اهدا   یسبب 
های اتیر ، اف ای  سبطولا نااطمینانی در سبالحالاین. با اسب ترین عوام  اثرگذار برای تسبریع دوران گذار مه 
با توجه به این موضبو ، هد  اصبلی قرار داده اسب .    تأثیر  تح داری تأمین مالی سبز  و با ار سبهام را معنی طوربه

عنوان  بههای سببیاسببتی و با ده سببهام سببز   و باوقده میان نااطمینانی مان ه این پژوه  بررسببی ارتزا  پویای 
 های تجدیدپذیر اس .  های فعال در حو ه انرییعلمکرد شرک  تأمین مالی سز  و نماگری ا 

های مالی و های پولی، نااطمینانی در سبیاسب منظور تحقا هد  فوق، ا  متغیرهای نااطمینانی در سبیاسب به
های اقتصبادی در سبیاسب   های تجاری اسبتداده شبده اسب  که نماگرهایی ا  نااطمینانینااطمینانی در سبیاسب 

محیطی برای بررسبی اثر  های  یسب شبده نااطمینانی در سبیاسب ، ا  شباتا به تا گی معرفیچنینه باشبند.  می
های پا  وایلدر هی   این، با ده شباتا انرییبر علاوهمحیطی دول  اسبتداده شبده اسب . های  یسب سبیاسب 

برای برآورد الگوی ارتزبا  پویبا، ا  الگوی نمباگری ا  سبببهبام سبببز  مورد اسبببتدباده قرار گرفتبه اسببب .  عنوان ببه
که توسببط بالی و همکاران   شببدهاسببتداده  ایه و لحظهدر  مان باوقد متغیر پارامترهایتودرگرسببیون برداری با 
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و کشببور مورد مطالعه ایا ت م.   2024تا یوئن    2007، با ه  مانی پژوه  ا  یوئن چنینه   معرفی شببده اسبب .
 .اس متحده 

های  نااطمینانی در سبیاسب و با وقده(،  مان ه کلی )جمع اثرات   طوربهبر اسباس نتایه حاصب  ا  برآورد الگو، 
های پولی و نااطمینانی  کند. پ  ا  آن، نااطمینانی در سیاس مالی بیشترین شو  را به با ده سهام سز  منتق  می

این، نااطمینانی در بر علاوهمتغیرها بر با ده سببهام سببز  دارند. های تجاری به ترتی  اثرگذارترین  در سببیاسبب 
. کنندبه با ده سبهام سبز  منتق  میدر میان نماگرهای نااطمینانی  شبو  را  ترینک محیطی  های  یسب سبیاسب 

 مان، با ده سببهام سببز  در حال  ه نوسببانات تود در طی  مان قرار دارد.  تأثیرتح ، با ده سببهام سببز   چنینه 
های پولی دارد. این در حالی اسب  که در حال  باوقده نااطمینانی در بیشبترین اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب 

اثرترین متغیر بر با ده ، ک چنینه . اسب ترین مسبئول انتقال شبو  به با ده سبهام سبز   های مالی اصبلیسبیاسب 
های  های تجاری و در حال  با وقده نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه سبهام سبز  در حال   

این، انتقال شو  ا  سوی تمام متغیرها به با ده سهام سز  در حال  با وقده بیشتر ا  بر علاوه. اس محیطی   یس 
های پولی تنها متغیری اسبب  که بیشببتر شببو  تود را در حال   اسبب  و نااطمینانی در سببیاسبب  مان ه حال   
 دهد.انتقال می مان ه 

ها اثرگذار اسب ، این دارند و سبهام سبز  نی  تود بر نااطمینانی  ها تود بر یکدیگر اثریی که نااطمینانیجاآنا  
بررسبی اثرات سبایر   ،ییر مسبتقی  به با ده سبهام سبز  را تقوی  کند. بنابراین صبورتبهتواند انتقال شبو  مسبئله می

ترین نق  را در های مالی اصببلیکلی، نااطمینانی در سببیاسبب   طوربهکند.  متغیرها بر یکدیگر نی  اهمی  پیدا می
دهنده شبو  نااطمینانی در ترین انتقالانتقال شبو  به سبایر متغیرهای موجود در شبزکه دارد. پ  ا  آن، اصبلی

مشبارک  را در شبزکه دارد و نااطمینانی در  ترینک های تجاری  نااطمینانی در سبیاسب . اسب های پولی  سبیاسب 
این،  بر علاوهکننده شبو  در میان نماگرهای نااطمینانی اسب .  ترین دریاف محیطی اصبلیهای  یسب سبیاسب 

با ده سبهام سبز  بیشبترین شبو  ا  شبزکه را در .  اسب کننده شبو  در ک  شبزکه با ده سبهام سبز  بیشبترین دریاف 
محیطی نی  وضبعیتی مشبابه با با ده سبهام سبز   های  یسب کند. نااطمینانی در سبیاسب دریاف  می مان ه    حال

وقدبه کننبده شبببو  ا  شبببزکبه و در حبالب  ببادریبافب  مبان  ه هبای پولی در حبالب   دارد. نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
دهنده شبو  و در حال   انتقال مان ه های تجاری در حال   نااطمینانی در سبیاسب  باشبد.دهنده شبو  میانتقال

های مالی در حال  باوقده شبو  بیشبتری را ، نااطمینانی در سبیاسب چنینه . اسب کننده شبو  باوقده دریاف 
 کند.به سایر متغیرهای شزکه منتق  می مان ه نسز  به حال  

و بباوقدبه( و  مبان ه دهبد در حبالی کبه در حبالب  کلی )جمع  نتیجبه ارتزبا  متقبابب  متغیرهبا ببا یکبدیگر نشبببان می
این   مان ه دهنده اصبلی شبو  به سبهام سبز  اسب ، در حال   های مالی انتقالحال  باوقده نااطمینانی در سبیاسب 

های  های پولی و نااطمینانی در سبببیاسببب دار شبببو  به نااطمینانی در سبببیاسببب کار را ا  طریا انتقال معنی
ییر   طوربهمسببتقی  و ه    طوربههای مالی ه   در واقع، نااطمینانی در سببیاسبب دهد.  می انجاممحیطی   یسبب 

 شود. ها موج  انتقال شو  به با ده سهام سز  میمستقی  ا  طریا اثرگذاری بر روی سایر نااطمینانی
های  مانی مرتزط با رویدادهای بحران مالی، تروج ایا ت در با هدهد  نتایه ارتزا  پویا نشان میاین،  بر  علاوه

روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید تجاری چین و ایا ت متحده،   جن محیطی پاری ، متحده ا  توافا  یسب 

 
 

گیری این ارتزا  در با ه  مانی مربو  به همهقاب  توجهی اف ای  پیدا کرده اس .    طوربهارتزا  ک  میان متغیرها  
با دارد.  رهدوروسبیه و اوکراین در اوج تود قرار دارد که نشبان ا  ریسب، بسبیار با ی اقتصباد و با ار در این    جن و 

های موجود  تواند ناشبی ا  کاه  ریسب،سبال گذشبته کاه  پیدا کرده اسب  که میاین وجود، این ارتزا  در ی،
 روسیه و اوکراین باشد. جن های مربو  به به دلی  بهزود اقتصاد جهانی در دوران پ  ا  کرونا و تخلیه شو 

گذاری در سهام سز  بوده اس  های سیاستی بر با ده سرمایهدر این پژوه ، هد  بررسی اثر انوا  نااطمینانی
. این این را بیان کند که کدام نااطمینانی اثر بیشبتر و کدام ی، اثر کمتری بر با دهی سبهام سبز  داردتواند که می

مه، ادر اد کند.گذاری در این حو ه یاری میگذاری و یا سبرمایهگذاران را برای سبیاسب گذار و سبرمایهنتایه، سبیاسب 
تواند نتیجه داده شبده که می مطالعات پیشبین بررسبی شبده و نشبان  کارهایی که درکلی و مختصبر به راه طوربه

المللی پول و مقا ت منتشبر شبده در   نهادهای معتزر مانند صبندوق بینکارها اشبود. این راهبخ  باشبد اشباره می
 منابع معتزر استخراج شده اس .

دهنده شبو  به با ده  ترین انتقالهای مالی اصبلیطور که در نتایه عنوان شبد، نااطمینانی در سبیاسب همان
مدت )مانند ری دارد. اتخاذ قوانین مالی میانباشببد. بنابراین کنترل نو  ا  نااطمینانی اهمی  بسببیاسببهام سببز  می

یکی ا  می تواند های مالی سبقف کسبری بودجه( در کنار وجود قوانین و شبوراهای مسبتق  ناظر بر انضبزا  سبیاسب 
لی ضببد های ما، اجرای سببیاسبب چنینه (.  2024،  1المللی پولصببندوق بینهای کاه  نااطمینانی باشببد )راه

مدت اف ای  ریسب، و نااطمینانی نااطمینانی شبود. اگر چه در بلند  مدت منجر به کاه تواند در کوتاهای میچرته
 (.2012،  2کروس و همکارانرا به دنزال دارد )
های مالی بیشبترین شبو  را های پولی پ  ا  نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب   کهاینبا توجه به  

های مناسب  در راسبتای کاه  این نو  ا  نااطمینانی نی  اهمی   اعمال سبیاسب کند،  به با ده سبهام سبز  منتق  می
های بان، مرک ی در و اعلام شبدا  سبیاسب   3نگرهای آیندهدهد سبیاسب مطالعات نشبان می  کند.با یی پیدا می

جیان  و ؛  2019،  4جی  مانیروج و همکارانهای پولی شبود )تواند منجر به کاه  نااطمینانی در سبیاسب آینده می
های   م برای رسبیدن به این  شبدافی ، تعیین نر  تورم هد  و پایزند بودن به سبیاسب بر علاوه  (.2023، 5هوان 

در   (.2019جی  مانیروج و همکاران،  تواند تأثیر قاب  توجهی بر کاه  نااطمینانی داشبته باشبد )نر  هد  نی  می
هبای کنترل نبااطمینبانی یکی ا  راهعنوان  ببهمطبالعبات دیگر نی  پبایزنبد بودن ببانب، مرک ی ببه یب، قباعبده مشبببخا  

پوتر و ) تواند منجر به اف ای  شببدید نااطمینانی شببودشببده میاسبب  اگرچه انحرا  ا  قاعده تعیینعنوان شببده 
 .(2021،  6همکاران

های کاه  تواند یکی ا  راههای اقتصبادی میمحیطی، شبدافی  در سبیاسب های  یسب در  مینه سبیاسب 
، حمای  ا  چنینه (.  2024، 7یاسبمین و شباهکند )های پا  را تسبریع مینااطمینانی باشبد که گذار به سبم  انریی
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و کشببور مورد مطالعه ایا ت م.   2024تا یوئن    2007، با ه  مانی پژوه  ا  یوئن چنینه   معرفی شببده اسبب .
 .اس متحده 

های  نااطمینانی در سبیاسب و با وقده(،  مان ه کلی )جمع اثرات   طوربهبر اسباس نتایه حاصب  ا  برآورد الگو، 
های پولی و نااطمینانی  کند. پ  ا  آن، نااطمینانی در سیاس مالی بیشترین شو  را به با ده سهام سز  منتق  می

این، نااطمینانی در بر علاوهمتغیرها بر با ده سببهام سببز  دارند. های تجاری به ترتی  اثرگذارترین  در سببیاسبب 
. کنندبه با ده سبهام سبز  منتق  میدر میان نماگرهای نااطمینانی  شبو  را  ترینک محیطی  های  یسب سبیاسب 

 مان، با ده سببهام سببز  در حال  ه نوسببانات تود در طی  مان قرار دارد.  تأثیرتح ، با ده سببهام سببز   چنینه 
های پولی دارد. این در حالی اسب  که در حال  باوقده نااطمینانی در بیشبترین اثرپذیری را ا  نااطمینانی در سبیاسب 

اثرترین متغیر بر با ده ، ک چنینه . اسب ترین مسبئول انتقال شبو  به با ده سبهام سبز   های مالی اصبلیسبیاسب 
های  های تجاری و در حال  با وقده نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب  مان  ه سبهام سبز  در حال   

این، انتقال شو  ا  سوی تمام متغیرها به با ده سهام سز  در حال  با وقده بیشتر ا  بر علاوه. اس محیطی   یس 
های پولی تنها متغیری اسبب  که بیشببتر شببو  تود را در حال   اسبب  و نااطمینانی در سببیاسبب  مان ه حال   
 دهد.انتقال می مان ه 

ها اثرگذار اسب ، این دارند و سبهام سبز  نی  تود بر نااطمینانی  ها تود بر یکدیگر اثریی که نااطمینانیجاآنا  
بررسبی اثرات سبایر   ،ییر مسبتقی  به با ده سبهام سبز  را تقوی  کند. بنابراین صبورتبهتواند انتقال شبو  مسبئله می

ترین نق  را در های مالی اصببلیکلی، نااطمینانی در سببیاسبب   طوربهکند.  متغیرها بر یکدیگر نی  اهمی  پیدا می
دهنده شبو  نااطمینانی در ترین انتقالانتقال شبو  به سبایر متغیرهای موجود در شبزکه دارد. پ  ا  آن، اصبلی

مشبارک  را در شبزکه دارد و نااطمینانی در  ترینک های تجاری  نااطمینانی در سبیاسب . اسب های پولی  سبیاسب 
این،  بر علاوهکننده شبو  در میان نماگرهای نااطمینانی اسب .  ترین دریاف محیطی اصبلیهای  یسب سبیاسب 

با ده سبهام سبز  بیشبترین شبو  ا  شبزکه را در .  اسب کننده شبو  در ک  شبزکه با ده سبهام سبز  بیشبترین دریاف 
محیطی نی  وضبعیتی مشبابه با با ده سبهام سبز   های  یسب کند. نااطمینانی در سبیاسب دریاف  می مان ه    حال

وقدبه کننبده شبببو  ا  شبببزکبه و در حبالب  ببادریبافب  مبان  ه هبای پولی در حبالب   دارد. نبااطمینبانی در سبببیباسببب 
دهنده شبو  و در حال   انتقال مان ه های تجاری در حال   نااطمینانی در سبیاسب  باشبد.دهنده شبو  میانتقال

های مالی در حال  باوقده شبو  بیشبتری را ، نااطمینانی در سبیاسب چنینه . اسب کننده شبو  باوقده دریاف 
 کند.به سایر متغیرهای شزکه منتق  می مان ه نسز  به حال  

و بباوقدبه( و  مبان ه دهبد در حبالی کبه در حبالب  کلی )جمع  نتیجبه ارتزبا  متقبابب  متغیرهبا ببا یکبدیگر نشبببان می
این   مان ه دهنده اصبلی شبو  به سبهام سبز  اسب ، در حال   های مالی انتقالحال  باوقده نااطمینانی در سبیاسب 

های  های پولی و نااطمینانی در سبببیاسببب دار شبببو  به نااطمینانی در سبببیاسببب کار را ا  طریا انتقال معنی
ییر   طوربهمسببتقی  و ه    طوربههای مالی ه   در واقع، نااطمینانی در سببیاسبب دهد.  می انجاممحیطی   یسبب 

 شود. ها موج  انتقال شو  به با ده سهام سز  میمستقی  ا  طریا اثرگذاری بر روی سایر نااطمینانی
های  مانی مرتزط با رویدادهای بحران مالی، تروج ایا ت در با هدهد  نتایه ارتزا  پویا نشان میاین،  بر  علاوه

روسبیه و اوکراین  جن و   19کووید تجاری چین و ایا ت متحده،   جن محیطی پاری ، متحده ا  توافا  یسب 

 
 

گیری این ارتزا  در با ه  مانی مربو  به همهقاب  توجهی اف ای  پیدا کرده اس .    طوربهارتزا  ک  میان متغیرها  
با دارد.  رهدوروسبیه و اوکراین در اوج تود قرار دارد که نشبان ا  ریسب، بسبیار با ی اقتصباد و با ار در این    جن و 

های موجود  تواند ناشبی ا  کاه  ریسب،سبال گذشبته کاه  پیدا کرده اسب  که میاین وجود، این ارتزا  در ی،
 روسیه و اوکراین باشد. جن های مربو  به به دلی  بهزود اقتصاد جهانی در دوران پ  ا  کرونا و تخلیه شو 

گذاری در سهام سز  بوده اس  های سیاستی بر با ده سرمایهدر این پژوه ، هد  بررسی اثر انوا  نااطمینانی
. این این را بیان کند که کدام نااطمینانی اثر بیشبتر و کدام ی، اثر کمتری بر با دهی سبهام سبز  داردتواند که می

مه، ادر اد کند.گذاری در این حو ه یاری میگذاری و یا سبرمایهگذاران را برای سبیاسب گذار و سبرمایهنتایه، سبیاسب 
تواند نتیجه داده شبده که می مطالعات پیشبین بررسبی شبده و نشبان  کارهایی که درکلی و مختصبر به راه طوربه

المللی پول و مقا ت منتشبر شبده در   نهادهای معتزر مانند صبندوق بینکارها اشبود. این راهبخ  باشبد اشباره می
 منابع معتزر استخراج شده اس .

دهنده شبو  به با ده  ترین انتقالهای مالی اصبلیطور که در نتایه عنوان شبد، نااطمینانی در سبیاسب همان
مدت )مانند ری دارد. اتخاذ قوانین مالی میانباشببد. بنابراین کنترل نو  ا  نااطمینانی اهمی  بسببیاسببهام سببز  می

یکی ا  می تواند های مالی سبقف کسبری بودجه( در کنار وجود قوانین و شبوراهای مسبتق  ناظر بر انضبزا  سبیاسب 
لی ضببد های ما، اجرای سببیاسبب چنینه (.  2024،  1المللی پولصببندوق بینهای کاه  نااطمینانی باشببد )راه

مدت اف ای  ریسب، و نااطمینانی نااطمینانی شبود. اگر چه در بلند  مدت منجر به کاه تواند در کوتاهای میچرته
 (.2012،  2کروس و همکارانرا به دنزال دارد )
های مالی بیشبترین شبو  را های پولی پ  ا  نااطمینانی در سبیاسب نااطمینانی در سبیاسب   کهاینبا توجه به  

های مناسب  در راسبتای کاه  این نو  ا  نااطمینانی نی  اهمی   اعمال سبیاسب کند،  به با ده سبهام سبز  منتق  می
های بان، مرک ی در و اعلام شبدا  سبیاسب   3نگرهای آیندهدهد سبیاسب مطالعات نشبان می  کند.با یی پیدا می

جیان  و ؛  2019،  4جی  مانیروج و همکارانهای پولی شبود )تواند منجر به کاه  نااطمینانی در سبیاسب آینده می
های   م برای رسبیدن به این  شبدافی ، تعیین نر  تورم هد  و پایزند بودن به سبیاسب بر علاوه  (.2023، 5هوان 

در   (.2019جی  مانیروج و همکاران،  تواند تأثیر قاب  توجهی بر کاه  نااطمینانی داشبته باشبد )نر  هد  نی  می
هبای کنترل نبااطمینبانی یکی ا  راهعنوان  ببهمطبالعبات دیگر نی  پبایزنبد بودن ببانب، مرک ی ببه یب، قباعبده مشبببخا  

پوتر و ) تواند منجر به اف ای  شببدید نااطمینانی شببودشببده میاسبب  اگرچه انحرا  ا  قاعده تعیینعنوان شببده 
 .(2021،  6همکاران

های کاه  تواند یکی ا  راههای اقتصبادی میمحیطی، شبدافی  در سبیاسب های  یسب در  مینه سبیاسب 
، حمای  ا  چنینه (.  2024، 7یاسبمین و شباهکند )های پا  را تسبریع مینااطمینانی باشبد که گذار به سبم  انریی
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های مختلف  پذیر  اثرگذاری نااطمینانیباشد، این اس  که  ای که حائ  اهمی  میاثرگذاری متداوت باشد. مسئله
در کلیه کشببورهای در حال توسببعه و های پولی، مالی، تجاری و  یسبب  محیطی  مانند نااطمینانی در سببیاسبب 
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https://doi.org/10.30495/jik.2024.77694.4550 

 
1 Ge and Zhang 

 
 

های اقتصبادی بر  تأثیر نااطمینانی سبیاسب »(.  1401) ،رشبیدف،  درچهو ریاحی  ؛ه ادقربانی، ب  ؛دشبتکی، رقیه -
سبببیبباسبببی ارتبزبباطببات  ببر  تببأکبیببد  بببا  مببالبی  تببأمبیبن  کببارببردی.  «هب یبنببه  .  85-100  :43  ،اقبتصبببباد 

https://doi.org/10.30495/jae.2022.70435.1445 
بررسبی نق  تأمین مالی سبز  بر موفقی  مالی شبرک  های تصبوصبی با نق  »(.  1401) ،ایانراد، شب روحانی -

سببببزبب  گببذاری  سببببرمببایببه  سببببرمببایببه.  «مبیببانبجببی  بببا ار  تبحببلببیبب     . 151-177  :2  ،فصببببلببنببامببه 
https://journals.iau.ir/article_694768.html 

بررسی تأثیر  »(.  1400)،  حسبنو صبیقلی، م  ؛میداحمد اده، ح ؛حمودتدام، م ؛ریدونوحدی، فا ریزر ؛فرای ، ف -
. «نااطمینانی نر  ار  و متغیرهای کلان اقتصبببادی بر ه ینه تأمین مالی شبببرک  های پذیرفته شبببده در بورس 

 https://doi.org/10.22034/bs.2021.247036  .42-27  :110.  های با رگانیبررسی
ار یابی اثرگذاری نااطمینانی  »(. 1401)  ،لامرضاو عزاسی، ی  ؛عم فلیحی، ن  ؛یژنباصری، ب  ؛ضامقدم، رقادری  -

ایران در  گبا   و  ندب   بر مصبببر   اقتصببببادی  رشببببد  تورم و  ا   مبالی.  «نباشبببی    . 47-74  :59  ،اقتصبببباد 
https://doi.org/10.30495/fed.2022.1958925.2702 

نااطمینانی با ار سبهام و »(.  1399) ،رهادو یداری، ف ؛زاس معمارنژاد، ع  ؛میدشبهرسبتانی، ح  ؛میرمیرشبدیعی، ا -
برآن پولی  سبببیباسبببب   سبببیباسبببب پژوه .  «تحلیب  شبببو   و  اقتصببببادیهبا    . 339-375  :95  ،هبای 

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.343 
بر تبامین مبالی بنگباه»(.  1396)  ،امبدو پیرپور، حب   ؛هبدیی دانی، م  - نر  ار   اثر نبااطمینبانی  هبا و ار یبابی 

ایببرانسببببرمببایببه در  تببارجببی  مسببببتببقببیبب   اقببتصببببادی.  «گببذاری   .35-65  :67  ،پببژوهشببببنببامببه 
https://doi.org/10.22054/joer.2018.8563 
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Abstract
The underground extraction of building stone, in addition to reducing the environmental 
issues associated with surface mining, makes mining more cost-effective. Therefore, this 
study focuses on the economic analysis of changing the mining method for building stone 
from surface quarry mining to underground room and pillar mining. For this purpose, using 
data from the Dehbid marble mine, an economic feasibility study of the method change was 
carried out by determining the investment and operational costs and the revenue generated 
in both extraction methods. The results indicate that, considering a discount rate of 25%, 
the net present value (NPV) of the underground mining method is higher than that of the 
surface mining method, with values of 101,000,000,000,000 Rial and 52,741,000,000,000 
Rial, respectively. Furthermore, the internal rate of return (IRR) for underground mining 
is also higher than for surface mining, with rates of 57.158% and 43.92%, respectively. In 
both cases, the IRR exceeds the minimum required rate of return, which is 25%. Therefore, 
based on these indicators, underground mining is more economical in this mine. On the 
other hand, a comparison of the payback period shows that, for the quarry extraction 
method, the payback period in normal and circular modes is 4 and 6 years, respectively, 
whereas for the room and pillar mining method, the payback period is the same for both 
modes and equals 3 years. Thus, considering the time value of money, underground stone 
extraction using the room and pillar method in this mine can be more economical.
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1. Introduction 
In Iran, building and decorative stone mines account for a significant share of the country's 
mineral production, and therefore, they require technical growth and development to 
improve mining conditions. High production costs, excessive wastes left in nature, and the 
use of outdated and unsuitable machinery are some of the major drawbacks of traditional 
building stone mining methods like quarry. The room and pillar is one of the oldest 
underground mining methods that can be used for the extraction of building stones. 

In general, the advantages of underground mining methods for stone extraction 
compared to surface mining include no need for waste removal before and during 
extraction, elimination of waste dumps, reduction in the rate and amount of development 
before extraction, no need for stabilizing slopes, preservation of the area's topography and 
vegetation, and increased work efficiency by utilizing the temperature conditions in the 
underground, especially in summer and winter. 

Since underground mining methods have not yet been used in building stone mines in 
Iran, this study is the first to investigate the feasibility of underground mining for building 
stones in Iran. In fact, the main goal of this research is to assess the feasibility of switching 
the mining method from quarry to the room and pillar mining method. For this purpose, 
data and conditions from one of the mines in the Dehbid stone complex, one of the active 
and well-known marble regions in Iran, were used. The feasibility study of underground 
mining using the room and pillar method in this mine, compared to the quarry mining 
method, was carried out in both technical and economic aspects. This article focuses on the 
economic analysis of switching the mining method from quarry to room and pillar. 
 
2. Materials and Methods 
Dehbid marble is widely regarded as one of the highest-quality and most renowned marbles 
globally, particularly distinguished by its exceptional color and texture. This stone is 
extracted from several mines, with the present study being conducted at the Angorak 
marble mine. The mine is situated in Khorrambid city (historically known as Dehbid), in 
the northern region of Fars province, located in the southern part of Iran. 

In order to conduct an economic evaluation of any mining project, it is crucial to first 
determine the associated costs and then assess the feasibility of the proposed methods. In 
this study, a comprehensive analysis of the investment, operational, and ongoing costs for 
the Dehbid marble mine, utilizing both quarry and room and pillar mining methods, is 
presented. The economic feasibility of these two methods is subsequently assessed using 
the COMFAR software. Ultimately, the most economically viable extraction method is 
identified based on key economic indicators. It is important to note that all cost estimates 
were derived from field research and operational prices for 2023, based on data from the 
nearest active mines in the region under study.  As per the mining license, the marble 
reserve of the specified mine is estimated at 1,160,000 tons. Consequently, the annual 
production capacity is determined to be 80,000 tons, with the mine's operational lifespan 
projected to be 15 years. 

In this research, fundamental economic indicators, specifically the net present value 
(NPV) of total investment and the internal rate of return (IRR), were employed to evaluate 
the economic feasibility of the Dehbid mine using both quarry and room and pillar mining 
methods. To achieve this, detailed tables for the economic analysis of the two mining 
methods were first compiled and organized. Subsequently, the total investment and 

operational costs, along with their respective subcomponents, were calculated. The 
economic computations and their corresponding analysis were then performed. 
 
3. Discussion 
The net present value (NPV) is a crucial financial metric used in investment project 
analysis, enabling analysts to evaluate the profitability of a project by comparing the 
present value of expected revenues to the initial costs. The findings of this study indicate 
that the room-and-pillar method generates a higher NPV, suggesting that investing in this 
method is more economically advantageous than the quarry method. Specifically, with the 
25% discount rate applied in this study, the elevated NPV reflects the potential for greater 
future returns in relation to the present costs of the project. 

The internal rate of return (IRR) is the rate at which the NPV equals zero and reflects 
the profitability of a project. With the room and pillar mining method, operational costs are 
lower due to the absence of tailings removal, and higher-quality stone blocks are extracted 
more efficiently, leading to increased sales revenue. As a result, the IRR for the room-and-
pillar method is expected to surpass that of the quarry method. In the case of the studied 
mine, the room-and-pillar method proves more effective in attracting financial resources 
and generating higher returns. A higher IRR typically indicates greater short-term 
profitability and lower investment risk, with reduced operational costs and higher sales 
revenue driving the increase in IRR. 

In general, the shorter payback period for the room  and  pillar method, when compared 
to the quarry method, can be attributed to several factors. These include lower operational 
costs resulting from the use of simpler and fewer pieces of equipment in underground 
mining, higher productivity and more targeted extraction of high-quality stones, and faster 
revenue generation due to the quicker sale of the extracted stones. Additionally, the time 
value of money is more effectively compensated in projects with a shorter payback period, 
further enhancing the financial feasibility of the room-and-pillar method. 
 
4. Conclusion 
While surface mining of building stone utilizing the quarry method remains a prevalent 
practice, the room and pillar mining method offers a compelling underground alternative 
for stone extraction. Considering that underground mining for building stones has yet to be 
implemented in Iran, this study endeavors to evaluate the feasibility of applying the room 
and pillar method for underground stone mining, specifically at the Dehbid marble mine. 
The findings are summarized as follows: 

• At a discount rate of 25%, the net present value (NPV) for the underground mining 
method (101,000,000,000,000 Rial) exceeds that of the surface mining method 
(52,741,000,000,000 Rial). Consequently, based on this economic metric, 
underground mining of building stone proves to be more financially viable. 

• The internal rate of return (IRR) for both surface and underground mining methods 
exceeds the minimum required rate of return (25%). However, the IRR for 
underground mining (57.158%) surpasses that of surface mining (43.92%). This 
suggests that, from a financial perspective, underground mining is the more 
advantageous method. 

• Sensitivity analysis conducted during the economic evaluation phase indicates that, 
for the quarry method, sales revenue exerts the most significant impact on the IRR, 
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while an increase in fixed assets has the least influence. In contrast, for the room-
and-pillar method, sales revenue and operational costs are the primary factors 
affecting the IRR, with sales revenue having the greatest impact. 

• A comparison of the payback periods reveals that, under the quarry method, the 
payback period is 4 years in a normal scenario and 6 years in a circulating scenario. 
Conversely, the payback period for the room-and-pillar method is consistent in both 
scenarios, at 3 years. Thus, factoring in the time value of money, underground 
mining via the room-and-pillar method proves to be the more cost-effective 
approach. 

Therefore, based on the analysis of nearly all economic indicators, it is evident that the 
adoption of the room-and-pillar mining method over the quarry method in the Dehbid 
marble mine is both economically viable and justifiable. 
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چکیده
اســتخراج ســنگ ســاختمانی بــه روش‌ زیرزمینــی، علاوه‌بــر کاهــش مشــکلات زیســت‌محیطی موجــود در روش ســطحی، باعــث اقتصادی‌تــر 

شــدن معــدن‌کاری می‌شــود؛ لــذا در ایــن پژوهــش، بــه تحلیــل اقتصــادی تغییــر روش معــدن‌کار ســنگ ســاختمانی، از روش اســتخراج 

ــا اســتفاده از اطلاعــات معــدن ســنگ  ــاق و پایــه، پرداختــه شــده اســت. بدین‌منظــور، ب ســطحی کــواری بــه روش اســتخراج زیرزمینــی ات

ــده  ــت آم ــد به‌دس ــزان درآم ــی و می ــرمایه‌گذاری و عملیات ــای س ــن هزینه‌‌‌ه ــا تعیی ــر روش ب ــادی تغیی ــنجی اقتص ــد، امکان‌‌س ــت دهبی مرمری

خ تنزیــل 25%، ارزش خالــص فعلــی  در هــر دو روش اســتخراج مذکــور، انجــام شــده اســت. نتایــج نشــان می‌دهــد کــه بــا درنظــر گرفتــن نــر

ــال و  ــا 101.000.000.000.000 ری ــر ب ــب براب ــوده و به‌ترتی ــطحی ب ــدن‌کار س ــتر از مع ــی بیش ــدن‌کار زیرزمین ــده در روش مع ــت آم )NPV( به‌‌دس

خ بازگشــت داخلــی )IRR( به‌‌دســت آمــده بــرای روش معــدن‌کار زیرزمینــی نیــز بیشــتر از  52.741.000.000.000 ریــال اســت. هم‌چنیــن نــر

خ بازگشــت داخلــی  معــدن‌کار ســطحی بــوده و به‌ترتیــب برابــر بــا 158/57% و 43.92% اســت. در ایــن حالــت بــرای هــر دو روش معــدن‌کار، نــر

خ جذب‌کننــده، یعنــی 25%، بیشــتر اســت؛ لــذا براســاس ایــن شــاخص‌ها، معــدن‌کاری زیرزمینــی در ایــن معــدن اقتصادی‌‌تــر  از حداقــل نــر

اســت. از طرفــی، مقایســۀ بیــن دورۀ بازگشــت ســرمایه نشــان می‌‌دهــد کــه در روش اســتخراج کــواری، طــول ایــن دوره در حالــت عــادی 

ــال  ــا 3 س ــر ب ــان و براب ــم یکس ــا ه ــور ب ــت مذک ــه در دو حال ــاق و پای ــتخراج ات ــی در روش اس ــال، ول ــا 4 و 6 س ــر ب ــب براب ــردش به‌ترتی و در گ

می‌باشــد؛ لــذا بــا درنظــر گرفتــن ارزش زمانــی پــول، اســتخراج زیرزمینــی ســنگ در معــدن مذکــور بــه روش اســتخراج اتــاق و پایــه می‌توانــد 

اقتصادی‌تــر باشــد.  
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while an increase in fixed assets has the least influence. In contrast, for the room-
and-pillar method, sales revenue and operational costs are the primary factors 
affecting the IRR, with sales revenue having the greatest impact. 

• A comparison of the payback periods reveals that, under the quarry method, the 
payback period is 4 years in a normal scenario and 6 years in a circulating scenario. 
Conversely, the payback period for the room-and-pillar method is consistent in both 
scenarios, at 3 years. Thus, factoring in the time value of money, underground 
mining via the room-and-pillar method proves to be the more cost-effective 
approach. 

Therefore, based on the analysis of nearly all economic indicators, it is evident that the 
adoption of the room-and-pillar mining method over the quarry method in the Dehbid 
marble mine is both economically viable and justifiable. 
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 . مقدمه 1
نما سهم عمده و  تزئيني  يا  ساختماني  معادن سنگ  ايران،  اختصاص در  به خود  را  معدني کشور  توليدات  از  اي 

گرفتن ايران جزء هستند. قرار  يکار معدناند، لذا نيازمند رشد و توسعه فني در راستاي افزايش بهبود شرايط  داده 
ساختماني در جهان، مؤيد اهميت ويژه صنعت سنگ و لزوم توجه بيشتر به    روي توليدکننده سنگکشورهاي پيش

 آن است.
زياد   هزينه بسيار  باطله  و  توليد ضايعات  بالا،  از دستگاهرها  توليد  استفاده  و  در طبيعت  و شده  نامناسب  هاي 

معايب   جمله  از  روش فرسوده،  به  ساختماني  سنگ  استخراج  کاهش عمده  باعث  عوامل  اين  است.  سنتي  هاي 
. بنابراين، براي (2017،  2فاليو؛ کار2011  ،1رهولميو سود  ايجديمو)  شودو افت کيفيت محصول نهايي مي  کارآيي

-ها و دستگاهنوين و پيشرفته گام برداشت و از تکنيک  کارمعدنسوي  ، بايد به رسيدن به توسعه پايدار در معادن
بهره با  نمودهاي  استفاده  بالا  همکاران )  وري  و  اقتصادي(9201  ،3عصر  نسبي  برتري  به  توجه  با  امروزه   .-

روش  کارمعدنمحيطي  زيست سطحي،  به  نسبت  سنگ  کارمعدنهاي  زيرزميني  استخراج  براي  هاي زيرزميني 
 . (2023 ،5قرباني و همکاران؛ 1982 ،4نيلسون ) اندساختماني، مورد توجه قرار گرفته

متداول به روش کواري است    کارمعدنهاي  ترين روش از  اين  (.  1988  ،6هاموند)سنگ ساختماني، استخراج 
هاي معدني )با شيب  سطحي بوده که در آن کليه عمليات واحد توليد بر روي پله  کارمعدنهاي  روش، جزء روش 

گيرد. در اين روش، اغلب از روش چال موازي و يا  درجه( واقع در سطح يا نزديک به سطح زمين انجام مي  90
بلوک توليد  براي  الماسه  يا  استفاده ميسيم برش فولادي  مقياس  بزرگ  اين هاي سنگي  اين  شود. ضمن  که در 

محمدي )بر )هاواژ(، با مکانيزم برش سنگ توسط تيغه يا اره نيز وجود دارد  روش، امکان استفاده از ماشين سنگ
 . (2018 ،7و همکاران 

عمده   معضلات  باطلهکارمعدناز  کواري،  استخراج  روش  به  ساختماني  سنگ  زياد ي  توليد حجم  و  برداري 
در طول عمر معدن، ضمن   کارمعدنچنين با افزايش عمق  سضايعات سنگي همراه با استخراج معدن است. هم

شود گردد، باعث ميشده و در برخي از موارد حتي غيرممکن مي   رايط اجراي روش از لحاظ فني مشکل اينکه ش
از حالت اقتصادي خارج شود. اين موضوع در مناطق کوهستاني و   کارمعدنبرداي،  به دليل افزايش حجم باطله

نيز، مواردي که حجم زيادي از کانسار در عمق زمين واقع شده، حادتر است. از لحاظ معضلات زيست محيطي 
شود، باعث شده است که  هاي توليد شده حين استخراج که باعث ايجاد گرد و غبار و سر و صداي زياد ميآلودگي
  (.2001 ،8رجلان)هاي سطحي غيرمطلوب و در اغلب موارد غيرممکن گردد سنگ ساختماني به روش  کارمعدن

هاي  توليد سنگ  دار صنعت سنگ بادر حال حاضر، اغلب کشورهاي عضو اتحاديه اروپا از جمله ايتاليا، پرچم
محيطي، به هاي سراسر پوشيده از درختان بدون مشکلات زيستساختماني بسيار باکيفيت و زيبا، در عمق کوه

 
1 Ejdemo and Söderholm 
2 Carvalho 
3 Asr  et al. 
4 Nilsson 
5 Ghorbani et al. 
6 Hammond 
7 Mohammadi et al. 
8 Langer 

هاي ساختماني،  زيرزميني براي استخراج سنگ کارمعدنهاي روش استخراج زيرزميني هستند. لذا با انتخاب روش 
هممي داد.  کاهش  را  مخرب  اثرات  اين  زيادي،  حد  تا  روش توان  اين  ميچنين  خاص،  شرايط  تحت  تواند ها، 

روش جاي ادامه  براي  مناسبي  سنگگزين  سطحي  استخراج  باشدهاي  ساختماني  همکاران   فوجيل)  هاي   ، 9و 
ترين عامل مؤثر براي توجيه يک روش استخراج در يک  . از طرف ديگر، مهم (2018  ،10ماراس و همکاران ؛  2017

قيمت نحوه  تمام  معدن،  به  بستگي  موضوع،  اين  است.  سنگ  تن  هر  هزينهکارمعدنشده  کل  و  هاي ي 
باطلهسرمايه حجم  که  ساختماني  سنگ  معادن  معمولًا  دارد.  استخراج  عملياتي  و  جاري  عمق گذاري،  و  برداي 

. در اين حالت، استخراج (1988  هاموند،)  شوند، دچار محدوديت ميکار معدنبا گسترش ابعاد و عمق  زيادي دارند،  
ثر در تغيير روش  ؤترين عوامل م تواند يکي از مهمناپذير خواهد شد. لذا دلايل اقتصادي ميبسيار پرهزينه و توجيه

و    فون)  ترين هزينه، باشدهاي سنگي با کماستخراج سنگ ساختماني از سطحي به زيرزميني، براي توليد بلوک
 .  (2014 ،12و همکاران  ويسوکينسکي ؛  2201 ،11تريبسفيتش
آمريکا  دستبهسوابق   نظير؛  دنيا  کشورهاي  ديگر  در  همکاران  استرهويزن؛  1999  ،13اياناتشوني )  آمده    ، 14و 

 ،17کورتنيک)   ، اسلووني(7201  ،16و همکاران  ريبار) ، اسلواکي  (2013  ،15و همکاراننزالو  گو-العمده)  ، اسپانيا( 2011
انگلستان  (5201  ،کورتنيک؛  2012  ،کورتنيک؛  0920 ايتاليا(2012  ،18و همکاران  ميلار)،    ، 19و همکارانکرافيرو  )  ، 

؛ 2008  ،23و همکاران   بونيتو؛  2005  ،22؛ برونو شيروبيني 2004  ،21فورنارو و لوفيرا ؛  2000  ،20و همکاران ؛ بيليزا  1997
همکاران فيريرو   فيريرو  2009  ،24و  همکاران؛  فيريرو  2009  ،و  همکاران؛  کاريدو2010  ،و  همکاران   ؛  ؛  2010  ، 25و 

همکاران هوماک   مارکيتي  2012  ،26و  همکاران ؛  بورشيلينيا  2012  ،27و  همکاران ؛  فيريرو  2013  ،28و  همکاران؛    ، و 
 ،31و همکاران ؛ جروسو  2021  ،و همکاران  ؛ بونيتو2016  ،30و همکاران  ؛ کاردو2015  ،29؛ اوغيري و اوريستيس2013
همکاران  بيوندي؛  2021 همکاران ديفليشاور  )  بلژيک(،  2220  ،32و  دن  2006  ،33و  فان  همکاران يکهاوت  ا؛   ،34و 
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هممي داد.  کاهش  را  مخرب  اثرات  اين  زيادي،  حد  تا  روش توان  اين  ميچنين  خاص،  شرايط  تحت  تواند ها، 

روش جاي ادامه  براي  مناسبي  سنگگزين  سطحي  استخراج  باشدهاي  ساختماني  همکاران   فوجيل)  هاي   ، 9و 
ترين عامل مؤثر براي توجيه يک روش استخراج در يک  . از طرف ديگر، مهم (2018  ،10ماراس و همکاران ؛  2017

قيمت نحوه  تمام  معدن،  به  بستگي  موضوع،  اين  است.  سنگ  تن  هر  هزينهکارمعدنشده  کل  و  هاي ي 
باطلهسرمايه حجم  که  ساختماني  سنگ  معادن  معمولًا  دارد.  استخراج  عملياتي  و  جاري  عمق گذاري،  و  برداي 

. در اين حالت، استخراج (1988  هاموند،)  شوند، دچار محدوديت ميکار معدنبا گسترش ابعاد و عمق  زيادي دارند،  
ثر در تغيير روش  ؤترين عوامل م تواند يکي از مهمناپذير خواهد شد. لذا دلايل اقتصادي ميبسيار پرهزينه و توجيه

و    فون)  ترين هزينه، باشدهاي سنگي با کماستخراج سنگ ساختماني از سطحي به زيرزميني، براي توليد بلوک
 .  (2014 ،12و همکاران  ويسوکينسکي ؛  2201 ،11تريبسفيتش
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پرتغال( 2007 همکاراناوغيري  )  ،  همکاران   مارتينز؛  2001  ،و  ترکيه(2017  ،35و  اونارجان )  ،  و  ؛ 2006  ،36اکسوي 
تونس  ( 2014  ،37کون همکاران جيد  )،  روسيه  (9201  ،39همکاران و  تان  ) چين    ،(2015  ،38و  و يا  يانوفسکا)، 

 ، 43و همکاران  کوت)  ، فرانسه(2019  ،42و همکاران  سيکي؛  0172  ،41و همکاران  دينتوي)، ژاپن  (2015  ،40همکاران
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قديمي  از  يکي  پايه،  و  اتاق  استخراج  روش روش  اروپا ترين  در  گذشته  از  که  است  زيرزميني  استخراج  هاي 
. اين روش را که به آن روش استخراج  ( 2008 )سيلفرتانت، هاي ساختماني استفاده شده استبراي استخراج سنگ

مي گفته  نيز  باز  روش کارگاه  جزء  اصولًا  است  شود،  طبيعي  نگهداري  با  يا  مصنوعي  نگهداري  بدون  هاي 
حال حاضر(1200  ،53بولوک و  هوستروليد  ) در  اين روش  .  پرکاربردي  کارمعدن،  استخراج سنگ  جزء  ترين روش 

 (. 1ساختماني به روش زيرزميني است )شکل 
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Fig . 1: Danby underground building stone mine. 
 

 

هايي با فواصل منظم و متوالي در  ي در روش اتاق و پايه به اين صورت است که در ابتدا اتاقکارمعدنمراحل 
ايجاد مي پهنه استخراجي،  اتاقراستاي طول  اين  ايجاد  با  اين مرحله  قابل توجهي  شود. در  از کانسار  ها، بخش 

-شود. در مرحله بعد، اتاقيل در کارگاه استخراج جانمايي ميهاي نواري طوصورت پايهاستخراج و بخش ديگر به 
استخراج   هدف  با  متوالي،  و  منظم  فواصل  به  و  استخراج  کارگاه  پهنه  عرض  راستاي  در  ديگري  موازي  هاي 

 (. لذا طي اين دو مرحله، استخراج ماده معدني انجام2شود )شکل  هاي نواري مرحله قبل، ايجاد ميبخشي از پايه
به مي معدني  ماده  از  بخشي  و  پايهشود  بهصورت  زنجيري،  کارگاه  هاي  در  طبيعي،  نگهداري  سيستم  عنوان 

 . (2200 ،54  و موتمانسکيهارتمن )شود استخراج جانمايي مي
هاي اجراي پروژه و درآمدهاي حاصله از آن و با هاي مهندسي با محاسبه هزينهمعمولًا ارزيابي اقتصادي طرح

شود. ( انجام ميIRR( و نرخ بازگشت داخلي )NPVهاي اقتصادي نظير؛ ارزش خالص فعلي )استفاده از شاخص
هزينهبه و  درآمد  تبديل  مثال،  شرايط  عنوان  به  توجه  با  تنزيل  نرخ  از  استفاده  يا  فعلي  ارزش  نرخ  به  هاي طرح 

 
53 Hustrulid and Bullock 
54 Hartman and Mutmansky 



137
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

نوريان‌بيدگلی و مهدوی: اتحليل اقتصادی تغییر روش 
معدن‌کار از سطحی به زیرزمینی سنگ‌ساختمانی...

از نظر زمان و فضايکم • اوليه معدن  بازکردن  به زمان اشغال  شدن هزينه  نياز  )بدون  شده در سطح زمين 
 برداي و ايجاد انباشتگاه(باطله

قديمي  از  يکي  پايه،  و  اتاق  استخراج  روش روش  اروپا ترين  در  گذشته  از  که  است  زيرزميني  استخراج  هاي 
. اين روش را که به آن روش استخراج  ( 2008 )سيلفرتانت، هاي ساختماني استفاده شده استبراي استخراج سنگ

مي گفته  نيز  باز  روش کارگاه  جزء  اصولًا  است  شود،  طبيعي  نگهداري  با  يا  مصنوعي  نگهداري  بدون  هاي 
حال حاضر(1200  ،53بولوک و  هوستروليد  ) در  اين روش  .  پرکاربردي  کارمعدن،  استخراج سنگ  جزء  ترين روش 

 (. 1ساختماني به روش زيرزميني است )شکل 
 
 

 
 معدن سنگ ساختماني زیرزميني دانبي امریکا  :1شکل 

Fig . 1: Danby underground building stone mine. 
 

 

هايي با فواصل منظم و متوالي در  ي در روش اتاق و پايه به اين صورت است که در ابتدا اتاقکارمعدنمراحل 
ايجاد مي پهنه استخراجي،  اتاقراستاي طول  اين  ايجاد  با  اين مرحله  قابل توجهي  شود. در  از کانسار  ها، بخش 

-شود. در مرحله بعد، اتاقيل در کارگاه استخراج جانمايي ميهاي نواري طوصورت پايهاستخراج و بخش ديگر به 
استخراج   هدف  با  متوالي،  و  منظم  فواصل  به  و  استخراج  کارگاه  پهنه  عرض  راستاي  در  ديگري  موازي  هاي 

 (. لذا طي اين دو مرحله، استخراج ماده معدني انجام2شود )شکل  هاي نواري مرحله قبل، ايجاد ميبخشي از پايه
به مي معدني  ماده  از  بخشي  و  پايهشود  بهصورت  زنجيري،  کارگاه  هاي  در  طبيعي،  نگهداري  سيستم  عنوان 

 . (2200 ،54  و موتمانسکيهارتمن )شود استخراج جانمايي مي
هاي اجراي پروژه و درآمدهاي حاصله از آن و با هاي مهندسي با محاسبه هزينهمعمولًا ارزيابي اقتصادي طرح

شود. ( انجام ميIRR( و نرخ بازگشت داخلي )NPVهاي اقتصادي نظير؛ ارزش خالص فعلي )استفاده از شاخص
هزينهبه و  درآمد  تبديل  مثال،  شرايط  عنوان  به  توجه  با  تنزيل  نرخ  از  استفاده  يا  فعلي  ارزش  نرخ  به  هاي طرح 

 
53 Hustrulid and Bullock 
54 Hartman and Mutmansky 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   138
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)
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 نمایي شماتيک از روش استخراج اتاق و پایه   : 20شکل 

Fig. 2: Schematic view of room and pillar mining method 
 

استخراج زيرزميني در معادن سنگ ساختماني ايران استفاده نشده است،   هايکه تاکنون از روش به دليل اين 
امکان بررسي  به  بار،  اولين  براي  تحقيق،  اين  در  بودن  لذا  ايران،    کارمعدنپذير  در  ساختماني  سنگ  زيرزميني 

ي از روش استخراج کواري به روش استخراج اتاق کارمعدنسنجي تغيير روش  پرداخته شده است. در واقع امکان
پايه از اهداف اصلي اين تحقيق است. به اين منظور، از اطلاعات و شرايط موجود در يکي از معادن مجتمع   و 

-عنوان يکي از مناطق فعال و معروف سنگ مرمريت در ايران، استفاده شده است. مطالعه امکانسنگ دهبيد، به
ي در دو بخش ي زيرزميني به روش اتاق و پايه در اين معدن در مقايسه با روش استخراج کوار کار معدنسنجي  

انجام اقتصادي  و  پايه  فني  و  اتاق  به  از کواري  استخراج  تغيير روش  اقتصادي  تحليل  به  مقاله،  اين  در  شده که 
 پرداخته شده است. 

 
 . معدن سنگ مرمریت دهبيد2

مرغوب از  يکي  دهبيد،  ايران و جهان  شدهترين و شناختهسنگ  در  نظر رنگ و جنس(  )از  مرمريت  ترين سنگ 
مرغي، شايان، انگورک، ثمين، چهرک، ديپلمات، کوه سفيد، آشفته و است. اين سنگ، از معادن مختلفي نظير، چاه 

رنگحسن در  گلآباد،  کرم  کرم،  روشن،  کرم  ميهاي  استخراج  بژ،  و  سنگ  دار  معدن  در  تحقيق،  اين  گردد. 
 انگورک انجام شده است. 

بيد )دهبيد قديم(، در شمال استان فارس و در فاصله حدود معدن سنگ مرمريت مذکور، در شهرستان خرم
کيلومتري شمال شيراز قرار دارد. ارتفاع آن از    170کيلومتري شهر صفاشهر، واقع است. صفاشهر در فاصله    10

را پنجمين شهر مرتفع ايران است و آنمتر است. صفاشهر، بلندترين شهرستان فارس و    2324سطح دريا حدود  

نامند. اين شهرستان، از شمال به استان يزد )شهرستان ابرکوه(، از جنوب به شهرستان پاسارگاد، از بام فارس مي
اقليد محصور مي  به شهرستان  از غرب  بوانات و  به شهرستان  شود. مجتمع سنگ دهبيد، در فاصله حدود شرق 

آباده  -متر از سطح دريا، در مسير جاده آسفالته شيراز 2500کيلومتري شمال شرقي شيراز و در ارتفاع متوسط  175
 (.3قرار گرفته است )شکل 

معدن سنگ انگورک، از مجموعه معادن سنگ دهبيد در ناحيه استحفاظي پاسگاه نيروي انتظامي دهبيد و در  
از چشمه اين معدن،  نياز  دارد. آب مورد  استان فارس قرار  هايي که در حوزه سرپرستي سازمان صنايع و معادن 

برداري و استخراج سنگ توان آب صنعتي براي بهرهها ميشود. از اين چشمهمجاورت معدن قرار دارند، تأمين مي
برش را تأمين نمود. نيروي انساني ساده مورد نياز اين معادن، اکثراً از روستاهاي اطراف و نيروي ماهر، از  با سيم

 شود.نقاط دورتر تأمين مي 
توده  يک  شامل  مطالعه،  مورد  استخواني   کانسار  مرمريت  تجاري  نام  با  که  است  کريستاليزه  آهکي  سنگ 

سيرجان دانست. طبقات  -هاي زون سنندجتوان از مجموعه مرمريت دولوميتشود. اين کانسار را ميشناخته مي
لايه ميان  باريک  ولکانيکي  دگرگوني  يک  در  دولوميتي  لاواهاي  مرمر  آمفيبوليت،  سبز  شيست  با  همراه  اي 

گرفته قرار  افوليتي  مجموعه  يک  در  بازيک  ولکانيزم  به  مربوط  پيروکالستيکي  محصولات  و  اند. اولترابازيک 
 اند. ترين ذخاير مرمريت ايران، از نظر ميزان ذخيره و کيفيت، در اين زون واقع شدهارزنده
 

 
 : موقيت جغرافيایي معدن سنگ مرمریت دهبيد 3شکل 

Fig. 3: Geographical location of the Dehbid marble stone mine . 
 

د همانند  معدن،  اين  در  استخراج  روش  انتخاب  و  ب طراحي  ايران،  ساختماني  سنگ  معادن  صورت  يگر 
اين  در  است.  شده  انجام  کواري(  استخراج  روش  عنوان  )تحت  پلکاني  روش  و  وجود  سطحي  با  معادن،  گونه 

زياد،   باطله  کارمعدنتوپوگرافي  با  آن  بازگشايي  و  ذخيره  به  دسترسي  راه  احداث  آمادهشامل  و  و  برداري  سازي 
 هاي استخراجي است. نهايتاً احداث پله 

 
 . تحليل اقتصادي تبدیل روش استخراج سطحي به زیرزميني3
سنجي انجام آن است. لذا در اين  ها و سپس امکانمنظور بررسي اقتصادي هر طرح معدني، نيازمند تعيين هزينهبه

هاي استخراج  گذاري، عملياتي و جاري معدن سنگ دهبيد، توسط روش هاي سرمايهبخش، به بررسي کليه هزينه 
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اين  در  است.  شده  انجام  کواري(  استخراج  روش  عنوان  )تحت  پلکاني  روش  و  وجود  سطحي  با  معادن،  گونه 

زياد،   باطله  کارمعدنتوپوگرافي  با  آن  بازگشايي  و  ذخيره  به  دسترسي  راه  احداث  آمادهشامل  و  و  برداري  سازي 
 هاي استخراجي است. نهايتاً احداث پله 

 
 . تحليل اقتصادي تبدیل روش استخراج سطحي به زیرزميني3
سنجي انجام آن است. لذا در اين  ها و سپس امکانمنظور بررسي اقتصادي هر طرح معدني، نيازمند تعيين هزينهبه

هاي استخراج  گذاري، عملياتي و جاري معدن سنگ دهبيد، توسط روش هاي سرمايهبخش، به بررسي کليه هزينه 
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افزار  کواري و اتاق و پايه، پرداخته شده است. سپس امکان  با نرم   COMFARسنجي اقتصادي اين دو روش 
با توجه به معيارهاي اقتصادي نظير ارزش خالص فعلي، روش استخراج برتر تعيين  انجام شده است. در نهايت 

  1402سال    صورت تحقيقات ميداني و قيمت عملياتيها بهشده است. لازم به ذکر است که کليه برآورد هزينه
ها که ها و هزينهتمامي قيمت، از نزديکترين معادن در حال استخراج منطقه مورد مطالعه، انجام شده است.  .ش. ه

هاي ها از گزارش اند. اين داده دست آمدهاعتماد بهاند، از منابع معتبر و قابلدر محاسبات اين تحقيق استفاده شده
آوري  هاي ساختماني در منطقه مورد مطالعه، جمعو سنگ  کارمعدنمالي رسمي و مطالعات بازار مرتبط با صنعت  

بهشده قيمتاند.  استخراج طور خاص،  اين صنعت  در  فعال  اقتصادي  نهادهاي  و  داخلي  معتبر  فروشندگان  از  ها 
شده تا امکان مقايسه و تطبيق ها، از چندين منبع مختلف استفادهاند. براي اطمينان از دقت و صحت اين داده شده
اعتماد  ها از نظر دقت و اعتبار قابلها با اطلاعات واقعي بازار فراهم شود. اين فرآيند موجب شده است تا دادهداده 

)از جمله هزينه  استفاده  مقادير مورد  از  براي هر يک  اين،  بر  استخراج، حملباشند. علاوه  ونقل و فروش(، هاي 
بازار جلوگيري شود.  نرخ بازار در نظر گرفته شده است تا از احتمال اشتباه يا انحرافات  ، تمامي لذاهاي نوسانات 
شاخصداده  اساس  بر  شدهها  انتخاب  صنعتي  استانداردهاي  و  بازار  واقعي  که هاي  شود  حاصل  اطمينان  تا  اند 

هاي عملياتي و متغير  چنين در طول عمر معدن، ميزان افزايش هزينه هممانند.  محاسبات منعطف و معتبر باقي مي
  10برداري نيز، ضريب افزايش قيمت فروش سالانه  درصد فرض شده است. در طول دوره بهره   10معدن، سالانه  

 درصد در نظر گرفته شده است. 
 

 يحسطتحليل اقتصادي استخراج معدن به روش  .1-3
آورده    1ي معدن به روش استخراج کواري در جدول  کارمعدنبرداي، اطلاعات زماني مراحل  بر اساس پروانه بهره 

، صادر شده از طرف سازمان 22776برداري شماره  شده است. ميزان ذخيره مرمريت معدن، بر اساس طرح بهره 
تن بوده و عمر    80.000تن است. بر اين اساس، ظرفيت توليد معين سالانه    1160000صنعت، معدن و تجارت،  

ساله در نظر گرفته شده است. در استخراج به روش کواري فرض شده است که   15برداري(  معدن )مدت بهره
 سازي شروع خواهد شد.  برداي بلافاصله بعد از مرحله آماده بهره 

 
 ي معدن به روش استخراج کواريکارمعدن: اطلاعات زماني مراحل 01جدول 

Tab. 1: Time information of mining stages with quarry 
 

 روش استخراج
 عمر معدن  ي کار معدنمراحل 

 پایان شروع  برداري بهره سازي آماده
 01/01/1416 01/01/1402 سال 14 سال 1 کواري 
 

نيز، مشخصات کلي توليد استخراج معدن به روش استخراج کواري آورده شده است. در    2چنين در جدول  هم
اساس   بر  تجارت،  و  معدن  سازمان صنعت،  تعرفه  ماليات طبق  و  نزولي  خطي  روش  به  استهلاک  تحقيق،  اين 

است. شده  محاسبه  دولتي،  حقوق  و  درآمد  بر  دوره   ماليات  در  بايد  منطقه،  توپوگرافي  وضعيت  به  توجه  با 

هزار متري معدن، انجام شود. به دليل حجم   10برداي، در محدوده  برداي حجم زيادي باطلهسازي و بهرهآماده 
انفجاري -صورت برشيبرداري بهباطله زياد در روش استخراج کواري، تعداد سه عدد کارگاه استخراج براي باطله

 در مدت زمان معين در نظر گرفته شده است. 
 

 : مشخصات کلي توليد استخراج معدن به روش کواري 02جدول 
Tab. 2: General characteristics of quarry mining production 

 پارامتر  واحد  مقدار )توضيحات( 
 محصول  - سنگ مرمريت تزئيني 

 مقدار کل ذخيره  تن 1.160.000

 ظرفيت  %70توليد با  ظرفيت  %85توليد با  توليد با ظرفيت کامل 
 تن

 ميزان توليد ساليانه  
 56.000 68.000 80.000 )تن(

 قيمت متوسط فروش  ريال/ تن 35.000.000

 حقوق دولتي  ريال درصد فروش 5/0

 نرخ ماليات  درصد 25

 
باطله  3در جدول   براي  باطله و سنگ و هزينه لازم  آورده شده است. همميزان  چنين برداري معدن مذکور 

ارائه شده است. با   4برداي و استخراج سنگ، همراه با مشخصات فني روش استخراج در جدول  هاي باطلههزينه
با   برداي در روش استخراج کواري، در صورت واگذاري به پيمانکار،توجه به اطلاعات اين جداول، هزينه کل باطله

باطله  1.742.000احتساب   باطله و هزينه  مبلغ    4.500.000برداري  تن  بر تن،  ريال    7.840.000.000.000ريال 
 خواهد بود.

 
 ي کواري کارمعدن: ميزان باطله و سنگ قابل استخراج در 3جدول 

Tab. 3: The amount of waste and ore in quarry mining 
 )تن(  مقدار نوع ماده 

 1.742.000 باطله 
 1.160.000 سنگ قابل استخراج 

 
 : اطلاعات کلي نحوه استخراج معدن به روش کواري 4جدول 

Tab. 4: General information of quarry mining 
 پارامتر  واحد  مقدار

 ( 96×112مساحت کارگاه استخراج ) مترمربع  10.752
 ارتفاع باطله  متر  60

 ارتفاع سنگ استخراجي  متر  40

 وزن مخصوص سنگ  تن/مترمکعب  69/2
 برداري و استخراج هزينه باطله ريال/تن 4.500.000
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هزار متري معدن، انجام شود. به دليل حجم   10برداي، در محدوده  برداي حجم زيادي باطلهسازي و بهرهآماده 
انفجاري -صورت برشيبرداري بهباطله زياد در روش استخراج کواري، تعداد سه عدد کارگاه استخراج براي باطله

 در مدت زمان معين در نظر گرفته شده است. 
 

 : مشخصات کلي توليد استخراج معدن به روش کواري 02جدول 
Tab. 2: General characteristics of quarry mining production 

 پارامتر  واحد  مقدار )توضيحات( 
 محصول  - سنگ مرمريت تزئيني 

 مقدار کل ذخيره  تن 1.160.000

 ظرفيت  %70توليد با  ظرفيت  %85توليد با  توليد با ظرفيت کامل 
 تن

 ميزان توليد ساليانه  
 56.000 68.000 80.000 )تن(

 قيمت متوسط فروش  ريال/ تن 35.000.000

 حقوق دولتي  ريال درصد فروش 5/0

 نرخ ماليات  درصد 25

 
باطله  3در جدول   براي  باطله و سنگ و هزينه لازم  آورده شده است. همميزان  چنين برداري معدن مذکور 

ارائه شده است. با   4برداي و استخراج سنگ، همراه با مشخصات فني روش استخراج در جدول  هاي باطلههزينه
با   برداي در روش استخراج کواري، در صورت واگذاري به پيمانکار،توجه به اطلاعات اين جداول، هزينه کل باطله

باطله  1.742.000احتساب   باطله و هزينه  مبلغ    4.500.000برداري  تن  بر تن،  ريال    7.840.000.000.000ريال 
 خواهد بود.

 
 ي کواري کارمعدن: ميزان باطله و سنگ قابل استخراج در 3جدول 

Tab. 3: The amount of waste and ore in quarry mining 
 )تن(  مقدار نوع ماده 

 1.742.000 باطله 
 1.160.000 سنگ قابل استخراج 

 
 : اطلاعات کلي نحوه استخراج معدن به روش کواري 4جدول 

Tab. 4: General information of quarry mining 
 پارامتر  واحد  مقدار

 ( 96×112مساحت کارگاه استخراج ) مترمربع  10.752
 ارتفاع باطله  متر  60

 ارتفاع سنگ استخراجي  متر  40

 وزن مخصوص سنگ  تن/مترمکعب  69/2
 برداري و استخراج هزينه باطله ريال/تن 4.500.000
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 گذاري روش استخراج کواري هاي سرمایههزینه. 1-1-3
سرمايههزينه هزينههاي  شامل؛  ساختمانگذاري  و  تأسيسات  ساخت  راه هاي  براي  نياز  مورد  معدن هاي  اندازي 

( براي اين منظور  6هاي مورد نياز )جدول  هاي خريد ماشين( و هزينه 5سنگ به روش استخراج کواري )جدول  
هزينه  اين،  بر  علاوه  جدول  آماده  است.  در  که  دارد  وجود  نيز  اوليه  هزينه7سازي  مجموع  همراه  به  هاي ، 

 گذاري آورده شده است. سرمايه
 

 ها و تأسيسات مورد نياز روش استخراج کواري هاي ساختمانهزینه : 5جدول 
Tab. 5: Costs of buildings and facilities required for quarry mining 

 ارزش کل 

 )ریال( 
 شرح تأسيسات  مشخصات واحد  ارزش واحد )ریال(

 هاي اداري، مسکوني و خدماتي با تجهيزات ساختمان 500 مترمربع  10.000.000 50.000.000.000

 هاي سبک و سنگينتعميرگاه و جايگاه سرويس ماشين 150 مترمربع  60.000.000 9.000.000.000

 انبار وسايل و لوازم 100 مترمربع  80.000.000 8.000.000.000

 مخزن سوخت  3×20000 ليتر  40.000 2.400.000.000

 مخزن آب  2×20000 ليتر  40.000 1.600.000.000

 )ريال(  هاجمع کل هزينه 71.000.000.000
 

 هاي مورد نياز روش استخراج کواري هاي ماشينهزینه : 6جدول 
Tab. 6: Costs of machinery required for quarry mining 

 ارزش کل )ریال( تعداد  مشخصات دستگاه  نام دستگاه 
 KOMATSUWA600 3 600.000.000.000 لودر 

 KOMATSUW-PC-400 3 450.000.000.000 بيل مکانيکي 
 KOMATSU155 2 160.000.000.000 بلدوزر
 KOMATSU HD465-5 4 420.000.000.000 کاميون 
 VOLVOPENTA-M12 2 12.000.000.000 ژنراتور 

 CUMMINS700 2 20.000.000.000 کمپرسور 
 HP60 6 18.000.000.000 برش الماسه دستگاه سيم

 DTH90 12 15.000.000.000 دستگاه حفاري راسل
 BENZ 1 40.000.000.000 کاميون حمل آب 

 5.000.000.000 1 مزدا وانت 
 1.740.000.000.000 ها )ريال( جمع کل هزينه

 
 گذاري استخراج معدن به روش کواري هاي سرمایهکل هزینه : 7جدول 

 Tab. 7: The total investment costs of quarry mining 
 کردن دارایي نحوه مستهلک

 شرح هزینه )ریال( 
 سال استهلاک 

 سازي اوليه آماده 50.000.000.000 15 10%

 وساز کارهاي عمراني و ساخت 71.000.000.000 15 10%

 ها و تجهيزات تأمين ماشين 1.740.000.000.000 15 30%

 ها )ريال( جمع کل هزينه 1.861.000.000.000

 
 هاي عملياتي روش استخراج کواري هزینه .2-1-3

هاي نيروي انساني مورد  به روش استخراج کواري، شامل دو بخش؛ هزينه   کارمعدنهاي عملياتي يا جاري  هزينه
( 10هاي ابزارها و لوازم مصرفي )جدول چنين هزينه(، هم9( و يا ساليانه )جدول 8نياز در هر شيفت کاري )جدول 
 ، ارائه شده است. 11هاي عملياتي ساليانه روش استخراج کواري در جدول است. بر اين اساس، کل هزينه

 
 هاي نيروي انساني مورد نياز روش استخراج کواري : هزینه8جدول 

Tab.  8 : Labor costs required for quarry mining 

 کل دستمزد ساليانه )ریال( 
 دستمزد ماهيانه  

 هر نفر )ریال(
 شرح تعداد 

 سرپرست معدن 1 250.000.000 3.000.000.000

 مهندس معدن 2 250.000.000 6.000.000.000

 تکنسين مکانيک  2 180.000.000 4.320.000.000

 مسئول تدارکات  1 140.000.000 1.680.000.000

 تکنسين برق  2 150.000.000 3.600.000.000

 اپراتور دستگاه برش  4 120.000.000 5.760.000.000

 کارگر حفار  4 120.000.000 5.760.000.000

 کارگر ماهر  4 100.000.000 4.800.000.000

 کارگر ساده  4 95.000.000 4.560.000.000

 راننده دامتراک 4 160.000.000 7.680.000.000

 راننده لودر  3 220.000.000 7.920.000.000

 راننده بولدوزر  2 200.000.000 4.800.000.000

 راننده بيل  3 180.000.000 6.480.000.000
 کار و مکانيک سرويس 2 150.000.000 3.600.000.000

 کارمند اداري و خدماتي  3 120.000.000 4.320.000.000

 آشپز  2 150.000.000 3.600.000.000

 انباردار و نگهبان 2 110.000.000 2.640.000.000

 جمع 45 6.710.000.000 80.520.000.000

 
هاي ساليانه حقوق و دستمزد روش استخراج کواري : هزینه9جدول   

Tab . 9: Annual salary costs for quarry mining 
 مقدار )ریال( پارامتر 

 241.560.000.000 کل دستمزد ساليانه در سه شيفت کاري
 55.558.800.000 درصد(  23حق بيمه سهم کارفرما )

 6.710.000.000 پاداش ساليانه )معادل يک ماه حقوق( 
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 ها و تجهيزات تأمين ماشين 1.740.000.000.000 15 30%

 ها )ريال( جمع کل هزينه 1.861.000.000.000

 
 هاي عملياتي روش استخراج کواري هزینه .2-1-3

هاي نيروي انساني مورد  به روش استخراج کواري، شامل دو بخش؛ هزينه   کارمعدنهاي عملياتي يا جاري  هزينه
( 10هاي ابزارها و لوازم مصرفي )جدول چنين هزينه(، هم9( و يا ساليانه )جدول 8نياز در هر شيفت کاري )جدول 
 ، ارائه شده است. 11هاي عملياتي ساليانه روش استخراج کواري در جدول است. بر اين اساس، کل هزينه

 
 هاي نيروي انساني مورد نياز روش استخراج کواري : هزینه8جدول 

Tab.  8 : Labor costs required for quarry mining 

 کل دستمزد ساليانه )ریال( 
 دستمزد ماهيانه  

 هر نفر )ریال(
 شرح تعداد 

 سرپرست معدن 1 250.000.000 3.000.000.000

 مهندس معدن 2 250.000.000 6.000.000.000

 تکنسين مکانيک  2 180.000.000 4.320.000.000

 مسئول تدارکات  1 140.000.000 1.680.000.000

 تکنسين برق  2 150.000.000 3.600.000.000

 اپراتور دستگاه برش  4 120.000.000 5.760.000.000

 کارگر حفار  4 120.000.000 5.760.000.000

 کارگر ماهر  4 100.000.000 4.800.000.000

 کارگر ساده  4 95.000.000 4.560.000.000

 راننده دامتراک 4 160.000.000 7.680.000.000

 راننده لودر  3 220.000.000 7.920.000.000

 راننده بولدوزر  2 200.000.000 4.800.000.000

 راننده بيل  3 180.000.000 6.480.000.000
 کار و مکانيک سرويس 2 150.000.000 3.600.000.000

 کارمند اداري و خدماتي  3 120.000.000 4.320.000.000

 آشپز  2 150.000.000 3.600.000.000

 انباردار و نگهبان 2 110.000.000 2.640.000.000

 جمع 45 6.710.000.000 80.520.000.000

 
هاي ساليانه حقوق و دستمزد روش استخراج کواري : هزینه9جدول   

Tab . 9: Annual salary costs for quarry mining 
 مقدار )ریال( پارامتر 

 241.560.000.000 کل دستمزد ساليانه در سه شيفت کاري
 55.558.800.000 درصد(  23حق بيمه سهم کارفرما )

 6.710.000.000 پاداش ساليانه )معادل يک ماه حقوق( 
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 3.600.000.000 حقوق ساليانه مسئول فني معدن 
 571.200.000 هزينه ساليانه دانش فني 

 308.000.000.000 ها جمع کل هزينه
 

 هاي ساليانه ابزارها، لوازم و مواد مصرفي روش استخراج کواري هزینه : 10جدول 
Tab. 10: Annual costs of quarry mining tools and consumables 

 نوع ابزارآلات  مشخصات تعداد یا مقدار  )ریال(ارزش واحد  )ریال(ارزش کل 

 برش الماسهسيم برنرم متر  500 11.000.000 5.500.000.000
 چکش حفاري  کيلويي  14 عدد  2 250.000.000 500.000.000

 کابل فاز مسي سه متر  650 3.500.000 2.275.000.000
 الماسه  14کپ  سرکپ  عدد  30 250.000.000 7.500.000.000

 کوپلينگ  ----- عدد  45 1.000.000 45.000.000
 شلنگ هواي فشرده  اينچ 2اينچ و  ¾ متر  700 500.000 350.000.000
 نعل و پارس از جنس فولاد  سري  70 1.500.000 105.000.000
 لباس کار  پرسنل دست  45 1.500.000 67.500.000
 بنزين وانت مزدا ليتر  350 30.000 10.500.000

 گازوييل هاي سنگين ماشين ليتر  950.000 3.500 3.325.000.000
 روغن موتور  ايرانول 11000 ليتر  16.000 1.250.000 20.000.000.000
 روغن هيدروليک  ها ماشين ليتر  4500 1.600.000 7.200.000.000
 غذاي کارکنان  يک وعده 4500 1.000.000 4.500.000.000
 کابل و روشنايي محوطه  متر  500 450.000 225.000.000

 باروت گرم بر تن  75 کيلوگرم  13.000 7.000.000 91.000.000.000
 چاشني  گرم بر تن 2/0 عدد   3400 2.000.000 6.800.000.000

 ها )ريال( جمع کل هزينه 149.403.000.000
 

 هاي عملياتي استخراج معدن به روش کواري کل هزینه  : 11جدول 
Tab. 11: The total operating costs of quarry mining 

 شرح هزینه )ریال( 

 تأمين مواد مصرفي  149.403.000.000

 هاي جاري( هزينه  %25سرمايه در گردش ) 208.000.000.000

 حقوق دولتي  136.000.000.000

 نيروي انساني 308.000.000.000

63.000.000.000 
انساني و تعمير و نگهداري ماشينهزينه  %10نشده )بينيهاي متفرقه و پيشهزينه ها و هاي لوازم مصرفي، نيروي 

 تأسيسات( 

 تأسيسات(  %5ها و هاي ماشينهزينه %10) ها و تأسيساتتعمير نگهداري ماشين 174.000.000.000
 ها جمع کل هزينه 1.038.000.000.000

 

 تحليل اقتصادي و نتایج .3-1-3
)  افزارنرم امکان  توسط سازمان توسعه صنعتي ملل متحد(  COMFARکامفار  -براي تحليل و تدوين گزارش 

طرح  اقتصاديسنجي  يافته  هاي  انتشار  و  طراحي  همکاران،  سليمي)  است،  و  نرم   .( 1392فر  به اين  قادر  افزار، 
هاي صنعت، معدن و گذاري، در کليه حوزههاي سرمايهها و طرحهاي مالي انواع پروژهمحاسبه و تحليل شاخص

هاي صنعتي است. سنجي پروژهچنين ابزاري تخصصي براي مطالعات اقتصادي در مرحله امکان تجارت، است. هم
نظام کاربري،  قابليتسادگي  جمله  از  جامع،  ساختار  و  خروجي  نمودارهاي  و  جداول  تنوع  بودن،  اين  مند  هاي 

ها نسبت به تغييرات پارامترهاي افزار است. از ديگر مزاياي کاربردي اين برنامه، قابليت تحليل حساسيت پروژهنرم
بدين است.  مسئله  شاخصورودي  محاسبه  از  پس  که  بر  ترتيب  که  پروژه  اصلي  سناريوي  براي  اقتصادي  هاي 

محتمل پيشاساس  قابل  حالت  آيتمترين  از  يک  هر  براي  هزينهبيني  در  موجود  پروژه هاي  درآمدهاي  و  ها 
زمانِ ترکيبي از اجزاي پروژه را بر روي ريزي شده است، اين امکان وجود دارد که تأثير تغييرات تکي و يا همپايه

مي اساس،  اين  بر  نمود.  بررسي  و  تحليل  افزايشنتايج،  مبناي  بر  که  را  ممکن  سناريوي  چندين  کاهش -توان 
شوند، طراحي کرد و نتايج مربوط به هر يک را در کنار هاي مختلف پروژه تعريف ميها و درآمدهاي بخشهزينه

 سناريوي اصلي مشاهده نمود.
براي کليه تحليل اقتصادي استفاده شده است. بدين منظور،    COMFAR V3.0در اين تحقيق، از نسخه

تهيه از  هزينهوبعد  کل  کواري،  استخراج  روش  اقتصادي  تحليل  به  مربوط  جداول  سرمايهتنظيم  و  هاي  گذاري 
 (. 4افزار وارد شده است )شکل ها به نرم هاي آنعملياتي و زير مجموعه

 

 
 COMFARافزار  ورود اطلاعات به نرم : 4شکل 

Fig. 4: Input data into COMFAR software 
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نرم به  کواري  روش  به  معدن  استخراج  مراحل  زماني  دوره  از  اوليه  اطلاعات  ورود  از  ، COMFARافزار  بعد 
گذاري هاي عملياتي و سرمايهاي از کليه هزينهبه ترتيب خلاصه  6و    5هاي  شود. در شکلمحاسبات انجام مي
شده محصول، سود خالص، درآمد و غيره محاسبه  سرمايه در گردش، بهاي تمام  چنين ميزانارائه شده است. هم

( فعلي  ارزش خالص  اقتصادي،  مهم  دو شاخص  مرحله،  اين  در  است.  بازگشت  NPVشده  نرخ  و  ( کل سرمايه 
( سرمايهIRRداخلي  بر(  اقتصاديگذاري،  عدم  يا  اقتصادي  بررسي  استخراج اي  روش  به  معدن  استخراج  بودن 

 کواري تعيين شده است. 
 

 
 COMFARافزار هاي عملياتي استخراج معدن به روش کواري در نرمدرآمد و هزینه : 5شکل 

Fig. 5: Income and operating costs of quarry mining in COMFAR software 
 

 
 COMFARافزار گذاري استخراج معدن به روش کواري در نرمهاي سرمایه: هزینه6شکل 

Fig. 6: Investment costs of quarry mining in COMFAR software 

، نمودار دوره بازگشت سرمايه عادي در استخراج معدن به روش استخراج کواري ارائه شده است. 7در شکل  
)  طورهمان چهارم  سال  در  است،  مشخص  به  1405که  مذکور  معدن  عادي  سرمايه  ميزان  کل  کامل  (،  طور 

 برگشته است.
 

 
 : نمودار دوره بازگشت سرمایه عادي استخراج معدن به روش کواري 7شکل 

Fig. 7: Diagram of normal payback period for quarry mining 
 

در روش استخراج کواري ارائه شده است. بر اساس    در گردش نيز، نمودار دوره بازگشت سرمايه    8در شکل  
نمودار، در سال ششم ) به   در گردش (، کل سرمايه  1407اين  به  معدن مذکور  با توجه  برگشته است.  طور کامل 

 پذيري قابل قبول نيست.سال، اين روش از لحاظ توجيه 6بعد از  در گردش بازگشت سرمايه 
 

 
 استخراج معدن به روش کواري  در گردش: نمودار دوره بازگشت سرمایه 8شکل 

Fig. 8: Diagram of dynamic payback period for quarry mining 
 

هزينههم کل  نمودار  شکل  چنين  در  فروش  درآمد  و  تمام   9ها  در  نمودار،  اين  اساس  بر  است.  شده  ارائه 
( نيز 10شده )شکل  انجام  ها کمتر از درآمد فروش است. تحليل حساسيتهاي اجراي در معدن، مقدار هزينهسال

دارايينشان مي افزايش  و  فروش  درآمد  نرخ  دهد که  بر روي  را  تأثير  بيشترين و کمترين  ترتيب  به  ثابت،  هاي 
 ( دارد.IRRبازگشت داخلي )
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 هاي توليد )ریال( استخراج معدن به روش کواري نمودار کل فروش و هزینه : 9شکل 

Fig. 9: Diagram of total sales and production costs for quarry mining 
 

 
 ( استخراج معدن به روش کواري IRRنمودار تحليل حساسيت نرخ بازگشت داخلي )  : 10شکل 

Fig. 10: Diagram of sensitivity analysis of internal rate of return (IRR) for quarry mining 
 

ارائه   12، در جدول  COMFARافزار  دست آمده از تحليل اقتصادي انجام شده به کمک نرمنتايج نهايي به 
ريال   52.741.000.000.000، ارزش خالص فعلي کل سرمايه برابر  %25شده است. با در نظر گرفتن نرخ تنزيل  

که   توجيهنشانشده  همدهنده  است.  اقتصادي  لحاظ  از  روش  )پذيري  داخلي  بازده  نرخ  با  IRRچنين  برابر   ،)
 ، است.  %25، يعني کنندهجذبشده که بزرگتر از حداقل نرخ تعيين 92/43%

 
 هاي اقتصادي استخراج معدن به روش کواري شاخص : 12جدول 

 Tab. 12: Economic indicators of quarry mining  
 شرح مقدار

 ( )درصد( IRRنرخ بازده داخلي کل ) 92/43

 ( )ريال(NPVارزش خالص فعلي کل سرمايه ) 52.741.000.000.000

 دوره بازگشت سرمايه عادي )سال( 4

 )سال(  در گردشدوره بازگشت سرمايه  6

 

سال و در حالت   4در استخراج معدن به روش استخراج کواري، دوره بازگشت سرمايه در حالت عادي تقريباً  
دست آمده است. اين ميزان دوره بازگشت در سال به  6، با در نظر گرفتن ارزش زماني پول، بيش از  در گردش 

 ، بيانگر عدم جذابيت روش استخراج مذکور است. در گردش حالت 
 
 زیرزمينيتحليل اقتصادي استخراج معدن به روش . 2-3

برداي، اطلاعات دوره زماني مراحل استخراج معدن به روش استخراج زيرزميني اتاق و پايه  بر اساس پروانه بهره 
آورده شده است. بر اساس پروانه صادر شده از طرف سازمان صنعت، معدن و تجارت، ظرفيت توليد   13در جدول  

ساله در نظر گرفته شده است. بر اين اساس مراحل    12تن بوده و در اين روش عمر معدن    80.000معين سالانه  
برداي با توجه به برداري است. زمان بهرهسازي و يازده سال بهرهي در اين روش، شامل يک سال آمادهکار معدن

آمده است. در اين مرحله نيز مشابه استخراج به روش کواري، فرض شده است که    دستبه ها،  ميزان جانمايي پايه
 برداي شروع خواهد شد. سازي و بعد از پايان آن، بلافاصله مرحله بهره در ابتدا مرحله آماده 

 
 : اطلاعات زماني مراحل استخراج معدن به روش اتاق و پایه 13جدول 

Tab. 13: Time information of room and pillar mining stages  

 روش استخراج
 عمر معدن  ي کار معدنمراحل 

 پایان شروع  برداري بهره سازي آماده
 1/1/1414 1/1/1402 سال 11 سال 1 زيرزميني )اتاق و پايه( 

 
پايه آورده شده است. لازم به ذکر است که   14در جدول   نيز، مشخصات کلي توليد معدن به روش اتاق و 

پايه، مربعي شکل و منظم فرض شده است. همپايه چنين طراحي کارگاه استخراج ها در روش استخراج اتاق و 
محاسبه و  تحليل  اساس  بر  پايه(،  و  اتاق  محاسبه)ابعاد  اساس  بر  فني  تحليل  است.  شده  تعيين  فني  هاي  هاي 

 شده، که در مقاله ديگري توسط نويسندگان ارائه شده است.مکانيکي و به کمک روش عددي انجامژئو
 

 : مشخصات کلي توليد استخراج معدن به روش اتاق و پایه 14جدول 
Tab. 14: General characteristics of room and pillar mining production 
 موضوع  واحد  مقدار )توضيحات( 
 محصول  - سنگ مرمريت تزئيني 

 مقدار کل ذخيره  تن 1.160.000

 ميزان توليد ساليانه )با ظرفيت کامل(  تن 80.000
 ابعاد کارگاه استخراجي  متر  96× 112×40

 ها )مربعي( ابعاد پايه متر  16×16

 ضريب بازيابي درصد 5/71
 قيمت متوسط فروش  ريال/ تن 35.000.000

 حقوق دولتي  ريال درصد فروش 5/0

 نرخ ماليات  درصد 25
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 : اطلاعات زماني مراحل استخراج معدن به روش اتاق و پایه 13جدول 
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 شده، که در مقاله ديگري توسط نويسندگان ارائه شده است.مکانيکي و به کمک روش عددي انجامژئو
 

 : مشخصات کلي توليد استخراج معدن به روش اتاق و پایه 14جدول 
Tab. 14: General characteristics of room and pillar mining production 
 موضوع  واحد  مقدار )توضيحات( 
 محصول  - سنگ مرمريت تزئيني 

 مقدار کل ذخيره  تن 1.160.000

 ميزان توليد ساليانه )با ظرفيت کامل(  تن 80.000
 ابعاد کارگاه استخراجي  متر  96× 112×40
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 گذاري روش استخراج اتاق و پایه هاي سرمایههزینه. 1-2-3
گذاري  هاي سرمايه مشابه با استخراج معدن به روش کواري، در استخراج معدن به روش اتاق و پايه نيز، هزينه

هزينه ساختمانشامل؛  و  تأسيسات  ساخت  راههاي  براي  نياز  مورد  )جدول  هاي  معدن  هزينه15اندازي  و  هاي ( 
ماشين )جدول  خريد  نياز  مورد  است.  16هاي  منظور  اين  براي  جدول  (  در  که  است  ذکر  به  سيستم 15لازم   ،

عنوان بازکننده اصلي معدن، يک لايه روش استخراج اتاق و پايه به  نگهداري تونل دسترسي به کارگاه استخراج
به ضخامت   پاشيدني(  )بتن  با  سانتي  10شاتکريت  بتني  با  نظر    300متر  در  مترمکعب،  هر  در  سيمان  کيلوگرم 

 گرفته شده است. 
 

 ها و تأسيسات مورد نياز روش استخراج اتاق و پایه هاي ساختمانهزینه : 15جدول 
Tab. 15: Costs of buildings and facilities required for room and pillar mining 

 ارزش کل 
 )ریال( 

 شرح تأسيسات  مشخصات واحد  ارزش واحد )ریال(

 هاي اداري، مسکوني و خدماتي با تجهيزات ساختمان 500 مترمربع  100.000.000 50.000.000.000

 هاي سبک و سنگينتعميرگاه و جايگاه سرويس ماشين 150 مترمربع  60.000.000 9.000.000.000
 سيستم نگهداري تونل دسترسي  200 مترمربع  7.500.000 1.500.000.000

 انبار وسايل و لوازم 100 مترمربع  80.000.000 8.000.000.000

 مخزن سوخت  3×20000 ليتر  40.000 2.400.000.000

 مخزن آب  2×20000 ليتر  40.000 1.600.000.000

 ها جمع کل هزينه 72.500.000.000
 

 آلات مورد نياز روش استخراج اتاق و پایه هاي ماشينهزینه : 16جدول 
Tab. 16: Costs of machinery required for room and pillar mining 

 نام دستگاه  مشخصات تعداد  ارزش کل )ریال(

200.000.000.000 1 KOMATSUWA600  لودر 

80.000.000.000 2 MOD.70 sup-h  )دستگاه اره زنجيري )ماشين هاواژ 

220.000.000.000 1 Atlas Copco ST3.5  لودر تونلي(LHD) 

150.000.000.000 1 KOMATSUW-PC-400  بيل مکانيکي 

12.000.000.000 2 VOLVOPENTA-M12  ژنراتور برق 

10.000.000.000 1 CUMMINS700  کمپرسور 

 موتور جوشکاري  دينام جوش 1 200.000.000

 وانت  مزدا 1 5.500.000.000

 پمپ آب  موتوژن  1 450.000.000

 پمپ پاکت  موتوژن  1 300.000.000
 فن تهويه  - 10 1.000.000.000

 )ريال(  هاجمع کل هزينه 679.175.000.000
 

جدول   هزينه  17در  کل  سرمايه نيز،  به  هاي  مشابه  پايه،  و  اتاق  روش  به  معدن  زيرزميني  استخراج  گذاري 
 (، آورده شده است. 3-1-1ي کواري )ارائه شده در بخشکارمعدنشده در هاي انجاممحاسبه

 
 گذاري استخراج معدن به روش اتاق و پایههاي سرمایهکل هزینه  : 17جدول 

 Tab. 17: The total investment costs of room and pillar mining 
 کردن دارایي نحوه مستهلک

 شرح هزینه )ریال( 
 سال استهلاک 

 سازي بازکردن و آماده 50.000.000.000 12 10%

 وساز کارهاي عمراني و ساخت 72.500.000.000 12 10%

 ها و تجهيزات تأمين ماشين 679.175.000.000 12 30%

 ها )ريال( جمع کل هزينه 802.000.000.000

 

 هاي عملياتي روش استخراج اتاق و پایه: هزینه2-2-3
با  کارمعدنهاي عملياتي يا جاري  هزينه پايه نيز مشابه  )توضيح ي کواري  کارمعدني به روش استخراج اتاق و 

(  18هاي نيروي انساني مورد نياز در هر شيفت کاري )جدول  (، شامل دو بخش؛ هزينه3-1-2شده در بخش  داده 
 ( است. 20هاي ابزارها و لوازم مصرفي )جدول چنين هزينه(، هم19و يا ساليانه )جدول 

 
 هاي نيروي انساني مورد نياز روش استخراج اتاق و پایه : هزینه18جدول 

Tab. 18: Labor costs required for room and pillar mining 
 کل دستمزد ساليانه 

 )ریال(

 دستمزد ماهيانه  
 هر نفر )ریال(

 شرح تعداد 

 سرپرست معدن 1 250.000.000 3.000.000.000

 مهندس معدن 2 250.000.000 6.000.000.000

 تکنسين مکانيک  2 180.000.000 4.320.000.000

 مسئول تدارکات  1 140.000.000 1.680.000.000

 سرپرست معدن 1 170.000.000 2.040.000.000

 تکنسين برق  1 130.000.000 1.560.000.000
 اپراتور دستگاه برش  2 120.000.000 2.880.000.000

 کارگر حفار  2 120.000.000 2.880.000.000

 کارگر ماهر  2 100.000.000 2.400.000.000

 کارگر ساده  4 95.000.000 4.560.000.000

 راننده لودر  2 220.000.000 5.280.000.000

 سرويس کار و مکانيک  2 150.000.000 3.600.000.000

 کارمند اداري و خدماتي  2 100.000.000 2.400.000.000

 مهندس معدن 1 160.000.000 1.920.000.000
 آشپز  2 150.000.000 3.600.000.000

 انباردار و نگهبان 2 110.000.000 2.640.000.000
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جدول   هزينه  17در  کل  سرمايه نيز،  به  هاي  مشابه  پايه،  و  اتاق  روش  به  معدن  زيرزميني  استخراج  گذاري 
 (، آورده شده است. 3-1-1ي کواري )ارائه شده در بخشکارمعدنشده در هاي انجاممحاسبه

 
 گذاري استخراج معدن به روش اتاق و پایههاي سرمایهکل هزینه  : 17جدول 

 Tab. 17: The total investment costs of room and pillar mining 
 کردن دارایي نحوه مستهلک

 شرح هزینه )ریال( 
 سال استهلاک 

 سازي بازکردن و آماده 50.000.000.000 12 10%

 وساز کارهاي عمراني و ساخت 72.500.000.000 12 10%

 ها و تجهيزات تأمين ماشين 679.175.000.000 12 30%

 ها )ريال( جمع کل هزينه 802.000.000.000

 

 هاي عملياتي روش استخراج اتاق و پایه: هزینه2-2-3
با  کارمعدنهاي عملياتي يا جاري  هزينه پايه نيز مشابه  )توضيح ي کواري  کارمعدني به روش استخراج اتاق و 

(  18هاي نيروي انساني مورد نياز در هر شيفت کاري )جدول  (، شامل دو بخش؛ هزينه3-1-2شده در بخش  داده 
 ( است. 20هاي ابزارها و لوازم مصرفي )جدول چنين هزينه(، هم19و يا ساليانه )جدول 

 
 هاي نيروي انساني مورد نياز روش استخراج اتاق و پایه : هزینه18جدول 

Tab. 18: Labor costs required for room and pillar mining 
 کل دستمزد ساليانه 

 )ریال(

 دستمزد ماهيانه  
 هر نفر )ریال(

 شرح تعداد 

 سرپرست معدن 1 250.000.000 3.000.000.000

 مهندس معدن 2 250.000.000 6.000.000.000

 تکنسين مکانيک  2 180.000.000 4.320.000.000

 مسئول تدارکات  1 140.000.000 1.680.000.000

 سرپرست معدن 1 170.000.000 2.040.000.000

 تکنسين برق  1 130.000.000 1.560.000.000
 اپراتور دستگاه برش  2 120.000.000 2.880.000.000

 کارگر حفار  2 120.000.000 2.880.000.000

 کارگر ماهر  2 100.000.000 2.400.000.000

 کارگر ساده  4 95.000.000 4.560.000.000

 راننده لودر  2 220.000.000 5.280.000.000

 سرويس کار و مکانيک  2 150.000.000 3.600.000.000

 کارمند اداري و خدماتي  2 100.000.000 2.400.000.000

 مهندس معدن 1 160.000.000 1.920.000.000
 آشپز  2 150.000.000 3.600.000.000

 انباردار و نگهبان 2 110.000.000 2.640.000.000
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 جمع 29 4.320.000.000 50.760.000.000

 
 هاي ساليانه حقوق و دستمزد روش استخراج اتاق و پایه : هزینه19جدول 

Tab. 19: Annual salary costs for room and pillar mining 
 مقدار )ریال( پارامتر 

 101.520.000.000 شيفت کاري  دوکل دستمزد ساليانه در 
 23.349.600.000 درصد(  23حق بيمه سهم کارفرما )

 4.320.000.000 پاداش ساليانه )معادل يک ماه حقوق( 
 3.600.000.000 حقوق ساليانه مسئول فني معدن 

 30.210.400.000 هزينه ساليانه دانش فني 
 163.000.000.000 ها جمع کل هزينه

 
 هاي ساليانه ابزارها، لوازم و مواد مصرفي روش استخراج اتاق و پایه: هزینه20جدول 

Tab. 20: Annual costs of room and pillar mining tools and consumables 
 شرح مشخصات تعداد یا مقدار  ارزش واحد )ریال( ارزش کل )ریال(

 چکش حفاري  کيلويي  14 عدد  2 250.000.000 500.000.000

 کابل مسي سه فاز  متر  300 3.500.000 1.050.000.000

 شلنگ هواي فشرده  اينچ ¾ متر  200 500.000 100.000.000

 نعل و پارس از جنس فولاد  عدد  20 15.000.000 300.000.000

 لباس کار  براي پرسنل  دست  25 1.500.000 37.500.000

 بنزين وانت  ليتر  350 30.000 10.500.000

 گازوييل هاي سنگين ماشين ليتر  300.000 3.500 1.050.000.000

 روغن موتور  ايرانول 11000 ليتر  2000 1.250.000 2.500.000.000

 روغن هيدروليک  ها ماشين ليتر  300 1.600.000 480.000.000

 غذاي کارکنان  يک وعده عدد  29 1.000.000 29.000.000

 گوشه  8الماس  دستگاه اره زنجيري 270 1.500.000 405.000.000
 کابل و روشنايي کارگاه استخراجي  متر  400 350.000 140.000.000

 ها )ريال( جمع کل هزينه   6.602.000.000
 

ي زيرزميني سنگ ساختماني هنوز در ايران وجود ندارد، کار معدنکه تجربه  لازم به ذکر است با توجه به اين
ي به روش اتاق  کار معدنهاي ساليانه حقوق و دستمزد  اي نيز تحت عنوان دانش فني به مجموع هزينهلذا هزينه

هاي عملياتي استخراج معدن به روش زيرزميني  (، اضافه شده است. در ادامه، مجموع کل هزينه 19و پايه )جدول  
 ، آورده شده است. 21در جدول 

 
 هاي عملياتي استخراج معدن به روش اتاق و پایه : کل هزینه21جدول 

 Tab. 21: The total operating costs of room and pillar mining 
 شرح هزینه )ریال( 

 تأمين مواد مصرفي  6.602.000.000

 هاي جاري( هزينه  %25سرمايه در گردش ) 96.000.000.000

 حقوق دولتي  122.000.000.000

 نيروي انساني 163.000.000.000

23.750.000.000 
 نشده  بينيهاي متفرقه و پيشهزينه

 ها و تأسيسات( هاي لوازم مصرفي، نيروي انساني و تعمير و نگهداري ماشينهزينه 10%)

 تأسيسات(  %5ها و هاي ماشينهزينه %10) ها و تأسيساتتعمير نگهداري ماشين 67.648.000.000
   هاجمع کل هزينه 479.000.000.000

 
 : تحليل اقتصادي و نتایج3-2-3

براي تحليل اقتصادي استفاده شده است. لذا،    COMFARافزار، از نرم3-1-2در اين بخش نيز، مشابه بخش  
 ها انجام شده است. افزار، کليه محاسبات و تحليلبعد از ورود اطلاعات به نرم

شکل ترتيب خلاصه  12و    11هاي  در  هزينه به  کليه  از  سرمايه اي  است. هاي  شده  ارائه  عملياتي  و  گذاري 
شده محصول، سود خالص، درآمد و غيره محاسبه شده است. در اين چنين ميزان سرمايه در گردش، بهاي تمامهم

( فعلي  خالص  ارزش  اقتصادي،  مهم  دو شاخص  نيز،  )NPVمرحله  داخلي  بازگشت  نرخ  و  سرمايه  (  IRR( کل 
 گذاري، براي بررسي اقتصادي استخراج معدن به روش اتاق و پايه تعيين شده است.سرمايه
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 هاي جاري( هزينه  %25سرمايه در گردش ) 96.000.000.000

 حقوق دولتي  122.000.000.000

 نيروي انساني 163.000.000.000

23.750.000.000 
 نشده  بينيهاي متفرقه و پيشهزينه

 ها و تأسيسات( هاي لوازم مصرفي، نيروي انساني و تعمير و نگهداري ماشينهزينه 10%)

 تأسيسات(  %5ها و هاي ماشينهزينه %10) ها و تأسيساتتعمير نگهداري ماشين 67.648.000.000
   هاجمع کل هزينه 479.000.000.000

 
 : تحليل اقتصادي و نتایج3-2-3
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 COMFARافزار گذاري استخراج معدن به روش اتاق و پایه در نرمهاي سرمایههزینه : 12شکل 

Fig. 12: Investment costs of room and pillar mining in COMFAR software 
 

است. 13در شکل   ارائه شده  پايه  و  اتاق  به روش  معدن  استخراج  در  عادي  بازگشت سرمايه  دوره  نمودار   ،
طور کامل برگشته  (، کل ميزان سرمايه عادي روش استخراج به1404طور که مشخص است، در سال سوم )همان
 است. 
 

 
 : نمودار دوره بازگشت سرمایه عادي استخراج معدن به روش اتاق و پایه 13شکل 

Fig. 13: Diagram of normal payback period for room and pillar mining 
 

پايه    در گردش نيز، نمودار دوره بازگشت سرمايه    14در شکل   در استخراج زيرزميني معدن به روش اتاق و 
( در سال سوم  نمودار،  اين  اساس  بر  است.  به   در گردش (، کل سرمايه  1404ارائه شده  مذکور  طور کامل  روش 

بازگشت سرمايه   به  با توجه  از    در گردش برگشته است.  از لحاظ توجيه  3بعد  قابل  سال، روش مذکور  پذيري و 
 قبول است.

 

 
 استخراج معدن به روش اتاق و پایه  در گردش: نمودار دوره بازگشت سرمایه 14شکل 

Fig. 14: Diagram of dynamic payback period for room and pillar mining 
 

ارائه شده است. بر اساس اين نمودار، در تمام    15ها و درآمد فروش نيز در شکل  چنين، نمودار کل هزينههم
 ها کمتر از درآمد فروش است. هاي اجراي روش استخراج زيرزميني، مقدار هزينهسال

 

 
 هاي توليد )ریال( استخراج معدن به روش اتاق و پایه نمودار کل فروش و هزینه  : 15شکل 

Fig. 15: Diagram of total sales and production costs for room and pillar mining 
 

حساسيت تحليل  بخش،  اين  ادامه  ميانجام  در  نشان  هزينه شده  و  فروش  درآمد  که  به دهد  عملياتي،  هاي 
 (.16( دارد )شکل IRRترتيب بيشترين و کمترين تأثير را بر روي نرخ بازگشت داخلي )
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 ( استخراج معدن به روش اتاق و پایه IRR: نمودار تحليل حساسيت نرخ بازگشت داخلي )16شکل 

Fig. 16: Diagram of sensitivity analysis of internal rate of return (IRR) for room and pillar 
mining 

 
شده ارائه شده است. با در نظر گرفتن نرخ  دست آمده از تحليل اقتصادي انجام، نتايج نهايي به 22در جدول  

پذير دهنده توجيهريال شده که نشان  101.000.000.000.000، ارزش خالص فعلي کل سرمايه برابر  %25تنزيل  
از لحاظ اقتصادي است. هم پايه  )بودن روش استخراج اتاق و  بازده داخلي اين روش  نرخ  با    (،IRRچنين  برابر 

 ( است. %25) کنندهجذبحداقل نرخ  شده که بزرگتر ازتعيين 57/158%
 

 هاي اقتصادي استخراج معدن به روش اتاق و پایه شاخص : 22جدول 
 Tab. 22: Economic indicators of room and pillar mining  

 شرح مقدار

 ( )درصد( IRRنرخ بازده داخلي کل ) 57/158

 ( )ريال(NPVارزش خالص فعلي کل سرمايه ) 101.000.000.000.000

 دوره بازگشت سرمايه عادي )سال( 3

 )سال(  در گردشدوره بازگشت سرمايه  3

 
سال و در    3در استخراج معدن به روش زيرزميني اتاق و پايه، دوره بازگشت سرمايه در حالت عادي تقريباً  

دوره   دستبهسال    3نيز    در گردش حالت   ميزان  اين  پول،  زماني  ارزش  گرفتن  نظر  در  با  بنابراين،  است.  آمده 
 مذکور است.  ، بيانگر جذابيت روش در گردش بازگشت در حالت 

 
  تحليلبحث و  .3-3

اقتصادي دو روش   پارامترهاي  پايهکارمعدنکليه  و  اتاق  و  اين تحقيق، در جدول  بررسي  ي کواري    23شده در 
هاي اقتصادي، در معدن سنگ دهد که تقريباً در تمام شاخصخلاصه شده است. مقايسه اين پارامترها نشان مي 

کواري،   سطحي  استخراج  روش  به  نسبت  پايه  و  اتاق  زيرزميني  استخراج  روش  تحقيق،  اين  در  مطالعه  مورد 
است.توجيه قبول  قابل  و  اين خصوص  پذير  نشان مي  در  که،  نتايج  )مقدار  دهد  فعلي  خالص  در NPVارزش   )
پايه بيشتر از روش   استخراجروش   که استفاده از روش   دهنده آن استکواري است. اين نشان   استخراج  اتاق و 
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به  بيشتر  اقتصادي  به لحاظ  پايه  اتاق و  )  از طرفي،صرفه است.  استخراج  داخلي  بازگشت  نرخ  به  ( IRRبا توجه 
پايه ) نرخ بازگشت داخلي  آمده براي هر دو روش،    دستبه ( از روش استخراج  %57.158روش استخراج اتاق و 

( مي%43.92کواري  نشان  اختلاف  اين  است.  بيشتر  سرمايه   که  دهد(  براي  پايه  و  اتاق  استخراج  گذاري  روش 
آمده و ارزش زماني پول، روش   دستبه چنين، با توجه به دوره بازگشت سرمايه  همتر است.  تر و جذاباقتصادي

از روش استخراج   تراستخراج اتاق و پايه زمان کمتري براي بازگشت سرمايه نياز دارد و از اين نظر نيز اقتصادي
ي زيرزميني( کارمعدن)دهند که استفاده از روش استخراج اتاق و پايه ها نشان مياست. در مجموع، تحليل کواري

 پذيرتر است. تر و توجيه، اقتصاديمعدن مذکوردر  ي زيرزميني(کار معدن) به جاي روش استخراج کواري
 

 کواري و اتاق و پایه  کارمعدن: مقایسه اقتصادي دو روش 23جدول 
 Tab. 23: Economic comparison of quarry and room and pillar mining methods 

 مقدار
 پارامتر  واحد 

 روش کواري  روش اتاق و پایه 

 عمر پروژه  سال 15 12

 گذاري هزينه سرمايه ريال 1.861.000.000.000 802.000.000.000

 سرمايه در گردش  ريال 208.000.000.000 96.000.000.000

 هاي عملياتي هزينه ريال 1.038.000.000.000 479.000.000.000

 سود خالص  ريال 5.924.000.000.000 5.048.000.000.000

 ( NPVارزش خالص فعلي سرمايه گذاري ) ريال 53.000.000.000.000 101.000.000.000.000

 ( IRRنرخ بازگشت داخلي سرمايه ) درصد 43.92 158.87
 دوره بازگشت سرمايه عادي  سال 4 2

 در گردش بازگشت سرمايه  دوره سال 6 3

 
گذاري است که با محاسبه تفاوت  هاي سرمايه( يک معيار کليدي در تحليل پروژهNPVارزش خالص فعلي ) 

پيش درآمدهاي  فعلي  ارزش  هزينهبينيبين  و  تحليلشده  به  اوليه،  ميهاي  را گر کمک  پروژه  سودآوري  تا  کند 
پايه داراي ارزش خالص فعلي بالاتري است، به اين 23  . بر اساس جدولنمايدارزيابي   ، روش استخراج اتاق و 

گذاري در اين روش نسبت به روش استخراج کواري بيشتر سودآور است. در واقع، با توجه به نرخ  معنا که سرمايه 
استفاده  %25تنزيل   محاسبات  براي  تحقيق  اين  در  نشانکه  اين  به  شده،  نسبت  آينده  در  بيشتر  بازده  دهنده 
 هاي فعلي پروژه است. هزينه

شود. به  برابر با صفر مي   NPVاي است که در آن  ( نرخ سود يا بازده IRRاز طرفي، نرخ بازگشت داخلي ) 
، روش  معدن مورد مطالعهدهد که پروژه چقدر سودآور است. بر اين اساس در اين  عبارت ديگر، اين نرخ نشان مي 

پايه به  بازده بيشتري نسبت به روش استخراج طور مؤثرتر مياستخراج اتاق و  تواند منابع مالي را جذب کرده و 
ايجاد   پروژه کواري  ديگر،  عبارت  به  با  کند.  کوتاه  IRRاي  در  معمولًا  و بالاتر  دارد  بيشتري  سودآوري  مدت 

را کمتر کند.  تواند ريسک سرمايهمي از درآمد فروش  معمولًا کاهش هزينهگذاري  بالا  انتظارات  هاي عمليات و 
رمي بالا  باعث  اين   IRRفتن  تواند  به  توجه  با  بگردد.  با  هزينهه که  پايه  و  اتاق  استخراج  روش  هاي کارگيري 
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باطله عدم  دليل  به  ميعملياتي  کاهش  همبرداي  بلوکيابد،  بالاتري چنين  راندمان  و  کيفيت  با  سنگي  هاي 
مي مياستخراج  لذا  گرديد.  خواهد  بيشتر  نيز  فروش  درآمد  لذا  نرخ گردد،  حالت،  اين  در  که  داشت  انتظار  توان 

 بازگشت داخلي روش استخراج اتاق و پايه نسبت به روش استخراج کواري بالاتر باشد. 
گذار اين امکان  به سرمايه   IRRتواند ارزش اقتصادي پروژه را نشان دهد،  مي  NPVکه  طور کلي، در حاليبه
مثبت به معني بازده مثبت    NPVگيري کند.  اي که پروژه خواهد داشت، تصميمدهد که نسبت به نرخ بازده را مي

اگر   اما  است،  افزوده  ارزش  اين تحقيق    IRRو  )در  تنزيل  نرخ  از  براي سرمايه%25کمتر  پروژه  باشد،  گذاري ( 
از آن نيست.  از    IRRجا که در هر دو روش  جذاب  اين نشان مي  %25بالاتر  دهد که هر دو روش بوده است، 

بيشتر، ترجيح داده    IRRکنند، ولي در نهايت روش استخراج اتاق و پايه با  اقتصادي بوده و بازده بالايي ايجاد مي
روش زيرزميني )ي  کار معدندهند که در اين مطالعه،  به وضوح نشان مي  NPVو    IRRهاي  شود. لذا، تحليلمي

نسبت  استخراج   به  پايه(  و  )ي  کار معدناتاق  استخراج  سطحي  دارد.  روش  بيشتري  اقتصادي  مزاياي  کواري( 
به  هم توجه  با  اقتصادي    IRRو    NPVچنين  لحاظ  از  روش  اين  پايه،  و  اتاق  استخراج  روش  در  بالاتر 

 شود.گذاران پيشنهاد مي پذيرتر و به سرمايه توجيه
اين جدول، هزينه سرمايه به    دستبهگذاري  بر اساس  نياز  به واسطه  بيشتر در روش استخراج کواري،  آمده 

که در اين تحقيق فرض شده هاي بيشتري در مقايسه با روش استخراج اتاق و پايه است. ضمن اينخريد ماشين
با دستگاه سيم با  است که برش سنگ در روش استخراج کواري  پايه  اتاق و  الماسه و در روش استخراج  برش 

بر اين اساس، سرعت برش و توليد دستگاه هاواژ   يا اره زنجيري انجام شود.  مترمربع در    15-20دستگاه هاواژ 
توان نتيجه گرفت  مترمربع در ساعت در نظر گرفته شده است. لذا مي  4-6ساعت و دستگاه سيم برش الماسه،  

مي تقريباً  پايه،  و  اتاق  استخراج  روش  در  توليد  و  برش  زماني  روش    4تا    3تواند  سرعت  به  نسبت  بيشتر  برابر 
هاي عملياتي روش استخراج کواري نسبت به روش استخراج اتاق و  استخراج کواري باشد. بر اين اساس هزينه

 پايه بيشتر است.
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 ممکن شود:به دلايل زير تواند ميکواري 
 تر و کمتر در استخراج زيرزميني. تر به دليل استفاده از تجهيزات ساده هاي عملياتي پايينهزينه -
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 شده با سرعت بيشتر. هاي استخراجتر براي درآمدزايي به دليل فروش سنگدوره زماني سريع -
 شود. تر جبران ميتر، سريعاي با دوره بازگشت سرمايه کوتاه ارزش زماني پول که در پروژه  -

 

 گيري هنتيج .4
اين  از   کارمعدنکه  با وجود  پايه، يکي  اتاق و  متداول است،  به روش استخراج کواري  سطحي سنگ ساختماني 

جا که استخراج زيرزميني سنگ ساختماني هنوز زيرزميني جذاب براي اين منظور است. از آن   کارمعدنهاي  روش 
در ايران انجام نشده، در اين تحقيق امکان استفاده از روش استخراج اتاق و پايه براي استخراج زيرزميني سنگ  

-کارگيري اين روش در يک معدن سنگ، بررسي فنيساختماني بررسي شده است. در صورت وجود شرايط به 
روش  تبديل  راه  کارمعدن  اقتصادي  زيرزميني،  به  روش  سطحي  درست  انتخاب  براي  مناسب  و   کارمعدنکاري 

اقتصادي تغيير روش  توجيه بررسي  اين اساس،  بر  به روش   کارمعدنپذيري آن است.  از روش استخراج کواري 
بوده   تحقيق  اين  اصلي  دهبيد(، هدف  مرمريت  )معدن سنگ  ساختماني  معدن سنگ  يک  پايه  و  اتاق  استخراج 

 است.  
سنجي و تحليل اقتصادي تبديل روش استخراج از سطحي به زيرزميني، برآورد دقيق کل در مطالعه امکان

پيش    هزينه استخراج،  روش  انجام  درآمدهاي  نرم و  کمک  به  آن  تحليل  و  مالي  فرآيند  تعيين  افزار نياز 
COMFAR  است. مقايسه شاخص( هاي مهم اقتصادي نظير ارزش خالص فعليNPV  و نرخ بازگشت داخلي )

(IRRروشي منطقي براي تعيين روش استخراج بهينه است. در ادامه اين بخش، خلاصه ،)  نتايج   دست به اي از 
 شرح زير ارائه شده است:آمده از اين تحقيق به

زيرزميني   کارمعدندست آمده در روش ( بهNPV، ارزش خالص فعلي )%25با در نظر گرفتن نرخ تنزيل  -
ريال( است. لذا بر   52.741.000.000.000سطحي )  کارمعدنريال( بيشتر از    101.000.000.000.000)

 تر است. زيرزميني سنگ ساختماني اقتصادي کارمعدناساس اين شاخص، 
سطحي و زيرزميني از حداقل نرخ   کارمعدندست آمده براي هر دو روش  ( به IRRنرخ بازگشت داخلي ) -

 کار معدن( بيشتر از  %57/158زيرزميني )  کارمعدندر روش    IRR( بيشتر است. ولي  %25)  کنندهجذب
( شاخص،  %43.92سطحي  اين  اساس  بر  لذا  است.  اقتصادي  کارمعدن(  ساختماني  سنگ  تر  زيرزميني 

 است. 
دارايي - افزايش  و  فروش  درآمد  که  است  داده  نشان  اقتصادي  بررسي  مرحله  در  حساسيت  هاي تحليل 

(، روش استخراج کواري IRRثابت، به ترتيب بيشترين و کمترين تأثير را بر روي نرخ بازگشت داخلي )
آن پايه، درآمد فروش و هزينهداشته است. حال  اتاق و  به ترتيب که در روش استخراج  هاي عملياتي، 

 داشته است. IRRبيشترين و کمترين تأثير را بر روي 
دهد که در روش استخراج کواري، اين دوره در حالت عادي مقايسه بين دوره بازگشت سرمايه نشان مي -

گردش و   با    در  برابر  ترتيب  بازگشت   6و    4به  دوره  پايه،  و  اتاق  استخراج  روش  در  ولي  است.  سال 
سال تعيين شده است. لذا با در نظر    3با هم يکسان و برابر با    در گردش سرمايه در دو حالت عادي و  

 تر است. زيرزميني به روش استخراج اتاق و پايه اقتصادي کار معدنگرفتن ارزش زماني پول، 
ه  دهد که استفادهاي اقتصادي نشان مي در معدن سنگ مورد مطالعه در اين تحقيق، تقريباً تمام شاخص -

 پذير و قابل قبول است.جاي روش استخراج کواري، توجيهاز روش استخراج اتاق و پايه به
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آن پايه، درآمد فروش و هزينهداشته است. حال  اتاق و  به ترتيب که در روش استخراج  هاي عملياتي، 

 داشته است. IRRبيشترين و کمترين تأثير را بر روي 
دهد که در روش استخراج کواري، اين دوره در حالت عادي مقايسه بين دوره بازگشت سرمايه نشان مي -

گردش و   با    در  برابر  ترتيب  بازگشت   6و    4به  دوره  پايه،  و  اتاق  استخراج  روش  در  ولي  است.  سال 
سال تعيين شده است. لذا با در نظر    3با هم يکسان و برابر با    در گردش سرمايه در دو حالت عادي و  

 تر است. زيرزميني به روش استخراج اتاق و پايه اقتصادي کار معدنگرفتن ارزش زماني پول، 
ه  دهد که استفادهاي اقتصادي نشان مي در معدن سنگ مورد مطالعه در اين تحقيق، تقريباً تمام شاخص -
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Abstract
Decentralized energy models such as Peer-to-Peer (P2P) electricity trading schemes can 
provide a new and effective solution to increase the use of clean and renewable energy 
source, in a situation where traditional electricity networks are confronting problems 
such as energy imbalance, increased consumption, and environmental constraints. In this 
framework, this study examines the effect of P2P electricity trading in the growth of solar 
electricity generation in selected countries during the period 2000 to 2023. The effects of 
variables such as the implementation of the P2P policy, electricity price, population, per 
capita income, annual temperature, solar panel price, and composite economic development 
index on photovoltaic electricity generation have been analyzed using the dynamic 
panel data method and the systemic generalized moment estimator (GMM). Results 
indicate that the P2P policy has a positive and significant effect on the growth of solar 
electricity generation and plays an important role in enabling consumers and increasing the 
motivation to invest in clean energy. Furthermore, economic and climatic factors including 
factors such as growing electricity prices and air temperature have been identified as key 
drivers in the incentive to install solar panels. Findings suggest specific policy solutions 
for countries facing an energy crisis, while providing valid empirical evidence including 
Iran. For Iran specifically, successful P2P implementation requires comprehensive legal, 
technical, and economic infrastructure development, including specific trading regulations, 
digital infrastructure enhancement, smart grid management, financial incentives for solar 
installations, public education programs, transparent electricity pricing reforms, and local 
energy market development to achieve sustainable decentralized energy transition.
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1. Introduction 

The issue of imbalance in electricity generation has become one of the growing challenges 

in developing countries including Iran in recent decades. The Iranian electricity network to 

face instability in electricity supply emerged as a result of continuous surge in demand for 

electrical energy, the growth of household and industrial consumption, high dependence on 

fossil resources, and the lack of sufficient development in renewable energy infrastructure. 

This situation has not only had a negative impact on energy supply, but has also been 

accompanied by destructive consequences such as unplanned power outages, reduced 

economic productivity, exacerbated energy inequality, and increased greenhouse gas 

emissions. 

In such situations, the need to reform the structure of electricity generation, distribution, 

and consumption has become an inevitable necessity. Incidentally, one of the new and 

innovative models is the Peer-to-Peer (P2P) electricity trading scheme. Consumers can 

become electricity producers themselves and sell their surplus electricity directly to other 

consumers in the local network, without local consumers being required to supply energy 

through the centralized electricity network in this model. This approach is founded on 

concepts such as decentralized electricity supply, the sharing economy, and digital 

technology which has been accompanied by the growth of home solar panel installations 

in various countries. 

Implementation of this policy can encourage the development of solar electricity 

generation, increase the resilience of the electricity network, and improve the efficiency of 

the energy supply system in addition to reducing pressure on the central electricity network. 

However, empirically examining the effect of the P2P policy in different countries in terms 

of its impact on the actual growth of solar electricity generation is well-intentioned to do 

further research. Analyzing the potential effect of this policy can be very helpful for 

policymakers and macroeconomic decision-makers in resolving electricity imbalances. 

The key aim of this paper is to empirically examine the effect of implementing the P2P 

electricity trading policy on solar electricity generation in the selected countries. For this 

reason, countries are divided into two groups with and without P2P policies, and its effects 

are modeled econometrically over the period 2000 to 2023. The main research questions 

include as follow:  

1. Given that countries with and without P2P policies are measured simultaneously, 

does the implementation of this policy affect the growth rate of solar electricity generation 

in countries with P2P policies?  

2. Does an increase in network electricity tariffs result in an increase in the use of solar 

panels for electricity generation?  

3. What economic factors (such as population, per capita income, solar panel prices, and 

the economic development level index in line with the dependence on renewable energy) 

along with the share of renewable energies and geographical factors affect the growth of 

solar electricity generation? 

 

2. Methodology 

As an applied type, this study is done with a quantitative approach based on panel data 

analysis. In order to control the endogenous of variables and investigate the dynamics of 

the system, the GMM system method has been utilized since it is appropriate for dynamic 

models with a panel structure. The statistical population of the study includes the 10 

selected countries in the period 2000 to 2023 including Australia, Germany, the 

Netherlands, the United Kingdom and the United States which have been selected as 

leading countries in implementing the P2P plan in this study, and New Zealand, France, 

Sweden, Italy and Chile as countries which have not experienced implementing this plan. 

The dependent variable of the model is the amount of electricity generated from solar 

sources. The independent variables include the implementation of the P2P policy (binary 

variable), electricity price, the share of renewable energies in total electricity generation, 

public energy research and development costs, population, average annual temperature, 

solar panel price and per capita income. 

 

3. Research Findings 

Results of the GMM system model estimation indicate that the implementation of the P2P 

policy has a positive and significant impact on solar power generation. Average higher 

growth in solar power generation in countries that have implemented this policy have been 

reached in comparison to countries without this policy. In addition, the increase in the price 

of network electricity as an incentive variable has led to a greater inclination to use solar 

panels. Results also confirm that reforming the energy tariff system can be used as a policy 

tool in order to expand renewable energies. Other findings include the positive effect of the 

clean energy development index and population on the growth of solar generation. Annual 

temperature also had a significant effect, indicating that warmer climates provide a better 

opportunity for the development of solar energy.          

One interesting point to notice is that the price of solar panels also affects positively on 

solar generation, which at first glance seems contradictory; however, it can be interpreted 
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as an increase in demand during periods of rising prices, as well as the development of 

panel technology over time. On the contrary, the total share of renewable energy in total 

generation did not affect significantly on solar electricity generation. This finding could be 

due to the diversity of renewable sources (e.g. hydro, wind, and biomass) in different 

countries, which results in the total share to increase, but not necessarily the solar share. 

 

4. Conclusion 

It can be concluded based on the research findings that the implementation of the P2P 

electricity trading policy is an effective tool for developing solar power and reducing 

pressure on the central electricity network. This policy can result in increasing network 

resilience, active citizen participation in energy generation, and the creation of a 

participatory energy economy, in line with the strengthening environmental sustainability. 

Regarding the results of the empirical model, the effective implementation of the P2P 

electricity policy in Iran requires the creation of the necessary legal, technical, and 

economic infrastructure. This requires the development of specific rules for electricity 

trading between subscribers, strengthening digital infrastructure, smart network 

management, and providing financial incentives for installing solar systems at the 

household and commercial levels. Furthermore, public training and promoting energy 

literacy, especially in high-consumption areas, can pave the way for social acceptance of 

this policy. In addition, reviewing the electricity pricing system and creating transparency 

in tariffs, along with developing local energy markets, can provide an efficient platform for 

accelerating the transition of Iran's energy supply structure on the way to a sustainable and 

decentralized energy supply model. 
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چکیده
در شــرایطی کــه شــبکه‌های بــرق ســنتی بــا مشــکلاتی ماننــد ناتــرازی انــرژی، افزایــش مصــرف و محدودیت‌هــای محیط‌زیســتی روبــه‌رو 

ــرای افزایــش  ــر ب ــی نویــن و مؤث ــد راه‌حل ــر )P2P( می‌توانن ــه نظی ــر ب ــرق نظی ح تجــارت ب ــرژی ماننــد طــر ــز ان هســتند، مدل‌هــای غیرمتمرک

ک و تجدیدپذیــر ارائــه دهنــد. در همین‌راســتا ایــن پژوهــش بــه بررســی نقــش تجــارت بــرق P2P  در رشــد تولیــد  اســتفاده از منابــع انــرژی پــا

بــرق خورشــیدی در کشــورهای منتخــب طــی دورۀ ۲۰۰۰ تــا ۲۰۲۳م. پرداختــه اســت. تأثیــر متغیرهــای اجــرای سیاســت P2P، قیمــت بــرق، 

جمعیــت، درآمــد ســرانه، دمــای ســالانه، قیمــت پنل‌هــای خورشــیدی و شــاخص ترکیبــی توســعۀ اقتصــادی بــر تولیــد بــرق فتوولتائیــک بــا 

اســتفاده از روش داده‌هــای پانلــی پویــا و تخمیــن‌زن گشــتاور تعمیم‌یافتــۀ )GMM( سیســتمی تحلیــل شــده اســت. نتایــج نشــان می‌دهــد 

کــه سیاســت  P2P اثــر مثبــت و معنــاداری بــر رشــد تولیــد بــرق خورشــیدی داشــته و نقــش مهمــی در توانمندســازی مصرف‌کننــدگان و 

ک ایفــا می‌کنــد. هم‌چنیــن عوامــل اقتصــادی و اقلیمــی ماننــد افزایــش قیمــت بــرق و  افزایــش انگیــزۀ ســرمایه‌گذاری در انرژی‌هــای پــا

دمــای هــوا نیــز به‌عنــوان محرک‌هــای کلیــدی در گرایــش بــه نصــب پنل‌هــای خورشــیدی شناســایی شــده‌اند. یافته‌هــای ایــن پژوهــش 

ضمــن ارائــه شــواهد تجربــی معتبــر، راهکارهــای سیاســتی مشــخصی بــرای کشــورهای درگیــر بــا بحــران انــرژی، از جملــه ایــران، پیشــنهاد 

می‌دهــد. 
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as an increase in demand during periods of rising prices, as well as the development of 

panel technology over time. On the contrary, the total share of renewable energy in total 

generation did not affect significantly on solar electricity generation. This finding could be 

due to the diversity of renewable sources (e.g. hydro, wind, and biomass) in different 

countries, which results in the total share to increase, but not necessarily the solar share. 

 

4. Conclusion 

It can be concluded based on the research findings that the implementation of the P2P 

electricity trading policy is an effective tool for developing solar power and reducing 

pressure on the central electricity network. This policy can result in increasing network 

resilience, active citizen participation in energy generation, and the creation of a 

participatory energy economy, in line with the strengthening environmental sustainability. 

Regarding the results of the empirical model, the effective implementation of the P2P 

electricity policy in Iran requires the creation of the necessary legal, technical, and 

economic infrastructure. This requires the development of specific rules for electricity 

trading between subscribers, strengthening digital infrastructure, smart network 

management, and providing financial incentives for installing solar systems at the 

household and commercial levels. Furthermore, public training and promoting energy 

literacy, especially in high-consumption areas, can pave the way for social acceptance of 

this policy. In addition, reviewing the electricity pricing system and creating transparency 

in tariffs, along with developing local energy markets, can provide an efficient platform for 

accelerating the transition of Iran's energy supply structure on the way to a sustainable and 

decentralized energy supply model. 
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 . مقدمه 1
  ویژه در اوج مصرف تابستان تقاضا، بهوعرضه از جمله عدم توازن بین    های قابل توجهیرق ایران با چالشبخش ب

به ( 1۳98)  «گنجوی»و    «باستان». طبق مطالعات  روبرو است برق  درصد   ۵حدود  سالانه  طور متوسط  ، مصرف 
،  کاهشی ای حرارتی فرسوده با راندمان  هنیروگاه  .پیشی گرفته است  آن  افزایش یافته است که از رشد ظرفیت تولید 

تقاضای اوج مصرف با چالش روبرو   تأمینها با مشکلات تعمیر و نگهداری نیز مواجه هستند، در  که به دلیل تحریم
 بارش کمی  هاآنخصوص در تابست  ، بهگذاشته استآبی تأثیر  های برقهستند. کمبود آب نیز بر تولید برق نیروگاه 

کنند که مصرف بالای انرژی در بخش اشاره می  (14۰۰و همکاران )  «رادسر»  .شودحادتر مینیز  که این مشکل  
های پایین برق و  تعرفه  کند وصنعت و مصرف ناکارآمد در بخش خانگی، فشار مضاعفی بر شبکه برق وارد می

شده  افزون بر این، بهای پرداخت  .کنندایجاد نمینیز  در بین خانوار   جوییای برای صرفهانرژی، انگیزههای  یارانه
انرژی برق صنایع  تولید مصرف  برق  انرژی  از  استفاده  به سبب  اقتصادی کالایی است که  ارزش  از  نیز کمتر  بر 

 (. 14۰۲شاهدانی، نیکزادالحسینی و صادقیشود )می
ی را حدود  ی اقتصادی قابل توجهی شده و ظرفیت تولید صنعتهاآن قطعی برق منجر به زیبه ذکر است که    مؤید

امینی، )شده است  نیز    فنی کارخانجات صنعتی  باعث آسیب به تجهیزات  چنینهمدرصد کاهش داده است.    ۳۰
های های سرمایشی در دورهسیستم استفاده از  و    هانامانند بیمارست  مهم (. از نظر اجتماعی، اختلال در خدمات  1۳99

داده است  ،تابستان  گرمای شدید افزایش  را  نارضایتی عمومی  را کاهش و  زاده و  ) کیفیت زندگی شهری  نوروز 
آن ،  نیز  محیطیاز نظر زیست   (.14۰۰همکاران،   بینبا  انتشار گازهای  که جوامع  به سمت محدود کردن  المللی 

های استفاده از ژنراتورهای اضطراری هزینه(، در ایران  14۰4مهرجو ایرانی و همکاران،  کنند )ی حرکت میاهناگلخ
استفاده گسترده از  (.  1۳99نژاد،  رینه و ساداتیموسویتولید را افزایش داده و آلودگی هوا را تشدید کرده است )

های تصفیه فاضلاب و مدیریت پسماند  ژنراتورهای دیزلی موجب تشدید آلودگی هوا شده و قطعی برق بر سیستم
 (. 1۳99زاده راینی و همکاران، مهدی) صنعتی تأثیر منفی گذاشته است

های تولید  افزایش روزافزون مصرف برق در ایران، به خصوص در فصل تابستان، همراه با محدودیت  بنابراین
را دوچندان کرده است. مطالعات در تولید و توزیع برق  نوآورانه  و انتقال انرژی، ضرورت پژوهش در زمینه راهکارهای  

تواند توسط منابع  میهای صنعتی، تجاری و خانگی  دهد که بخش قابل توجهی از مصرف انرژی در بخشنشان می
ی اهناگذاری اولیه بالا، قیمت یارهزینه سرمایه ،  سازی برقکمبود زیرساخت ذخیره، اما  انرژی تجدیدپذیر انجام شود

شده   این طرحمانع از اجرای موفق    ،سنتی و نبود چارچوب حقوقی مشخص برای تولیدکنندگان کوچکبرق  شبکه  
از سوی دیگر، هزینه( ۲۰19،  ۲اوبرگون و همکاران   ؛۲۰1۵،  1)اونیمولا  است از  .  ناشی  اجتماعی  اقتصادی و  های 

از جمله خسا برق،  تولیدناترازی  به تجهیزات صنعتی، کاهش  پژوهش  رت  انجام  لزوم  نارضایتی عمومی،  های و 
 سازد. را بیش از پیش نمایان می نوآورانهسازی راهکارهای علمی برای شناسایی و پیاده

جو و توان در عوامل متعددی جستن را میدر ایراراهکارهای نوآورانه  حل معضل ناترازی برق از طریق    اهمیت
های اتلاف انرژی را دارد که برابر میانگین جهانی، یکی از بالاترین نرخ  ۲.۵کرد. ایران با شدت مصرف انرژی  
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از طرفی، (.  1۳98نقش و همکاران،  نیک)  دهددرصد تولید ناخالص داخلی کشور را هدر می   ۲۰-1۵سالانه معادل  
انرژیهای بهره با اجرای طرح انرژی تجدیدپذیر  وری  های  توان مصرف برق در بخش، میو یا استفاده از منابع 

رادسر و  )  درصد کاهش داد که این میزان معادل ظرفیت چندین نیروگاه بزرگ است  ۳۰صنعتی و ساختمانی را تا  
مانند انرژی خورشیدی، بادی، آبی و  برای تولید برق  های تجدیدپذیر  فناوریگذاری در  . سرمایه( 14۰۰همکاران  

محیطی و اقتصادی پایدارتری  منافع زیست دهند و  ی و آلودگی هوا را کاهش میاهناتوده، انتشار گازهای گلخزیست
علاوه بر این موجب ایجاد شغل، ارتقای نوآوری در فناوری و بهبود    .(۲۰۲4،  1ژنا و همکاران)  دننیز به همراه دار

 (. ۲۰۲۳، ۲کاردوری و آنانت د )نشوهای فسیلی نیز میامنیت انرژی با کاهش وابستگی به سوخت
گذاری  های برق و سرمایه محققان برای مقابله با این مشکلات، توسعه منابع انرژی تجدیدپذیر، اصلاح تعرفه

تجارت برق در همین راستا از  .  (1۳99پوردربانی،  ؛  1۳99امینی،  )اند  های شبکه توزیع را پیشنهاد داده در زیرساخت
برق های  مناسب و نوآورانه برای ادغام منابع انرژی تجدیدپذیر با شبکهحل  عنوان یک راه( به P2Pنظیر به نظیر )

صورت مستقیم بین افراد  فروش برق است که بهوروشی نوین برای خرید  P2Pتجارت برق  .  توان نام بردمی   سنتی
توانند کنند، میپنل خورشیدی هستند و برق اضافی تولید میدارای  هایی که  شود. در این سیستم، خانهانجام می

کمپ و منگلکنندگان محلی بفروشند )مازاد برق خود را بدون واسطه و مستقیماً به همسایگان یا سایر مصرف
دهد و خودکفایی انرژی جامعه میاین طرح پذیرش استفاده از منابع انرژی تجدیدپذیر را افزایش  (.  ۲۰18،  ۳همکاران 
. ( ۲۰۲۳،  ۵سیدقی و همکاران ؛ ۲۰۲1، 4پنابلو و همکاران سازد )میکنندگان را توانمندتر بخشد و مصرف میرا بهبود 
 برقهای مدرن  در سیستم (P2P) 6نظیر به نظیر آفرین تجارت برق  های تحولبه قابلیت  نیز  های اخیرپژوهش

با کاهش همراه دارد و در عین حال  به 7کنندگانمصرف-مزایای اقتصادی برای تولید   P2P اشاره دارند. تجارت 
، 8توشار و همکاران )  کندکمک می  برق نیز  اوج تقاضا، کاهش نیاز به ذخایر و کاهش تلفات شبکه، به پایداری شبکه

کند و بازار برق  را فراهم می (DERs) 9شده محلی تر از منابع انرژی توزیعاین مکانیزم امکان استفاده بهینه  (.۲۰۲۰
می ترویج  را  )غیرمتمرکز  همکاران دهد  و  تجارت۲۰۲۲،  1۰چاتورانگا  کلیدی  اجزای   .)  P2P پلتفرم های  شامل 

های فناوری اطلاعات و  ها و زیرساختهای حمایتی، شبکههای تسویه، سیاستهای بازار، الگوریتممعاملاتی، طرح
های مبتنی بر  شامل پلتفرم   P2P های نوظهور در تجارت انرژیایده (.۲۰۲۳،  11بوکار و همکاران است ) ارتباطات 

 (. ۲۰۲۳، 1۲شو و همکاران است ) نیز سازی مبتنی بر هوش مصنوعیبلاکچین، قراردادهای هوشمند و بهینه
انرژی امنیت  ارتقای  راستای  در  از کشورها،  بسیاری  گلخ  بنابراین  گازهای  انتشار  بهیها آنو کاهش  دنبال  ، 

های تجدیدپذیر انرژی  افزایش استفاده ازحال، میزان  با این های ملی هستند.در شبکه  هاآن توسعه این منابع و ادغام  
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زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 

 . مقدمه 1
  ویژه در اوج مصرف تابستان تقاضا، بهوعرضه از جمله عدم توازن بین    های قابل توجهیرق ایران با چالشبخش ب

به ( 1۳98)  «گنجوی»و    «باستان». طبق مطالعات  روبرو است برق  درصد   ۵حدود  سالانه  طور متوسط  ، مصرف 
،  کاهشی ای حرارتی فرسوده با راندمان  هنیروگاه  .پیشی گرفته است  آن  افزایش یافته است که از رشد ظرفیت تولید 

تقاضای اوج مصرف با چالش روبرو   تأمینها با مشکلات تعمیر و نگهداری نیز مواجه هستند، در  که به دلیل تحریم
 بارش کمی  هاآنخصوص در تابست  ، بهگذاشته استآبی تأثیر  های برقهستند. کمبود آب نیز بر تولید برق نیروگاه 

کنند که مصرف بالای انرژی در بخش اشاره می  (14۰۰و همکاران )  «رادسر»  .شودحادتر مینیز  که این مشکل  
های پایین برق و  تعرفه  کند وصنعت و مصرف ناکارآمد در بخش خانگی، فشار مضاعفی بر شبکه برق وارد می

شده  افزون بر این، بهای پرداخت  .کنندایجاد نمینیز  در بین خانوار   جوییای برای صرفهانرژی، انگیزههای  یارانه
انرژی برق صنایع  تولید مصرف  برق  انرژی  از  استفاده  به سبب  اقتصادی کالایی است که  ارزش  از  نیز کمتر  بر 

 (. 14۰۲شاهدانی، نیکزادالحسینی و صادقیشود )می
ی را حدود  ی اقتصادی قابل توجهی شده و ظرفیت تولید صنعتهاآن قطعی برق منجر به زیبه ذکر است که    مؤید

امینی، )شده است  نیز    فنی کارخانجات صنعتی  باعث آسیب به تجهیزات  چنینهمدرصد کاهش داده است.    ۳۰
های های سرمایشی در دورهسیستم استفاده از  و    هانامانند بیمارست  مهم (. از نظر اجتماعی، اختلال در خدمات  1۳99

داده است  ،تابستان  گرمای شدید افزایش  را  نارضایتی عمومی  را کاهش و  زاده و  ) کیفیت زندگی شهری  نوروز 
آن ،  نیز  محیطیاز نظر زیست   (.14۰۰همکاران،   بینبا  انتشار گازهای  که جوامع  به سمت محدود کردن  المللی 

های استفاده از ژنراتورهای اضطراری هزینه(، در ایران  14۰4مهرجو ایرانی و همکاران،  کنند )ی حرکت میاهناگلخ
استفاده گسترده از  (.  1۳99نژاد،  رینه و ساداتیموسویتولید را افزایش داده و آلودگی هوا را تشدید کرده است )

های تصفیه فاضلاب و مدیریت پسماند  ژنراتورهای دیزلی موجب تشدید آلودگی هوا شده و قطعی برق بر سیستم
 (. 1۳99زاده راینی و همکاران، مهدی) صنعتی تأثیر منفی گذاشته است

های تولید  افزایش روزافزون مصرف برق در ایران، به خصوص در فصل تابستان، همراه با محدودیت  بنابراین
را دوچندان کرده است. مطالعات در تولید و توزیع برق  نوآورانه  و انتقال انرژی، ضرورت پژوهش در زمینه راهکارهای  

تواند توسط منابع  میهای صنعتی، تجاری و خانگی  دهد که بخش قابل توجهی از مصرف انرژی در بخشنشان می
ی اهناگذاری اولیه بالا، قیمت یارهزینه سرمایه ،  سازی برقکمبود زیرساخت ذخیره، اما  انرژی تجدیدپذیر انجام شود

شده   این طرحمانع از اجرای موفق    ،سنتی و نبود چارچوب حقوقی مشخص برای تولیدکنندگان کوچکبرق  شبکه  
از سوی دیگر، هزینه( ۲۰19،  ۲اوبرگون و همکاران   ؛۲۰1۵،  1)اونیمولا  است از  .  ناشی  اجتماعی  اقتصادی و  های 

از جمله خسا برق،  تولیدناترازی  به تجهیزات صنعتی، کاهش  پژوهش  رت  انجام  لزوم  نارضایتی عمومی،  های و 
 سازد. را بیش از پیش نمایان می نوآورانهسازی راهکارهای علمی برای شناسایی و پیاده

جو و توان در عوامل متعددی جستن را میدر ایراراهکارهای نوآورانه  حل معضل ناترازی برق از طریق    اهمیت
های اتلاف انرژی را دارد که برابر میانگین جهانی، یکی از بالاترین نرخ  ۲.۵کرد. ایران با شدت مصرف انرژی  
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از طرفی، (.  1۳98نقش و همکاران،  نیک)  دهددرصد تولید ناخالص داخلی کشور را هدر می   ۲۰-1۵سالانه معادل  
انرژیهای بهره با اجرای طرح انرژی تجدیدپذیر  وری  های  توان مصرف برق در بخش، میو یا استفاده از منابع 

رادسر و  )  درصد کاهش داد که این میزان معادل ظرفیت چندین نیروگاه بزرگ است  ۳۰صنعتی و ساختمانی را تا  
مانند انرژی خورشیدی، بادی، آبی و  برای تولید برق  های تجدیدپذیر  فناوریگذاری در  . سرمایه( 14۰۰همکاران  

محیطی و اقتصادی پایدارتری  منافع زیست دهند و  ی و آلودگی هوا را کاهش میاهناتوده، انتشار گازهای گلخزیست
علاوه بر این موجب ایجاد شغل، ارتقای نوآوری در فناوری و بهبود    .(۲۰۲4،  1ژنا و همکاران)  دننیز به همراه دار

 (. ۲۰۲۳، ۲کاردوری و آنانت د )نشوهای فسیلی نیز میامنیت انرژی با کاهش وابستگی به سوخت
گذاری  های برق و سرمایه محققان برای مقابله با این مشکلات، توسعه منابع انرژی تجدیدپذیر، اصلاح تعرفه

تجارت برق در همین راستا از  .  (1۳99پوردربانی،  ؛  1۳99امینی،  )اند  های شبکه توزیع را پیشنهاد داده در زیرساخت
برق های  مناسب و نوآورانه برای ادغام منابع انرژی تجدیدپذیر با شبکهحل  عنوان یک راه( به P2Pنظیر به نظیر )

صورت مستقیم بین افراد  فروش برق است که بهوروشی نوین برای خرید  P2Pتجارت برق  .  توان نام بردمی   سنتی
توانند کنند، میپنل خورشیدی هستند و برق اضافی تولید میدارای  هایی که  شود. در این سیستم، خانهانجام می

کمپ و منگلکنندگان محلی بفروشند )مازاد برق خود را بدون واسطه و مستقیماً به همسایگان یا سایر مصرف
دهد و خودکفایی انرژی جامعه میاین طرح پذیرش استفاده از منابع انرژی تجدیدپذیر را افزایش  (.  ۲۰18،  ۳همکاران 
. ( ۲۰۲۳،  ۵سیدقی و همکاران ؛ ۲۰۲1، 4پنابلو و همکاران سازد )میکنندگان را توانمندتر بخشد و مصرف میرا بهبود 
 برقهای مدرن  در سیستم (P2P) 6نظیر به نظیر آفرین تجارت برق  های تحولبه قابلیت  نیز  های اخیرپژوهش

با کاهش همراه دارد و در عین حال  به 7کنندگانمصرف-مزایای اقتصادی برای تولید   P2P اشاره دارند. تجارت 
، 8توشار و همکاران )  کندکمک می  برق نیز  اوج تقاضا، کاهش نیاز به ذخایر و کاهش تلفات شبکه، به پایداری شبکه

کند و بازار برق  را فراهم می (DERs) 9شده محلی تر از منابع انرژی توزیعاین مکانیزم امکان استفاده بهینه  (.۲۰۲۰
می ترویج  را  )غیرمتمرکز  همکاران دهد  و  تجارت۲۰۲۲،  1۰چاتورانگا  کلیدی  اجزای   .)  P2P پلتفرم های  شامل 

های فناوری اطلاعات و  ها و زیرساختهای حمایتی، شبکههای تسویه، سیاستهای بازار، الگوریتممعاملاتی، طرح
های مبتنی بر  شامل پلتفرم   P2P های نوظهور در تجارت انرژیایده (.۲۰۲۳،  11بوکار و همکاران است ) ارتباطات 

 (. ۲۰۲۳، 1۲شو و همکاران است ) نیز سازی مبتنی بر هوش مصنوعیبلاکچین، قراردادهای هوشمند و بهینه
انرژی امنیت  ارتقای  راستای  در  از کشورها،  بسیاری  گلخ  بنابراین  گازهای  انتشار  بهیها آنو کاهش  دنبال  ، 

های تجدیدپذیر انرژی  افزایش استفاده ازحال، میزان  با این های ملی هستند.در شبکه  هاآن توسعه این منابع و ادغام  
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در برخی   وابسته به عوامل زیرساختی، رفتاری و نهادی هر کشور است. ،  سنتی  برقشبکه  کاهش وابستگی به    و
از   شود.تجدیدپذیر، کاهش ملموسی در مصرف برق شبکه مشاهده نمیمنابع انرژی  رغم رشد ظرفیت  موارد، به

زمان تأثیر  پویا، به بررسی هم  پنلهای تطبیقی و رویکرد اقتصادسنجی  گیری از داده رو، پژوهش حاضر با بهره این
انرژی نهادی و جغرافیایی     P2Pسیاست   مانندهای تجدیدپذیر  گسترش  اقتصادی،  عوامل  برق بر  و  تولید  رشد 

های غیرمتمرکز برق در  یی شبکه آگرایانه از کارکوشد با ارائه شواهد تجربی، درکی واقعپردازد و میمی  خورشیدی
 مواجهه با ناترازی انرژی ارائه دهد.

و کشورهای عدم سیاست    P2Pکشورهای دارای سیاست    کهاین با توجه به  .  1الات تحقیق عبارت است از:  ؤس
P2P  کشورهای  رشد تولید برق خورشیدی  بر میزان ت سیاس این آیا اجرای گیرند، زمان مورد سنجش قرار میهم
خورشیدی  های  استفاده از پنلافزایش  منجر به    ،های برق شبکهتعرفهآیا افزایش  .  ۲تأثیر دارد؟     P2P  سیاستدارای  

های خورشیدی و شاخص  ، قیمت پنلدرآمد سرانه  ،)مانند جمعیت چه عوامل اقتصادی.  ۳  و  شود؟ میبرای تولید برق  
تجدیدپذیر انرژی  به  وابستگی  با  همراه  اقتصادی  توسعه  انرژی (سطح  سهم  کنار  تجدیدپذیر در  عوامل    های  و 

مطروحه    هایپرسشبه    د؟ این تحقیق به دنبال پاسخدهرا تحت تأثیر قرار میرشد تولید برق خورشیدی  ،  جغرافیایی
 است. 

منجر    ،در کشورهای مجری این طرح  P2P. اجرای سیاست  1  در این مطالعه عبارت است ازپژوهش    فرضیه
های خورشیدی استفاده از پنلرشد  باعث  های برق شبکه  تعرفه. افزایش  ۲شود.  میرشد تولید برق خورشیدی  به  
های خورشیدی و شاخص سطح توسعه اقتصادی درآمد سرانه، قیمت پنل  ،جمعیت. متغیرهایی مانند  ۳گردد.  می

-مورد توجه سیاستدارند و باید رشد تولید برق خورشیدی اثر معناداری بر همراه با وابستگی به انرژی تجدیدپذیر 
 .  گذاران قرار گیرند

های کاهش استفاده  نوآوریادبیات موجود در حوزه    ۲ساختار مقاله به این صورت تنظیم شده است: در بخش  
 کند ورا روشن می  هاسازوکار این نوآوری  ۳. بخش  وری انرژی ارائه شده است از شبکه سنتی برق و افزایش بهره 

شناسی تحقیق، تصریح روش شامل    4. بخش  دهدشده در کشورهای منتخب را شرح میسازیپیاده  P2P  نحوه طرح 
ثیرگذار  أهای مدل پیشنهادی برای برآورد متغیرهایی است که بر افزایش تولید برق خورشیدی تمدل و تشریح داده

گیری بندی و نتیجهدهد و در نهایت بخش آخر به جمعتخمین مدل و تحلیل نتایج را شرح می  ۵است. بخش  
 پژوهش اختصاص دارد. 

 
 پژوهش ۀ. پیشین2

می نشان  سالمطالعات  در  که  چالشدهند  مدیریت  برای  متنوعی  راهکارهای  اخیر،  و های  انرژی  مصرف  های 
محققان  بهره  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  آن  مکانیزم  ایویژه  طوربهوری  روی  همبر  انرژی  بازار  چون  های 

 نظیر به نظیرهای نوین تجارت انرژی مانند تجارت  مدل (،  TGC)  ۲و سبز قابل مبادله   (TWC)  1های سفید گواهی
(P2P)  سیستم جمعی ْ خودهای  و  جامعه (CSC)  ۳مصرفی  شده در  میمتمرکز  نشان  مطالعات  این اند.  که  دهد 

 
1 Tradable White Certificates 
2 Tradable Green Certificates 
3 Collective Self-Consumption Systems 
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زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 

این  وری انرژی کمک کنند. محیطی، به بهبود بهره های اقتصادی و زیستتوانند از طریق ایجاد انگیزهکارها میراه
دادهپژوهش نشان  جریمهها  اعمال  که  یارانهاند  ارائه  با  مقایسه  در  اجباری  ترغیب های  در  بیشتری  تأثیر  ها، 

، مطالعات اخیر بر اهمیت طراحی چنینهم.  استحرکت به سمت تولید انرژی پایدار داشته    درکنندگان سنتی  تأمین
کنندگان و ایجاد تعادل بین منافع اقتصادی های مناسب برای تشویق همکاری بین تولیدکنندگان و مصرفمکانیزم

 .اندو اجتماعی تأکید کرده
انرژی   مدل به   P2Pتجارت  از  یکی  ایدهعنوان  از  را  تکاملی  مسیری  انرژی،  بازارهای  در  نوظهور  های های 

مند ادبیات موجود، تحول تدریجی رویکردها،  ابتدایی تا مفاهیم پیچیده و چندبعُدی طی کرده است. بررسی زمان
های سازد که هر مرحله از این تکامل، دستاوردها و محدودیتها و فهم محققان از این حوزه را نمایان میروش 

 ست. خاص خود را داشته ا
های  های جدی برای مواجهه با چالشدر یکی از نخستین تلاش   (۲۰19)  1لانگ و همکاراندر آغاز این مسیر،  

اجتماعی    ۲های کوچک شبکهکنندگان در  مصرف-، به بررسی تضاد منافع موجود میان تولید P2Pبنیادین تجارت
مبتنی بر نظریه بازی و مقدار شاپلی، گامی مهم در  P2P پرداختند. این پژوهش با معرفی مکانیزم نوین تجارت  

سازی  . دستاورد برجسته این مطالعه، موفقیت در ایجاد تعادل میان بهینهه استگیری برداشتسازی فرآیند تصمیممدل
های  را نسبت به الگوریتمها برتری آنسازیکه نتایج شبیه است ،شدهکارهای مدیریت انرژی توزیعو عدالت در راه

صورت تقسیم  نسبت  متداول  و  میانی  بازار  نرخ  با    تقاضاوعرضهحساب،  داد.  با حالاین نشان  مطالعه  این   ،
توجهی   سازی نظری، فاصله قابلهای ریاضی و مدلتوجهی مواجه بود که تمرکز عمده بر جنبه  های قابلمحدودیت
واقعیت کرده  با  ایجاد  عملی  پیادهچنین هم.  استهای  رفتاری  و  اجتماعی  پیامدهای  بررسی  عدم  این ،  سازی 

 .استمهمی در درک جامع مسئله به وجود آورده  ها، خلأمکانیزم
صورت مرور و همکاران شکل گرفت که به  «توشار»تر  با نگاه جامعم.    ۲۰۲۰ادامه این مسیر تحقیقاتی در سال  

های مجازی و فیزیکی شبکه شدند. های موجود در لایهبندی منظم چالشسیستماتیک، موفق به شناسایی و دسته
که مزایای این   استP2P های تجارت  دستاورد مهم این مطالعه، ارائه چارچوب سیستماتیک برای درک پیچیدگی

تلفات شبکه   کاهش  و  به ذخایر  نیاز  کاهش  اوج،  تقاضای  کاهش  شامل  برق  برای شبکه  تجارت  . شودمی نوع 
چالش حل  برای  گسترده  فنی  رویکردهای  معاملات  شناسایی  به تجارت  های  شایانی  کمک  نیز  نظیر  به  نظیر 

این حوزه   در  موجود  دانش  استسازماندهی  کاستیکرده  نیز  پژوهش  این  اما  داشت.  استهایی  علیه  زیرا  رغم ، 
سازی ها، مطالعه عمدتاً در سطح توصیفی باقی ماند و از ارائه راهکارهای عملی و قابل پیادهبندی دقیق چالشدسته

 .ه استتر کردرا عمیق هاآن محدودیت شکاف میان تشخیص مسائل و حل  موجب شدهکه  هفاصله داشت
  ۳و همکاران   «آدامز»طوری که  بود، به  P2P شاهد تحولی مهم در درک ابعاد مختلف تجارتم.    ۲۰۲1سال  

نظام  (۲۰۲1) انجام نخستین مرور  از جنبهبا  را  به سمت مند جامع، مرزهای تحقیق  اقتصادی  های صرفاً فنی و 
های اجتماعی شامل های اجتماعی گسترش دادند. این پژوهش موفق به شناسایی طیف وسیعی از ارزش ارزش 

زیست مسئولیت  اجتماعی،  روابط  محلی،  منافع  انرژی،  و  استقلال  شد  مشارکت  و  های  ارزش   چنینهممحیطی 
 

1 Long et al. (2019) 
2 Microgrids 
3 Adams et al. (2021) 
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های واردات برق و بهبود قیمت صادرات برق را مستند  اقتصادی از جمله خودمصرفی برق تجدیدپذیر، کاهش هزینه
ها شامل تمایل به مشارکت، تعامل مؤثر با فناوری و مشارکت فعال خانواده آن  کرد. شناسایی عوامل کلیدی موفقیت  

علی  اما  بود.  مطالعه  این  مهم  دستاوردهای  از  نیز  جوامع  ارزش و  جامع  شناسایی  ارائه  رغم  در  پژوهش  این  ها، 
چنان  های قابل سنجش همبه شاخص  هاآن ها ناتوان ماند و تبدیل  گیری این ارزش سازی و اندازههای کمیروش 

 .نشده باقی گذاشت چالشی حل
های های نظارتی، بعُد دیگری از پیچیدگیبا تمرکز بر مکانیزم (۲۰۲1) 1«لوتیه»و  «کرامپس» ن سال، ادر هم

را در    «کالاهای اعتباری»های قابل مبادله، مشکل  این حوزه را آشکار ساختند. این پژوهش با تحلیل دقیق گواهی
تواند به رفتارهای  چگونه می  ،آزمایی کیفیت واقعیهای سفید شناسایی کرد و نشان داد که عدم امکان راستیگواهی
گیری و پیشنهاد تشویق  کار عملی آنان مبنی بر تمرکز بر نتایج عملی و قابل اندازهطلبانه منجر شود. راه فرصت

های انحصاری ارائه داد.  ی برای تعادل میان منافع جمعی و کنترل ریسکاانهتمرکزگرایی در صنعت، رویکرد نوآور
 .ساختشان را دشوار میشدن پیشنهاداتهای بالای نظارت مواجه بود که عملیاتیاما این مطالعه با چالش هزینه

با انجام نخستین آزمایش انتخاب گسسته در این حوزه، کشف  (۲۰۲1) ۲و همکاران  «گئورگاراکیس» چنینهم
های مشارکت متمرکز بود، نشان داد که برخلاف انتظارات رایج، کردند. این پژوهش که بر محرک  ارائه  را  مهمی

توجه دیگر،  کنندگان دارند. یافته جالبمحیطی حتی از ابعاد اقتصادی نیز اهمیت بیشتری برای مشارکتابعاد زیست
ویژه به خانوارهای دچار فقر کنندگان به عرضه رایگان یا با جبران غیرمالی برق مازاد خود، بهتمایل اکثر مصرف

برد گذار انرژی عادلانه اجتماعی آشکار ساخت. این گرایش در میان  را در پیش  P2P انرژی بود که پتانسیل تجارت
دهنده اهمیت بافت اجتماعی در پذیرش این فناوری بود.  تر مشاهده شد که نشان های انرژی، قویاعضای تعاونی

پذیری نتایج را به نفر( و تمرکز بر یک کشور واحد، قابلیت تعمیم 74جود، حجم نمونه محدود این مطالعه )با این و
 .شدت محدود کرده بود

تکاملی،   روند  این  ادامه  هماهنگ  (۲۰۲۲)  ۳و همکاران   «صفرزاده»در  به سمت  مطالعات  گسترش  سازی  با 
تر بررسی کردند. این پژوهش با توسعه مدل چندعاملی گذاری را عمیقهای سیاستبازارهای مختلف، پیچیدگی

برق، گامی مهم در درک روابط پیچیده میان بازارهای گواهی سفید و سبز برداشت. دستاورد   تأمینجامع در زنجیره  
جویی انرژی در ترغیب های صرفههای اجباری نسبت به یارانهبرجسته این مطالعه، مستندسازی تأثیر بیشتر جریمه

کنندگان سنتی به حرکت به سمت تولید انرژی پایدار بود. تحلیل سه سناریوی مختلف شامل تولید برق سنتی، تأمین
توجهی به مطالعه  سازی استانداردهای پرتفوی تجدیدپذیر، عمق تحلیلی قابلوری انرژی و پیادهاجرای برنامه بهره 

جریمه فراهم کرد و نشان داد  - های پاداش گذاران در طراحی مکانیزمای سیاستبخشید. این یافته بینش مهمی بر
ای  توانند مؤثرتر از رویکردهای تشویقی باشند. اما این پژوهش نیز با محدودیت عمدهکه رویکردهای تنبیهی می

سازی، شکاف سازی، فقدان اعتبارسنجی تجربی و اتکای صرف بر شبیه رغم پیچیدگی مدل مواجه بود، زیرا علی
 . چنان پابرجا نگه داشته بودمیان نظریه و عمل را هم

 
1 Crampes & Léautier (2021) 
2 Georgarakis et al. (2021) 
3 Safarzadeh et al. (2022) 

دهنده بلوغ  مند در این حوزه، نشان ترین مرور نظامبا انجام گسترده   (۲۰۲4)  1و همکاران   «گورباچو»سرانجام،  
مقاله را مورد بررسی قرار داد، موفق به ایجاد چارچوب    1۳۳بودند. این پژوهش که     P2P تدریجی حوزه تجارت

و خودمصرفی اجتماعی شد. دیدگاه نوآورانه این   ۲، انرژی تراکنشی P2P مفهومی جامعی برای تمایز میان تجارت
بازارهای سنتی، تحولی مهم در درک  عنوان زیربازارهای مکمل بهها بهمطالعه در توصیف این مدل  جای رقیب 

های بازار و تأکید لفهؤکننده مهای مذاکره قیمت منعکسشود. شناسایی مکانیسمها محسوب میماهیت این سیستم
درستی محققان بهچنین  همبر ترویج تولید و مصرف انرژی محلی، از دیگر دستاوردهای مهم این پژوهش است.  

مدل این  رفتاری  و  زیرساختی  نهادی،  الزامات  تفاوت  وابستگی  به  که  کردند  اشاره  و    هاآنها  محلی  شرایط  به 
های متخصصان دانشگاهی و صنعتی، این مطالعه گیری از دیدگاه سازد. با بهرهمشارکت اجتماعی را برجسته می

تواند مبنای نظری مناسبی برای بررسی  های مختلف ارائه داده است که میچارچوب مناسبی برای تمایز میان مدل
 .باشد P2P اثرات سیاستی و ساختاری تجارت برق

زمان مرور  میاین  نشان  ادبیات  انرژیمند  تجارت  حوزه  در  تحقیقات  که  از  P2P دهد  تکاملی  مسیری 
ها طی کرده است. در  های این سیستم های ریاضی ساده به سمت درک جامع و چندبعُدی از پیچیدگیسازیمدل
های اجتماعی و اقتصادی  سازی، شناسایی ارزش های بهینهتوجهی از جمله توسعه مکانیزم که دستاوردهای قابلحالی

های مداومی نیز وجود دارد. فاصله میان تئوری های مفهومی جامع حاصل شده است، محدودیتو ایجاد چارچوب
های جغرافیایی های اجتماعی و تمرکز بر زمینه سازی ارزش و عمل، کمبود مطالعات تجربی، محدودیت در کمی

 اند. های اصلی باقی ماندهعنوان چالشچنان بهمحدود، هم
 
 برق در جهان سنتی کاهش استفاده از شبکه  برای نوآور . طرحی3

 ( Decentralized Renewable Energy) غیرمتمرکزتولید انرژی تجدیدپذیر و  .1-3

به عنوان راهکاری نوآورانه (  DG)  ۳های تولید پراکندهسیستمیا   (DRE) های انرژی تجدیدپذیر غیرمتمرکزسیستم
با دسترسی محدود به شبکه برق مطرح شده  تأمینبرای   با اند. این سیستمبرق مناطق روستایی و دورافتاده  ها 

زیست و  باد  انرژی خورشیدی،  مانند  تجدیدپذیر  متنوع  منابع  از  عمل صورت  بهتوده،  استفاده  ترکیبی  یا  مستقل 
؛  ۲۰۰9،  4دیشموکچون کاهش انتشار کربن و بهبود دسترسی به انرژی را به همراه دارند )کنند و مزایایی هممی

، نقش مهمی در توسعه DRE  هایو جوامع انرژی در قالب سیستم 6های کوچک شبکه(.  ۲۰۲۰،  ۵دیشوار و همکاران
 برق ، افزایش پایداری شبکهانرژی انتقال اتلاف درها با کاهش کنند. این سیستممی ایفأهای انرژی پایدار سیستم

، 7نژاد و همکاران کیه بادرودیدرصد کاهش دهند )  7۵شده را تا  بینیهای پیشتوانند هزینهو بهبود امنیت انرژی، می
های تولید برق غیرمتمرکز های شبکه هوشمند امکان ادغام کارآمد سیستمفناوری(.  8۲۰1،  8لزما و همکاران ؛  ۲۰۲۳

 
1 Gorbatcheva et al. (2024) 
2 Transactive Energy 
3 Distributed Generation 
4 Deshmukh (2009) 
5 Deshwar et al. (2020) 
6 Microgrids 
7 Kiehbadroudinezhad et al. (2023) 
8 Lezama et al. (2018) 



177
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 

دهنده بلوغ  مند در این حوزه، نشان ترین مرور نظامبا انجام گسترده   (۲۰۲4)  1و همکاران   «گورباچو»سرانجام،  
مقاله را مورد بررسی قرار داد، موفق به ایجاد چارچوب    1۳۳بودند. این پژوهش که     P2P تدریجی حوزه تجارت
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،  1بهادی و دانیلوویچ دهند )تری ارائه میهای خدمات، انرژی پاککرده و با کاهش هزینهبا منابع تجدیدپذیر را فراهم
کنند های تولید پراکنده امکان طراحی هیبریدی متناسب با شرایط هر منطقه را فراهم می، سیستمچنینهم(.  ۲۰18

 (.  ۲۰11، ۲مارسدنو بهبود تعادل بار را به دنبال دارد )رساند  برق را به حداقل میکه تلفات انتقال 
های انرژی تجدیدپذیر برای توسعه پایدار و توانمندسازی محلی بسیار حیاتی است. مطالعات  مشارکت جامعه در پروژه

را افزایش  ، درآمد  همراه باشندزایی  اشتغال با  توانند  اند که ابتکارات انرژی تجدیدپذیر به رهبری جامعه مینشان داده 
)دهن بخشند  بهبود  را  زندگی  کیفیت  و  همکاران د  و  وال؛  ۲۰16،  ۳براندونی  در  اساسی  (.  ۲۰۲۰،  4ون  بنیادهای 

های مشارکتی  های فردی و جمعی و تقویت ظرفیتتوانمندسازی اجتماعی شامل ارتقای سطح دانش، تعمیق مهارت
ساز توسعه پایدار جامعه خواهند  رانی پشتیبان، زمینهاست. این عوامل در کنار دگرگونی در روابط قدرت و ایجاد حکم

همکاران )بود.   و  پروژه۲۰۲۲،  ۵کوی  طراحی  اجتماعی،  پذیرش  نیازمند  جامعه  مؤثر  مشارکت  با (.  متناسب  های 
پتانسیل اقتصادی است ) های  (. مالکیت جامعه بر فناوری۲۰۲4،  6اوزورکا و همکاراننیازهای خاص و شناسایی 

های پایدار انرژی و حمایت کند و نیازمند سیاستهایی نیز ایجاد می پذیریانرژی، اگرچه توانمندساز است، اما آسیب
ها، محلی، انسجام اجتماعی و توسعه مهارت  ود تأثیرات مثبت بر توسعه اقتصاد(. با وج۲۰۲۰ون در وال،  مداوم است )

های باید در تحلیل اثرات کلی اقتصادی پروژه  ،ادغام با شبکه برقنحوه  گذاری بالا و  هایی مانند نیاز به سرمایه چالش
 (. ۲۰16براندونی و همکاران، انرژی تجدیدپذیر مورد توجه قرار گیرند )

سازی  همراه با ذخیره  (PV) خورشیدی  7های فتوولتائیک ویژه سیستمهای انرژی تجدیدپذیر محلی، بهسیستم
یابی سازی، دستو ذخیره PV هایکنندگان را کاهش دهند. با کاهش قیمتهای مصرفتوانند هزینه انرژی، می

ورنر و  کند )در بسیاری از مناطق ممکن شده و خودتولیدی انرژی جذابیت بیشتری پیدا می  8ترازی با شبکه به هم
گذاری بهینه  باتری با اندازه-PVهایسیستماستفاده از  این    برعلاوه(.  ۲۰۲1،  1۰سابادینی و مادلنر؛  ۲۰1۲،  9همکاران 

؛ ۲۰16،  11متزو    سارایواکاهش دهند ) نیز  های کلی را  توانند خرید برق از شبکه را به حداقل رسانده و هزینهمی
ممکن است از نظر اقتصادی بهینه نباشد، برق  ، قطع کامل اتصال به شبکه  حالاین(. با  ۲۰۲1سابادینی و مادلنر،  

 (.  ۲۰۲1سابادینی و مادلنر،  کند )زیرا حفظ اتصال به شبکه امکان فروش انرژی مازاد همراه با سودآوری را فراهم می 
که  تخمین است  شده  دستگاهزده  اقتصادی  ذخیرهمزایای  مصرف برق  سازی  های  سطح  تواند می  ،کنندهدر 

(. اگرچه  ۲۰۰9،  1۲آهلرت و دینتر درصد کاهش دهد )1۵تا    9  ،برق را از طریق مدیریت آربیتراژ  یهای کل هزینه
های مصرف و شرایط جغرافیایی بستگی ای، پروفایلها به عواملی مانند اقتصاد منطقه پتانسیل اقتصادی این سیستم
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عملی و   ،کنندگان مسکونیسازی برای مصرف های ذخیرهسازی منابع انرژی تجدیدپذیر با سیستمدارد، اما یکپارچه
 (. ۲۰16، و متز سارایواصرفه شده است )بهمقرون

 ایفأ زیست ی و آلودگی محیطاهنادر کاهش انتشار گازهای گلخنیز تولید انرژی تجدیدپذیر محلی نقش مهمی 
کرده  های فسیلی عملهای مؤثری برای سوختجایگزین  ،ها با تکیه بر منابع پاک و تجدیدپذیرکند. این سیستممی

 . (۲۰۲۰، ۲مدودکینا و خودوچنکو ؛ ۰1۲۲، 1عمر کنند )ها برای کاهش تغییرات اقلیمی کمک میو به تلاش 
مسائل مربوط به نگرش جامعه،   همچونهایی  با چالش آن  سازی، پیاده  DREهای سیستم  با وجود مزایای متعدد 

نیاز به مدلموانع سیاست گران از  ها، پژوهشهای تجاری کارآمد روبرو است. برای غلبه بر این چالشگذاری و 
نرم مانندابزارهای  پیشرفته  می    HOMER افزاری  استفاده  اقتصادی  پارامترهای  ارزیابی  )برای  و  کنند  دیشوار 

ویژه در ها را به های کوچک پاک، اجرای گسترده این سیستم های اخیر در فناوری شبکه(. پیشرفت۲۰۲۰همکاران،  
مناطق دورافتاده و روستایی تسهیل کرده است که با اهداف جهانی پایداری و کاهش تأثیرات تغییرات اقلیمی همسو 

 (. ۲۰۲۳نژاد و همکاران، کیه بادرودیاست )
 

 نظیر به نظیرطرح تجارت برق  .3-3
عنوان یک رویکرد نوآورانه در بخش انرژی تجدیدپذیر، امکان تبادل مستقیم  به (P2P) ۳نظیر به نظیرتجارت انرژی  

این سیستم به افراد   1با توجه به شکل    . کندکنندگان را فراهم میو مصرف کنندگانمصرف-برق بین تولیدکنندگان
دهد تا مازاد های خورشیدی هستند، اجازه میهای تولید انرژی تجدیدپذیر مانند پنلو خانوارهایی که دارای سیستم

کمپ و همکاران،  منگل)  کنندگان محلی به اشتراک بگذارندبرق تولیدی خود را مستقیماً با همسایگان و سایر مصرف 
ی که در سناریوهای  طوربه همراه دارد،  توجهی به  دهند که این مدل مزایای اقتصادی قابلمطالعات نشان می (.۲۰18

می  صرفهبهینه  میزانجویی  تواند  مصرف  درصد  ۲8  به  و  برای  تولیدکنندگان  درصد  ۵۵کنندگان  -برای 
کندصرفم ایجاد  و همکاران )  کنندگان  و همکاران؛  ۲۰۲۰،  4نوز  می  (.1۲۰۲،  ۵سوتو  تجارت  از طریق این  تواند 

گذاری مبتنی بر حراج اجرا  های قیمتحساب، نرخ بازار میانی و استراتژیتقسیم صورت  مانند الگوهای مختلف بازار  
 (. ۲۰17، 6لانگ و همکاران ) شود
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را افزایش  ، درآمد  همراه باشندزایی  اشتغال با  توانند  اند که ابتکارات انرژی تجدیدپذیر به رهبری جامعه مینشان داده 
)دهن بخشند  بهبود  را  زندگی  کیفیت  و  همکاران د  و  وال؛  ۲۰16،  ۳براندونی  در  اساسی  (.  ۲۰۲۰،  4ون  بنیادهای 

های مشارکتی  های فردی و جمعی و تقویت ظرفیتتوانمندسازی اجتماعی شامل ارتقای سطح دانش، تعمیق مهارت
ساز توسعه پایدار جامعه خواهند  رانی پشتیبان، زمینهاست. این عوامل در کنار دگرگونی در روابط قدرت و ایجاد حکم

همکاران )بود.   و  پروژه۲۰۲۲،  ۵کوی  طراحی  اجتماعی،  پذیرش  نیازمند  جامعه  مؤثر  مشارکت  با (.  متناسب  های 
پتانسیل اقتصادی است ) های  (. مالکیت جامعه بر فناوری۲۰۲4،  6اوزورکا و همکاراننیازهای خاص و شناسایی 

های پایدار انرژی و حمایت کند و نیازمند سیاستهایی نیز ایجاد می پذیریانرژی، اگرچه توانمندساز است، اما آسیب
ها، محلی، انسجام اجتماعی و توسعه مهارت  ود تأثیرات مثبت بر توسعه اقتصاد(. با وج۲۰۲۰ون در وال،  مداوم است )

های باید در تحلیل اثرات کلی اقتصادی پروژه  ،ادغام با شبکه برقنحوه  گذاری بالا و  هایی مانند نیاز به سرمایه چالش
 (. ۲۰16براندونی و همکاران، انرژی تجدیدپذیر مورد توجه قرار گیرند )

سازی  همراه با ذخیره  (PV) خورشیدی  7های فتوولتائیک ویژه سیستمهای انرژی تجدیدپذیر محلی، بهسیستم
یابی سازی، دستو ذخیره PV هایکنندگان را کاهش دهند. با کاهش قیمتهای مصرفتوانند هزینه انرژی، می

ورنر و  کند )در بسیاری از مناطق ممکن شده و خودتولیدی انرژی جذابیت بیشتری پیدا می  8ترازی با شبکه به هم
گذاری بهینه  باتری با اندازه-PVهایسیستماستفاده از  این    برعلاوه(.  ۲۰۲1،  1۰سابادینی و مادلنر؛  ۲۰1۲،  9همکاران 

؛ ۲۰16،  11متزو    سارایواکاهش دهند ) نیز  های کلی را  توانند خرید برق از شبکه را به حداقل رسانده و هزینهمی
ممکن است از نظر اقتصادی بهینه نباشد، برق  ، قطع کامل اتصال به شبکه  حالاین(. با  ۲۰۲1سابادینی و مادلنر،  

 (.  ۲۰۲1سابادینی و مادلنر،  کند )زیرا حفظ اتصال به شبکه امکان فروش انرژی مازاد همراه با سودآوری را فراهم می 
که  تخمین است  شده  دستگاهزده  اقتصادی  ذخیرهمزایای  مصرف برق  سازی  های  سطح  تواند می  ،کنندهدر 

(. اگرچه  ۲۰۰9،  1۲آهلرت و دینتر درصد کاهش دهد )1۵تا    9  ،برق را از طریق مدیریت آربیتراژ  یهای کل هزینه
های مصرف و شرایط جغرافیایی بستگی ای، پروفایلها به عواملی مانند اقتصاد منطقه پتانسیل اقتصادی این سیستم
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عملی و   ،کنندگان مسکونیسازی برای مصرف های ذخیرهسازی منابع انرژی تجدیدپذیر با سیستمدارد، اما یکپارچه
 (. ۲۰16، و متز سارایواصرفه شده است )بهمقرون

 ایفأ زیست ی و آلودگی محیطاهنادر کاهش انتشار گازهای گلخنیز تولید انرژی تجدیدپذیر محلی نقش مهمی 
کرده  های فسیلی عملهای مؤثری برای سوختجایگزین  ،ها با تکیه بر منابع پاک و تجدیدپذیرکند. این سیستممی

 . (۲۰۲۰، ۲مدودکینا و خودوچنکو ؛ ۰1۲۲، 1عمر کنند )ها برای کاهش تغییرات اقلیمی کمک میو به تلاش 
مسائل مربوط به نگرش جامعه،   همچونهایی  با چالش آن  سازی، پیاده  DREهای سیستم  با وجود مزایای متعدد 

نیاز به مدلموانع سیاست گران از  ها، پژوهشهای تجاری کارآمد روبرو است. برای غلبه بر این چالشگذاری و 
نرم مانندابزارهای  پیشرفته  می    HOMER افزاری  استفاده  اقتصادی  پارامترهای  ارزیابی  )برای  و  کنند  دیشوار 

ویژه در ها را به های کوچک پاک، اجرای گسترده این سیستم های اخیر در فناوری شبکه(. پیشرفت۲۰۲۰همکاران،  
مناطق دورافتاده و روستایی تسهیل کرده است که با اهداف جهانی پایداری و کاهش تأثیرات تغییرات اقلیمی همسو 

 (. ۲۰۲۳نژاد و همکاران، کیه بادرودیاست )
 

 نظیر به نظیرطرح تجارت برق  .3-3
عنوان یک رویکرد نوآورانه در بخش انرژی تجدیدپذیر، امکان تبادل مستقیم  به (P2P) ۳نظیر به نظیرتجارت انرژی  

این سیستم به افراد   1با توجه به شکل    . کندکنندگان را فراهم میو مصرف کنندگانمصرف-برق بین تولیدکنندگان
دهد تا مازاد های خورشیدی هستند، اجازه میهای تولید انرژی تجدیدپذیر مانند پنلو خانوارهایی که دارای سیستم

کمپ و همکاران،  منگل)  کنندگان محلی به اشتراک بگذارندبرق تولیدی خود را مستقیماً با همسایگان و سایر مصرف 
ی که در سناریوهای  طوربه همراه دارد،  توجهی به  دهند که این مدل مزایای اقتصادی قابلمطالعات نشان می (.۲۰18

می  صرفهبهینه  میزانجویی  تواند  مصرف  درصد  ۲8  به  و  برای  تولیدکنندگان  درصد  ۵۵کنندگان  -برای 
کندصرفم ایجاد  و همکاران )  کنندگان  و همکاران؛  ۲۰۲۰،  4نوز  می  (.1۲۰۲،  ۵سوتو  تجارت  از طریق این  تواند 

گذاری مبتنی بر حراج اجرا  های قیمتحساب، نرخ بازار میانی و استراتژیتقسیم صورت  مانند الگوهای مختلف بازار  
 (. ۲۰17، 6لانگ و همکاران ) شود
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Fig. 1: Peer-to-Peer Electricity Trading (Source: www.edfenergy.com) 
 

های  ها به عنوان اجزای اصلی در سیستمنقش حیاتی در تحقق این سیستم دارند. این شبکه های کوچکشبکه
اونز ؛  ۲۰17،  1سانسورینو و همکاران )  کنندرا فراهم می  P2Pانرژی مدرن، امکان توزیع محلی برق و تجارت انرژی

همکاران  پیش( ۲۰۲۳،  ۲و  ابزارهای  و  بلاکچین  فناوری  ادغام  برای   هوش )بینی  .  ماشین  یادگیری  و  مصنوعی 
انرژیبینی جنبهپیش انرژیتواند سیستممی(  های مختلف سیستم  تجارت  بخشیده، جوامع  P2P های  بهبود  را 

 (. ۲۰۲1، ۳گوتیرز و همکاران ) وکار جدیدی ایجاد نمایدهای کسبانرژی تجدیدپذیر را تقویت کند و مدل
و   تر، شفافترامن  را  کند. این فناوری، معاملات انرژیمی   ایفأ فناوری بلاکچین نقش کلیدی در این سیستم  

کنندگان تبدیل شوند و مصرف-دهد تا به تولیدکنندگانکنندگان سنتی امکان میکند و به مصرفمی  ترغیرمتمرکز
پیاده ببرند.  بهره  منابع تجدیدپذیر  نظیر هماهنگی  تواند چالشهای کوچک میسازی بلاکچین در شبکهاز  هایی 

 (. ۲۰۲۳،  4بومایزا و سانفیلیپو)  را برطرف کند  ترهای کاربرپسندانرژی و توسعه پلتفرممازاد  اپراتورهای توزیع، مدیریت  
کنند که با استفاده از ابزارهایی به نقش قراردادهای هوشمند در این سیستم اشاره می  (۲۰۲۰)  ۵« آناند»و    «کارتیک »

کنند. خودکار را فراهم کرده و نیاز به دخالت شخص ثالث را حذف می  P2P، امکان تجارت انرژی  Solidityمانند  
یی، پایداری  آپذیری، کارهای کوچک مزایای متعددی از جمله بهبود انعطافاستفاده از فناوری بلاکچین در شبکه

 (. ۲۰۲۳اونز و همکاران، ) در توزیع و مدیریت انرژی به همراه دارد ه بودنصرفبهو مقرون
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های متعددی از جمله مسائل  های هوشمند با چالشاجرای شبکه،  P2Pرغم مزایای متعدد تجارت انرژی  علی
براون )مواجه است  کنندگان  های هوشمند و آموزش مصرف روزرسانی قوانین انرژی، توسعه زیرساختمربوط به به 
های مربوط به حریم خصوصی و امنیت از موانع مهم محسوب  (. نگرانی۲۰19،  ۲براون و ژو؛  ۲۰18،  1و همکاران 

مصرفمی زیرا  دادهشوند،  از  حفاظت  درباره  سیستمکنندگان  در  )ها  دارند  دغدغه  هوشمند  کنتور  و های  یانگ 
ی هاکنند، زیرا هزینهایجاد می  مهمیهای  های مالی نیز چالش(. جنبه6۲۰1،  4بیگرنا و همکاران ؛  ۲۰19،  ۳همکاران 
بیگرنا و همکاران، )  کردن از این نوع تجارت استبه استفادهکنندگان  مصرف  برای تشویق  یبزرگ  مانع  گزاف آن

 وجود داردهای کنتور هوشمند نیز  سازی زیرساخت(. علاوه بر این، مباحث فنی و تجاری در خصوص پیاده۲۰16
 (. ۲۰19یانگ و همکاران، )

تعیین اهداف قانونی، الزامات امنیت مانند  ی متنوعی  هاها سیاستها، بسیاری از دولتبرای غلبه بر این چالش
مشوق  ارائه  و  مختلف  داده  مالی  همکاران،  )  برگزیدند  راهای  و  ژو،  ؛  ۲۰18براون  و  مشارکت ۲۰19براون   .)

رفتار  مصرف تغییر  و  مزایای شبکه  هاآنکنندگان  رساندن  به حداکثر  این  برای  اما  است،  های هوشمند ضروری 
 (. ۲۰19یانگ و همکاران، شوند )ها در مطالعات موجود اغلب نادیده گرفته میجنبه

های مختلف، تعریف متفاوتی از فروشندگان وجود دارد. یکی از های اجرا شده در کشوربر اساس بررسی پروژه
قوانینی است که  مجوز فروش برق به    ،گرددوجود آمدن تجارت و بده بستان اقتصادی میعواملی که باعث به 

دهد. هرچند که در هلند هیچ تعریفی از فروشندگان وجود ندارد اما  کنندگان محلی توسط فروشندگان را میمینأت
ای، بعد از درخواست مجوز فروش برق قادر به  کنندگان منطقه مینأ فروشندگان یا خانوار تولیدکننده برق به مانند ت

های انرژی بیشتری را در هلند  کنندهمینأ، میزان تنظیر به نظیرانجام معامله هستند. به همین دلیل تجارت برق  
کنندگان مینتأوه بر مصرف خود برق را جهت فروش به باعث شده است. در آلمان خانوار تولید کننده برق که علا 

گیرند. قوانین در بریتانیا، ایالات متحده و استرالیا نیز اجازه تجارت  کنند، مشمول معاف از مالیات قرار میتولید می
شده وجود دارد. مالزی یک بازار تنظیم و کنترل صورت  بهکار  دهد و بازارهای این سازورا نمی  نظیر به نظیر انرژی  

یک پروژه آزمایشی تحت برنامه  صورت  بهشده است که در حال حاضر تجارت انرژی  نیز دارای یک بازار کنترل 
 (.  ۲۰۲۲، 6جونلاکارن و همکاران گردد )اجرا می ۵باکس سند

 
 اجرا شده در کشورهای مختلف  P2Pهای طرح .3-3

شده است که از سال  در استرالیا یک رویکرد نوآورانه برای ادغام منابع انرژی توزیع   P2Pبرقتجارت  :  استرالیا
پژوهشم.    ۲۰16 توجه  )مورد  است  گرفته  قرار  همکاران گران  و  تولیدکنندگان (.۲۰16،  7روی  به  مدل  -این 

استرالیا با  .( ۲۰۲۲، 8علی و همکاران ) دهد مازاد و کسری انرژی را مستقیماً معامله کنندکنندگان امکان میصرفم
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Fig. 1: Peer-to-Peer Electricity Trading (Source: www.edfenergy.com) 
 

های  ها به عنوان اجزای اصلی در سیستمنقش حیاتی در تحقق این سیستم دارند. این شبکه های کوچکشبکه
اونز ؛  ۲۰17،  1سانسورینو و همکاران )  کنندرا فراهم می  P2Pانرژی مدرن، امکان توزیع محلی برق و تجارت انرژی

همکاران  پیش( ۲۰۲۳،  ۲و  ابزارهای  و  بلاکچین  فناوری  ادغام  برای   هوش )بینی  .  ماشین  یادگیری  و  مصنوعی 
انرژیبینی جنبهپیش انرژیتواند سیستممی(  های مختلف سیستم  تجارت  بخشیده، جوامع  P2P های  بهبود  را 

 (. ۲۰۲1، ۳گوتیرز و همکاران ) وکار جدیدی ایجاد نمایدهای کسبانرژی تجدیدپذیر را تقویت کند و مدل
و   تر، شفافترامن  را  کند. این فناوری، معاملات انرژیمی   ایفأ فناوری بلاکچین نقش کلیدی در این سیستم  

کنندگان تبدیل شوند و مصرف-دهد تا به تولیدکنندگانکنندگان سنتی امکان میکند و به مصرفمی  ترغیرمتمرکز
پیاده ببرند.  بهره  منابع تجدیدپذیر  نظیر هماهنگی  تواند چالشهای کوچک میسازی بلاکچین در شبکهاز  هایی 

 (. ۲۰۲۳،  4بومایزا و سانفیلیپو)  را برطرف کند  ترهای کاربرپسندانرژی و توسعه پلتفرممازاد  اپراتورهای توزیع، مدیریت  
کنند که با استفاده از ابزارهایی به نقش قراردادهای هوشمند در این سیستم اشاره می  (۲۰۲۰)  ۵« آناند»و    «کارتیک »

کنند. خودکار را فراهم کرده و نیاز به دخالت شخص ثالث را حذف می  P2P، امکان تجارت انرژی  Solidityمانند  
یی، پایداری  آپذیری، کارهای کوچک مزایای متعددی از جمله بهبود انعطافاستفاده از فناوری بلاکچین در شبکه

 (. ۲۰۲۳اونز و همکاران، ) در توزیع و مدیریت انرژی به همراه دارد ه بودنصرفبهو مقرون
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های متعددی از جمله مسائل  های هوشمند با چالشاجرای شبکه،  P2Pرغم مزایای متعدد تجارت انرژی  علی
براون )مواجه است  کنندگان  های هوشمند و آموزش مصرف روزرسانی قوانین انرژی، توسعه زیرساختمربوط به به 
های مربوط به حریم خصوصی و امنیت از موانع مهم محسوب  (. نگرانی۲۰19،  ۲براون و ژو؛  ۲۰18،  1و همکاران 

مصرفمی زیرا  دادهشوند،  از  حفاظت  درباره  سیستمکنندگان  در  )ها  دارند  دغدغه  هوشمند  کنتور  و های  یانگ 
ی هاکنند، زیرا هزینهایجاد می  مهمیهای  های مالی نیز چالش(. جنبه6۲۰1،  4بیگرنا و همکاران ؛  ۲۰19،  ۳همکاران 
بیگرنا و همکاران، )  کردن از این نوع تجارت استبه استفادهکنندگان  مصرف  برای تشویق  یبزرگ  مانع  گزاف آن

 وجود داردهای کنتور هوشمند نیز  سازی زیرساخت(. علاوه بر این، مباحث فنی و تجاری در خصوص پیاده۲۰16
 (. ۲۰19یانگ و همکاران، )

تعیین اهداف قانونی، الزامات امنیت مانند  ی متنوعی  هاها سیاستها، بسیاری از دولتبرای غلبه بر این چالش
مشوق  ارائه  و  مختلف  داده  مالی  همکاران،  )  برگزیدند  راهای  و  ژو،  ؛  ۲۰18براون  و  مشارکت ۲۰19براون   .)

رفتار  مصرف تغییر  و  مزایای شبکه  هاآنکنندگان  رساندن  به حداکثر  این  برای  اما  است،  های هوشمند ضروری 
 (. ۲۰19یانگ و همکاران، شوند )ها در مطالعات موجود اغلب نادیده گرفته میجنبه

های مختلف، تعریف متفاوتی از فروشندگان وجود دارد. یکی از های اجرا شده در کشوربر اساس بررسی پروژه
قوانینی است که  مجوز فروش برق به    ،گرددوجود آمدن تجارت و بده بستان اقتصادی میعواملی که باعث به 

دهد. هرچند که در هلند هیچ تعریفی از فروشندگان وجود ندارد اما  کنندگان محلی توسط فروشندگان را میمینأت
ای، بعد از درخواست مجوز فروش برق قادر به  کنندگان منطقه مینأ فروشندگان یا خانوار تولیدکننده برق به مانند ت

های انرژی بیشتری را در هلند  کنندهمینأ، میزان تنظیر به نظیرانجام معامله هستند. به همین دلیل تجارت برق  
کنندگان مینتأوه بر مصرف خود برق را جهت فروش به باعث شده است. در آلمان خانوار تولید کننده برق که علا 

گیرند. قوانین در بریتانیا، ایالات متحده و استرالیا نیز اجازه تجارت  کنند، مشمول معاف از مالیات قرار میتولید می
شده وجود دارد. مالزی یک بازار تنظیم و کنترل صورت  بهکار  دهد و بازارهای این سازورا نمی  نظیر به نظیر انرژی  

یک پروژه آزمایشی تحت برنامه  صورت  بهشده است که در حال حاضر تجارت انرژی  نیز دارای یک بازار کنترل 
 (.  ۲۰۲۲، 6جونلاکارن و همکاران گردد )اجرا می ۵باکس سند

 
 اجرا شده در کشورهای مختلف  P2Pهای طرح .3-3

شده است که از سال  در استرالیا یک رویکرد نوآورانه برای ادغام منابع انرژی توزیع   P2Pبرقتجارت  :  استرالیا
پژوهشم.    ۲۰16 توجه  )مورد  است  گرفته  قرار  همکاران گران  و  تولیدکنندگان (.۲۰16،  7روی  به  مدل  -این 

استرالیا با  .( ۲۰۲۲، 8علی و همکاران ) دهد مازاد و کسری انرژی را مستقیماً معامله کنندکنندگان امکان میصرفم

 
1 Brown et al. (2018) 
2 Brown & Zhou (2019) 
3 Yang et al. (2019) 
4 Bigerna et al. (2016) 
5 Sandbox 
6 Junlakarn et al. (2022) 
7 Roy et al., (2016) 
8 Ali et al., (2022) 
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از   خورشیدی  6/1بیش  سیستم  تولیدکنندگان  ،میلیون  نسبت  )مصرف-بالاترین  دارد  را  جهان  در  لوپز  کنندگان 
با استفاده از فناوری  Power Ledger هایی مانندشده پروژه (. این پتانسیل باعث۲۰۲۲،  1گونزالس و گارسیا رندون 

های تجدیدپذیر آژانس انرژی)  وکارها را فراهم کنندچین، زمینه تجارت مستقیم انرژی بین خانوارها و کسببلاک
 (. ۲۰17، ۲استرالیا 

های فناوری مانند  شامل موانع قانونی، نیاز به زیرساختدر استرالیا    P2Pهای اصلی پیش روی تجارت  چالش
های های مداوم و سیاست، پیشرفتحال اینها هستند. با کنتورهای هوشمند و حفظ حریم خصوصی و امنیت داده

های . مزایای اصلی این رویکرد شامل کاهش هزینهکرده استتر این مدل هموار  راه را برای اجرای گسترده  ،حمایتی
مصرف برای  توزیعانرژی  انرژی  منابع  از  بهینه  استفاده  )کنندگان،  سیستم DERشده  مانند  خورشیدی،  (  های 

ذخیره میاینورترهای هوشمند،  الکتریکی  و خودروهای  انرژی  نهاییسازهای  یک    این طرح  باشند. هدف  ایجاد 
 (. ۲۰17ذیر استرالیا، های تجدیدپتر، کارآمدتر و پایدارتر است )آژانس انرژیسیستم انرژی مقاوم

ایجاد کرده است. این    این کشور  در آلمان انقلابی در صنعت انرژی  نظیر به نظیرطرح تجارت برق  :  آلمان
، که  آن بپردازندبرق و مبادله به تولید دهد تا مستقیماً  اجازه می کنندگانمصرف-مدل غیرمتمرکز به تولیدکنندگان

 .( ۲۰۲4،  ۳بیسی و همکاران )  کنداین امر به تعادل انرژی محلی و افزایش استفاده از منابع تجدیدپذیر کمک می
و کاهش وابستگی به  های فتوولتائیکای برای استفاده از سیستمای در آلمان، انگیزههای بالای برق شبکههزینه

 (. ۲۰۲4، 4مهندس و همکاران ) شبکه ایجاد کرده است
هایی برای است و فرصتیافته  گسترش    ۵در آلمان با حذف تدریجی خرید تضمینی برق   P2Pتجارت برق  

دهد که  تحقیقات نشان می (. ۲۰۲۰،  6لوبه و همکاران )  کرده استایجاد خدمات انرژی متمرکز بر جامعه فراهم  
هزینهصرفه در  انگیزه جویی  انرژی،  خودکفایی  افزایش  و  خانوارهاها  اصلی  آلمانیهای  در   ی  مشارکت  برای 
  (.۲۰۲۲، 7کرمی و مادلنر) هستند  P2Pهایپلتفرم

عنوان رویکردی نوآورانه در جهت تحقق انتقال عادلانه انرژی ظهور در هلند به  نظیر به نظیر تجارت برق  :  هلند
ای گونه ای دارند؛ بهمحیطی نیز توجه ویژهکنندگان، علاوه بر منافع اقتصادی، به پیامدهای زیستیافته است. مصرف

صورت بهکه بسیاری از آنان تمایل دارند مازاد برق تولیدی خود را با هدف حمایت از خانوارهای دچار فقر انرژی،  
 (. ۲۰۲1گئورگاراکیس و همکاران، ) غیرمالی در اختیار آنان قرار دهند پرداخترایگان یا با 

، بلاکچینهای پیشرفته از جمله کنتورهای هوشمند، فناوری  گرایی فناوریتحول در نظام انرژی هلند با هم
های سیستم و هوش مصنوعی محقق شده است. این دگرگونی در واکنش به محدودیت  نظیر به نظیرهای  پلتفرم

در ساختار فعلی، سه  .پذیری بیشتر در شبکه توزیع برق صورت پذیرفته استو ضرورت انعطاف برق متمرکز سنتی
مستقل و  در هلند تعریف شده است: تجارت مبتنی بر شبکه اصلی، ریزشبکه نیمه P2P الگوی اصلی برای تجارت

 
1 López González & Garcia Rendon (2022) 
2 Australian Renewable Energy Agency (2017) 
3 Bassey et al., (2024) 
4 Mohandes et al., (2024) 
5 Feed-in Tariffs 
6 Löbbe et al., (2020) 
7 Karami & Madlener, (2022) 

مستقل شناخته  ای موفق از ریزشبکه نیمهدر آمستردام به عنوان نمونه Schoonschip ریزشبکه مستقل. پروژه
که از سال  ENTRNCE در این میان، پلتفرم .شود که در آن ساکنان قادر به مبادله برق تولیدی خود هستندمی

شود. این پلتفرم با  های عملیاتی شناخته میترین نمونه عنوان یکی از موفقفعالیت خود را آغاز کرده، به م.    ۲۰17
کنندگان فراهم کاربر، بستری را برای معاملات مستقیم میان تولیدکنندگان و مصرف  1۰,۰۰۰پوشش روزانه بیش از  

های برق را محقق درصدی در هزینه  1۵از منظر اقتصادی، این سیستم نوین توانسته است کاهش    .آورده است
افزایش  نیز  درصد    ۵۰جویی تا  سازی انرژی، میزان صرفه های ذخیرهگیری از سیستمسازد. علاوه بر این، با بهره 

سنت در هر کیلووات ساعت مشاهده شده    1۰سنت به    ۲۰یابد. در حوزه صنعتی نیز، کاهش قابل توجه هزینه از  می
سازی مصرف انرژی، کاهش  این نظام نوین، علاوه بر مزایای اقتصادی، دستاوردهای متعددی از جمله بهینه  .است

همراه داشته است. در همین راستا، دولت هلند در حال تدوین سازوکارهای هانرژی را ب  انتقالبار شبکه اصلی و تسریع  
در مسیر توسعه   مهم  یعنوان گامتواند بهمستقل است که میهای نیمهوسعه ریزشبکهتشویقی برای حمایت از ت

 . (۲۰۲۳، 1رافائل و بولورک) های کاملاً مستقل در آینده محسوب شودشبکه

های نوآورانه در بازار انرژی آغاز شد عنوان یکی از مدلدر بریتانیا به  نظیر به نظیرطرح تجارت برق  :  بریتانیا
اجازه دهد برق تولیدی خود را مستقیماً در یک شبکه محلی معامله کنند.   کنندگان و تولیدکنندگان خردتا به مصرف

های تجدیدپذیر توسعه  های بیشتر برای استفاده از انرژیکردن بازار انرژی و ایجاد فرصت مردمیاین طرح با هدف  
هایی  بدون نیاز به واسطه سایر افراد تواند آن را به کند مییافت. در این مدل، هر فردی که انرژی مازادی تولید می

 (. ۲۰19، ۲مجیب و همکارانکننده انرژی، بفروشد )مینأهای بزرگ تمانند شرکت
عنوان یک پروژه پایلوت  بهم.    ۲۰1۵بود که در سال  Piclo   های موفق در این زمینه، پلتفرمیکی از اولین پروژه

های کنتور هوشمند برای مطابقت شده، از دادهتوسعه داده  Open Utility آغاز شد. این پلتفرم که توسط شرکت
های پیشرفته با استفاده از الگوریتم Piclo چنینهم  .کند ساعتی استفاده میهای نیمتقاضا و عرضه برق در بازهدادن  

کنندگان و تولیدکنندگان فراهم کرده گذاری شفاف، امکان تجارت محلی انرژی را برای مصرفهای قیمتو مدل
 های خورشیدی و بادی نقش کلیدی داشتندکنندگان انرژی تجدیدپذیر مانند نیروگاه مین أاست. در این پروژه، ت

 (. ۲۰19مجیب و همکاران، )
ای در توجهبا کاهش قابلکنندگان را  درصد از برق مصرف  6/8۵در طول دوره آزمایشی، این سیستم توانست  

توزیع،  هزینه و  انتقال  تجدیدپذیر  های  منابع  نتایجکند  تأمیناز  این  برای نشان  ،.  مدل  این  جذابیت  دهنده 
، فاصله متوسط بین تولیدکنندگان چنینهمهای پاک است.  در تولید انرژی  هاآنکنندگان و افزایش مشارکت  مصرف

یی مدل تجارت محلی آدهنده کارکه نشان   ه است گیری کاهش یافتطور چشمکنندگان در این شبکه به و مصرف
با ت  .است انرژی را غیرمتمرکز کرده و  کید بر استفاده از فناوری بلاکچین و مدلأاین سیستم  بازار  های محلی، 

ها جویی در هزینهتوجهی برای ایجاد صرفه  کنندگان داده است. این مدل پتانسیل قابلکنترل بیشتری را به مصرف 
ها پوند درآمد اضافی ایجاد کند شود در آینده نزدیک بتواند میلیون بینی میکه پیش  طوریو کاهش کربن دارد، به

 (. ۲۰19مجیب و همکاران، ) های انرژی پاک کمک کندو به گسترش شبکه

 
1 Raffaele & Bolwerk, (2023) 
2 Mujeeb et al., (2019) 



183
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 

از   خورشیدی  6/1بیش  سیستم  تولیدکنندگان  ،میلیون  نسبت  )مصرف-بالاترین  دارد  را  جهان  در  لوپز  کنندگان 
با استفاده از فناوری  Power Ledger هایی مانندشده پروژه (. این پتانسیل باعث۲۰۲۲،  1گونزالس و گارسیا رندون 

های تجدیدپذیر آژانس انرژی)  وکارها را فراهم کنندچین، زمینه تجارت مستقیم انرژی بین خانوارها و کسببلاک
 (. ۲۰17، ۲استرالیا 

های فناوری مانند  شامل موانع قانونی، نیاز به زیرساختدر استرالیا    P2Pهای اصلی پیش روی تجارت  چالش
های های مداوم و سیاست، پیشرفتحال اینها هستند. با کنتورهای هوشمند و حفظ حریم خصوصی و امنیت داده

های . مزایای اصلی این رویکرد شامل کاهش هزینهکرده استتر این مدل هموار  راه را برای اجرای گسترده  ،حمایتی
مصرف برای  توزیعانرژی  انرژی  منابع  از  بهینه  استفاده  )کنندگان،  سیستم DERشده  مانند  خورشیدی،  (  های 

ذخیره میاینورترهای هوشمند،  الکتریکی  و خودروهای  انرژی  نهاییسازهای  یک    این طرح  باشند. هدف  ایجاد 
 (. ۲۰17ذیر استرالیا، های تجدیدپتر، کارآمدتر و پایدارتر است )آژانس انرژیسیستم انرژی مقاوم

ایجاد کرده است. این    این کشور  در آلمان انقلابی در صنعت انرژی  نظیر به نظیرطرح تجارت برق  :  آلمان
، که  آن بپردازندبرق و مبادله به تولید دهد تا مستقیماً  اجازه می کنندگانمصرف-مدل غیرمتمرکز به تولیدکنندگان

 .( ۲۰۲4،  ۳بیسی و همکاران )  کنداین امر به تعادل انرژی محلی و افزایش استفاده از منابع تجدیدپذیر کمک می
و کاهش وابستگی به  های فتوولتائیکای برای استفاده از سیستمای در آلمان، انگیزههای بالای برق شبکههزینه

 (. ۲۰۲4، 4مهندس و همکاران ) شبکه ایجاد کرده است
هایی برای است و فرصتیافته  گسترش    ۵در آلمان با حذف تدریجی خرید تضمینی برق   P2Pتجارت برق  

دهد که  تحقیقات نشان می (. ۲۰۲۰،  6لوبه و همکاران )  کرده استایجاد خدمات انرژی متمرکز بر جامعه فراهم  
هزینهصرفه در  انگیزه جویی  انرژی،  خودکفایی  افزایش  و  خانوارهاها  اصلی  آلمانیهای  در   ی  مشارکت  برای 
  (.۲۰۲۲، 7کرمی و مادلنر) هستند  P2Pهایپلتفرم

عنوان رویکردی نوآورانه در جهت تحقق انتقال عادلانه انرژی ظهور در هلند به  نظیر به نظیر تجارت برق  :  هلند
ای گونه ای دارند؛ بهمحیطی نیز توجه ویژهکنندگان، علاوه بر منافع اقتصادی، به پیامدهای زیستیافته است. مصرف

صورت بهکه بسیاری از آنان تمایل دارند مازاد برق تولیدی خود را با هدف حمایت از خانوارهای دچار فقر انرژی،  
 (. ۲۰۲1گئورگاراکیس و همکاران، ) غیرمالی در اختیار آنان قرار دهند پرداخترایگان یا با 

، بلاکچینهای پیشرفته از جمله کنتورهای هوشمند، فناوری  گرایی فناوریتحول در نظام انرژی هلند با هم
های سیستم و هوش مصنوعی محقق شده است. این دگرگونی در واکنش به محدودیت  نظیر به نظیرهای  پلتفرم

در ساختار فعلی، سه  .پذیری بیشتر در شبکه توزیع برق صورت پذیرفته استو ضرورت انعطاف برق متمرکز سنتی
مستقل و  در هلند تعریف شده است: تجارت مبتنی بر شبکه اصلی، ریزشبکه نیمه P2P الگوی اصلی برای تجارت

 
1 López González & Garcia Rendon (2022) 
2 Australian Renewable Energy Agency (2017) 
3 Bassey et al., (2024) 
4 Mohandes et al., (2024) 
5 Feed-in Tariffs 
6 Löbbe et al., (2020) 
7 Karami & Madlener, (2022) 

مستقل شناخته  ای موفق از ریزشبکه نیمهدر آمستردام به عنوان نمونه Schoonschip ریزشبکه مستقل. پروژه
که از سال  ENTRNCE در این میان، پلتفرم .شود که در آن ساکنان قادر به مبادله برق تولیدی خود هستندمی

شود. این پلتفرم با  های عملیاتی شناخته میترین نمونه عنوان یکی از موفقفعالیت خود را آغاز کرده، به م.    ۲۰17
کنندگان فراهم کاربر، بستری را برای معاملات مستقیم میان تولیدکنندگان و مصرف  1۰,۰۰۰پوشش روزانه بیش از  

های برق را محقق درصدی در هزینه  1۵از منظر اقتصادی، این سیستم نوین توانسته است کاهش    .آورده است
افزایش  نیز  درصد    ۵۰جویی تا  سازی انرژی، میزان صرفه های ذخیرهگیری از سیستمسازد. علاوه بر این، با بهره 

سنت در هر کیلووات ساعت مشاهده شده    1۰سنت به    ۲۰یابد. در حوزه صنعتی نیز، کاهش قابل توجه هزینه از  می
سازی مصرف انرژی، کاهش  این نظام نوین، علاوه بر مزایای اقتصادی، دستاوردهای متعددی از جمله بهینه  .است

همراه داشته است. در همین راستا، دولت هلند در حال تدوین سازوکارهای هانرژی را ب  انتقالبار شبکه اصلی و تسریع  
در مسیر توسعه   مهم  یعنوان گامتواند بهمستقل است که میهای نیمهوسعه ریزشبکهتشویقی برای حمایت از ت

 . (۲۰۲۳، 1رافائل و بولورک) های کاملاً مستقل در آینده محسوب شودشبکه

های نوآورانه در بازار انرژی آغاز شد عنوان یکی از مدلدر بریتانیا به  نظیر به نظیرطرح تجارت برق  :  بریتانیا
اجازه دهد برق تولیدی خود را مستقیماً در یک شبکه محلی معامله کنند.   کنندگان و تولیدکنندگان خردتا به مصرف

های تجدیدپذیر توسعه  های بیشتر برای استفاده از انرژیکردن بازار انرژی و ایجاد فرصت مردمیاین طرح با هدف  
هایی  بدون نیاز به واسطه سایر افراد تواند آن را به کند مییافت. در این مدل، هر فردی که انرژی مازادی تولید می

 (. ۲۰19، ۲مجیب و همکارانکننده انرژی، بفروشد )مینأهای بزرگ تمانند شرکت
عنوان یک پروژه پایلوت  بهم.    ۲۰1۵بود که در سال  Piclo   های موفق در این زمینه، پلتفرمیکی از اولین پروژه

های کنتور هوشمند برای مطابقت شده، از دادهتوسعه داده  Open Utility آغاز شد. این پلتفرم که توسط شرکت
های پیشرفته با استفاده از الگوریتم Piclo چنینهم  .کند ساعتی استفاده میهای نیمتقاضا و عرضه برق در بازهدادن  

کنندگان و تولیدکنندگان فراهم کرده گذاری شفاف، امکان تجارت محلی انرژی را برای مصرفهای قیمتو مدل
 های خورشیدی و بادی نقش کلیدی داشتندکنندگان انرژی تجدیدپذیر مانند نیروگاه مین أاست. در این پروژه، ت

 (. ۲۰19مجیب و همکاران، )
ای در توجهبا کاهش قابلکنندگان را  درصد از برق مصرف  6/8۵در طول دوره آزمایشی، این سیستم توانست  

توزیع،  هزینه و  انتقال  تجدیدپذیر  های  منابع  نتایجکند  تأمیناز  این  برای نشان  ،.  مدل  این  جذابیت  دهنده 
، فاصله متوسط بین تولیدکنندگان چنینهمهای پاک است.  در تولید انرژی  هاآنکنندگان و افزایش مشارکت  مصرف

یی مدل تجارت محلی آدهنده کارکه نشان   ه است گیری کاهش یافتطور چشمکنندگان در این شبکه به و مصرف
با ت  .است انرژی را غیرمتمرکز کرده و  کید بر استفاده از فناوری بلاکچین و مدلأاین سیستم  بازار  های محلی، 

ها جویی در هزینهتوجهی برای ایجاد صرفه  کنندگان داده است. این مدل پتانسیل قابلکنترل بیشتری را به مصرف 
ها پوند درآمد اضافی ایجاد کند شود در آینده نزدیک بتواند میلیون بینی میکه پیش  طوریو کاهش کربن دارد، به

 (. ۲۰19مجیب و همکاران، ) های انرژی پاک کمک کندو به گسترش شبکه

 
1 Raffaele & Bolwerk, (2023) 
2 Mujeeb et al., (2019) 
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تواند الگویی برای سایر کشورها باشد. در مجموع، اجرای این طرح در بریتانیا با استقبال روبرو شده است و می
نشان    Picloهایی مانند  تر، موفقیت پلتفرم های هوشمند و قوانین شفافهایی مانند نیاز به زیرساختبا وجود چالش

ویژه در راستای کاهش آلودگی و  دهد، بهای روشن برای بازار انرژی ارائه میآینده  P2Pدهد که تجارت برق  می
   های تجدیدپذیر.گسترش انرژی

آمریکا متحده  مایکروگرید:  ایالات  بروکلین  شرکت  1طرح  توسط  داده  LO3 Energyکه  شده، توسعه 
شود. هدف این طرح ایجاد  در آمریکا شناخته می نظیر به نظیر های موفق تجارت برق عنوان یکی از اولین نمونه به

دهد مازاد برق  های تجدیدپذیر در سطح محلی است که به ساکنان بروکلین اجازه می بازاری برای مبادله انرژی 
های خورشیدی را مستقیماً به همسایگان خود بفروشند. این پروژه از فناوری بلاکچین  تولیدی از منابعی مانند پنل 

 (. ۲۰18کمپ و همکاران،  منگل)کند  و قراردادهای هوشمند برای ثبت و مدیریت شفاف معاملات انرژی استفاده می 
کند که امکان  استفاده می Tendermint پلتفرم این پروژه از یک شبکه بلاکچین خصوصی بر پایه پروتکل

فراهم می را  بازار، قیمتانجام معاملات در زمان واقعی  این  بر اساس  سازد. در  تعیین تقاضاوعرضهها  ی محلی 
توانند انرژی تجدیدپذیر را با هزینه کمتر و پایداری بیشتر خریداری کنند. این بازار  کنندگان میشود و شرکتمی

تری در مدیریت  انرژی خود را افزایش داده و نقش فعالتأمین  دهد تا امنیت  به جامعه اجازه می  چنینهممجازی  
های  شده و سهم انرژی  برق  های انرژی سنتیتوجه وابستگی به شبکه  این پروژه باعث کاهش قابل  .کنند  ایفأانرژی  

تجدیدپذیر در سبد مصرف محلی را افزایش داده است. یکی از اهداف کلیدی این طرح، کاهش تلفات انتقال انرژی  
گذاری های اقتصادی برای سرمایه، این مدل مشوقچنینهموری انرژی از طریق توزیع محلی است.  و افزایش بهره 
 (. ۲۰18کمپ و همکاران، منگل)کند های پاک را فراهم میدر تولید انرژی

موفقیت بهبا وجود  است.  موجود  مقررات  در  تغییراتی  نیازمند  این طرح  اجرای کامل  اولیه،  طور خاص، های 
های سنتی هنوز در بسیاری از مناطق آمریکا مجاز نیست. با معاملات مستقیم بین کاربران بدون دخالت واسطه

های قانونی و فنی لازم ادامه برای ایجاد زیرساخت Con Edison با شرکت LO3 Energy ، همکاری حال این
 (. ۲۰18کمپ و همکاران، منگل)دارد 

 
 ها، تصریح مدل و تشریح داده شناسی تحقیقروش . 4
 روش تحقیق  .4-1

برای   تولید برق خورشیدیدر رشد    نظیر به نظیرهدف این مطالعه، تحلیل تجربی تأثیر اجرای سیاست تجارت برق  
هستند که شامل مشاهدات  ۲پویا   تابلوییهای  از نوع داده   داده است.  م.    ۲۰۲۳تا    ۲۰۰۰طی دوره    های منتخبکشور

کشورهای استرالیا، آلمان، هلند، بریتانیا و ایالات متحده شود.  چندین کشور )مقطع( در طول چندین سال )زمان( می
طرح  به اجرای  در  پیشران  کشورهای  کشورهای    P2Pعنوان  بهو  شیلی  و  ایتالیا  سوئد،  فرانسه،  عنوان  نیوزلند، 

برای بررسی اثر متغیرها و اند.  شده  برای این پژوهش انتخاباند،  کشورهایی که تجربه اجرای این طرح را نداشته
  زن به کمک تخمینپویا  تابلوییهای از مدل داده پایداری یا اثر وقفه دار رشد تولید برق خورشیدی در طول زمان، 

 
1 Brooklyn Microgrid 
2 Dynamic Panel Data 

استفاده    شودزیر تعریف میصورت  به  که  (1991)  ۲« باند»و    «آرلانو»به سبک    (GMM)  1یافته تعمیمگشتاورهای  
 : شده است

(1 ) 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 
 

 ء جز  𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر مستقل کنترلی و    𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر وابسته با یک دوره وقفه،    𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1متغیر وابسته،    𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖طور کلی  هب
در سمت راست  (𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1) های پانل دیتای پویا، به دلیل وجود متغیر وابسته با وقفهدر مدل   اخلال این مدل است.

و   4، اثرات ثابت۳های تخمین سنتی مانند حداقل مربعات معمولی بستگی دارد(، روش معادله )که با جزء اخلال هم
 ها آن هایی که در  این روش برای مدلبه همین دلیل  شود.  در برآورد پارامترها می منجر به تورش  ۵اثرات تصادفی 

جا که متغیر وابسته  زایی در متغیرهای توضیحی وجود دارد، مناسب است. از آن احتمال وجود پویایی زمانی و درون
جمله  یا قیمت برق با   P2P در این مدل تحت تأثیر مقادیر گذشته خود قرار دارد و ممکن است برخی متغیرها مانند

ازمدل هم  اخلال استفاده  باشند،  را فراهم   GMM بسته  بدون تورش  برآورد  امکان  ابزارهای درونی،  به کمک 
 کند.  می

تعمیم گشتاورهای  اول روش  مرتبه  تفاضل  باند   6یافته  و  آرلانو  توسط  سالکه  مشکل  م.    1991  در  شد،  ارائه 
 GMM. در برخی موارد، ابزارهای مورد استفاده در روش کندگیری متغیرها حل میبستگی را از طریق تفاضلهم

خصوص زمانی که سری  وقفه متغیرها هستند( ممکن است ضعیف باشند، بهتفاضل مرتبه اول )که همان سطوح با
تواند منجر به نتایج ناسازگار شود. زمانی کوتاه است یا متغیرها نزدیک به ریشه واحد هستند. این ضعف ابزارها می

، ه استتوسعه یافت  (1998)  7« باند»و    «ندلبلا»که توسط   ( GMM-SYS) یافته سیستمی روش گشتاورهای تعمیم
با ترکیب معادله در تفاضل و معادله در سطح )با استفاده از ابزارهای مناسب برای هر کدام(، مشکل ضعف ابزارها  

توانایی در   چونهممزایای متعددی    روش این    دارد. تفاضلیGMM یی بیشتری نسبت به  آکرده و کاررا برطرف
 ی زمان یتمحدوددارای های را برای داده که آن  سانی واریانس داردبستگی سریالی و ناهم، همهاکنترل تورش ابزار

   N) هایی با تعداد مقاطع زیادعمدتاً برای داده GMM که روش با وجود آن.  سازد، مناسب مییمقطع  گستردگیو  
(، در این پژوهش با کنترل دقیق بر  ۲۰۰8،  8بالتاگی ) شودکوچک( توصیه می  T ) های زمانی کمبزرگ( و دوره

شده است. این رویکرد   سال انجام  ۲۳کشور و دوره زمانی    1۰تعداد    باهای محدود،  lag   تعداد ابزارها و انتخاب
. (۲۰۰9،  9رودمن) با کشورهای محدود اما سری زمانی بلند مورد استفاده قرار گرفته است  یتر نیز در مطالعات پیش

راحتی ابزارهای متعددی ایجاد کنند که منجر به  توانند بهمی  سیستمی  GMM  گرشود که تخمینخاطرنشان می
باید نسبت به تکثیر ابزارها . بر همین اساس  دشوزا و تضعیف آزمون اعتبار ابزار هانسن  متغیرهای درون  یبرازشبیش

 (. ۲۰۰9 :همان ) شود، کنترل و هدایت نامشهود هایزاییمحتاط بود، زیرا ممکن است نتایج از طریق درون
 

1 Generalized Method of Moments 
2 Arellano & Bond (1991) 
3 OLS 
4 Fixed Effects 
5 Random Effects 
6 Differenced GMM 
7 Blundell & Bond (1998) 
8 Baltagi (2008) 
9 Roodman (2009) 
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زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 

تواند الگویی برای سایر کشورها باشد. در مجموع، اجرای این طرح در بریتانیا با استقبال روبرو شده است و می
نشان    Picloهایی مانند  تر، موفقیت پلتفرم های هوشمند و قوانین شفافهایی مانند نیاز به زیرساختبا وجود چالش

ویژه در راستای کاهش آلودگی و  دهد، بهای روشن برای بازار انرژی ارائه میآینده  P2Pدهد که تجارت برق  می
   های تجدیدپذیر.گسترش انرژی

آمریکا متحده  مایکروگرید:  ایالات  بروکلین  شرکت  1طرح  توسط  داده  LO3 Energyکه  شده، توسعه 
شود. هدف این طرح ایجاد  در آمریکا شناخته می نظیر به نظیر های موفق تجارت برق عنوان یکی از اولین نمونه به

دهد مازاد برق  های تجدیدپذیر در سطح محلی است که به ساکنان بروکلین اجازه می بازاری برای مبادله انرژی 
های خورشیدی را مستقیماً به همسایگان خود بفروشند. این پروژه از فناوری بلاکچین  تولیدی از منابعی مانند پنل 

 (. ۲۰18کمپ و همکاران،  منگل)کند  و قراردادهای هوشمند برای ثبت و مدیریت شفاف معاملات انرژی استفاده می 
کند که امکان  استفاده می Tendermint پلتفرم این پروژه از یک شبکه بلاکچین خصوصی بر پایه پروتکل

فراهم می را  بازار، قیمتانجام معاملات در زمان واقعی  این  بر اساس  سازد. در  تعیین تقاضاوعرضهها  ی محلی 
توانند انرژی تجدیدپذیر را با هزینه کمتر و پایداری بیشتر خریداری کنند. این بازار  کنندگان میشود و شرکتمی

تری در مدیریت  انرژی خود را افزایش داده و نقش فعالتأمین  دهد تا امنیت  به جامعه اجازه می  چنینهممجازی  
های  شده و سهم انرژی  برق  های انرژی سنتیتوجه وابستگی به شبکه  این پروژه باعث کاهش قابل  .کنند  ایفأانرژی  

تجدیدپذیر در سبد مصرف محلی را افزایش داده است. یکی از اهداف کلیدی این طرح، کاهش تلفات انتقال انرژی  
گذاری های اقتصادی برای سرمایه، این مدل مشوقچنینهموری انرژی از طریق توزیع محلی است.  و افزایش بهره 
 (. ۲۰18کمپ و همکاران، منگل)کند های پاک را فراهم میدر تولید انرژی

موفقیت بهبا وجود  است.  موجود  مقررات  در  تغییراتی  نیازمند  این طرح  اجرای کامل  اولیه،  طور خاص، های 
های سنتی هنوز در بسیاری از مناطق آمریکا مجاز نیست. با معاملات مستقیم بین کاربران بدون دخالت واسطه

های قانونی و فنی لازم ادامه برای ایجاد زیرساخت Con Edison با شرکت LO3 Energy ، همکاری حال این
 (. ۲۰18کمپ و همکاران، منگل)دارد 
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برای   تولید برق خورشیدیدر رشد    نظیر به نظیرهدف این مطالعه، تحلیل تجربی تأثیر اجرای سیاست تجارت برق  
هستند که شامل مشاهدات  ۲پویا   تابلوییهای  از نوع داده   داده است.  م.    ۲۰۲۳تا    ۲۰۰۰طی دوره    های منتخبکشور

کشورهای استرالیا، آلمان، هلند، بریتانیا و ایالات متحده شود.  چندین کشور )مقطع( در طول چندین سال )زمان( می
طرح  به اجرای  در  پیشران  کشورهای  کشورهای    P2Pعنوان  بهو  شیلی  و  ایتالیا  سوئد،  فرانسه،  عنوان  نیوزلند، 

برای بررسی اثر متغیرها و اند.  شده  برای این پژوهش انتخاباند،  کشورهایی که تجربه اجرای این طرح را نداشته
  زن به کمک تخمینپویا  تابلوییهای از مدل داده پایداری یا اثر وقفه دار رشد تولید برق خورشیدی در طول زمان، 

 
1 Brooklyn Microgrid 
2 Dynamic Panel Data 

استفاده    شودزیر تعریف میصورت  به  که  (1991)  ۲« باند»و    «آرلانو»به سبک    (GMM)  1یافته تعمیمگشتاورهای  
 : شده است

(1 ) 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 
 

 ء جز  𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر مستقل کنترلی و    𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر وابسته با یک دوره وقفه،    𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1متغیر وابسته،    𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖طور کلی  هب
در سمت راست  (𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1) های پانل دیتای پویا، به دلیل وجود متغیر وابسته با وقفهدر مدل   اخلال این مدل است.

و   4، اثرات ثابت۳های تخمین سنتی مانند حداقل مربعات معمولی بستگی دارد(، روش معادله )که با جزء اخلال هم
 ها آن هایی که در  این روش برای مدلبه همین دلیل  شود.  در برآورد پارامترها می منجر به تورش  ۵اثرات تصادفی 

جا که متغیر وابسته  زایی در متغیرهای توضیحی وجود دارد، مناسب است. از آن احتمال وجود پویایی زمانی و درون
جمله  یا قیمت برق با   P2P در این مدل تحت تأثیر مقادیر گذشته خود قرار دارد و ممکن است برخی متغیرها مانند

ازمدل هم  اخلال استفاده  باشند،  را فراهم   GMM بسته  بدون تورش  برآورد  امکان  ابزارهای درونی،  به کمک 
 کند.  می

تعمیم گشتاورهای  اول روش  مرتبه  تفاضل  باند   6یافته  و  آرلانو  توسط  سالکه  مشکل  م.    1991  در  شد،  ارائه 
 GMM. در برخی موارد، ابزارهای مورد استفاده در روش کندگیری متغیرها حل میبستگی را از طریق تفاضلهم

خصوص زمانی که سری  وقفه متغیرها هستند( ممکن است ضعیف باشند، بهتفاضل مرتبه اول )که همان سطوح با
تواند منجر به نتایج ناسازگار شود. زمانی کوتاه است یا متغیرها نزدیک به ریشه واحد هستند. این ضعف ابزارها می

، ه استتوسعه یافت  (1998)  7« باند»و    «ندلبلا»که توسط   ( GMM-SYS) یافته سیستمی روش گشتاورهای تعمیم
با ترکیب معادله در تفاضل و معادله در سطح )با استفاده از ابزارهای مناسب برای هر کدام(، مشکل ضعف ابزارها  

توانایی در   چونهممزایای متعددی    روش این    دارد. تفاضلیGMM یی بیشتری نسبت به  آکرده و کاررا برطرف
 ی زمان یتمحدوددارای های را برای داده که آن  سانی واریانس داردبستگی سریالی و ناهم، همهاکنترل تورش ابزار

   N) هایی با تعداد مقاطع زیادعمدتاً برای داده GMM که روش با وجود آن.  سازد، مناسب مییمقطع  گستردگیو  
(، در این پژوهش با کنترل دقیق بر  ۲۰۰8،  8بالتاگی ) شودکوچک( توصیه می  T ) های زمانی کمبزرگ( و دوره

شده است. این رویکرد   سال انجام  ۲۳کشور و دوره زمانی    1۰تعداد    باهای محدود،  lag   تعداد ابزارها و انتخاب
. (۲۰۰9،  9رودمن) با کشورهای محدود اما سری زمانی بلند مورد استفاده قرار گرفته است  یتر نیز در مطالعات پیش

راحتی ابزارهای متعددی ایجاد کنند که منجر به  توانند بهمی  سیستمی  GMM  گرشود که تخمینخاطرنشان می
باید نسبت به تکثیر ابزارها . بر همین اساس  دشوزا و تضعیف آزمون اعتبار ابزار هانسن  متغیرهای درون  یبرازشبیش

 (. ۲۰۰9 :همان ) شود، کنترل و هدایت نامشهود هایزاییمحتاط بود، زیرا ممکن است نتایج از طریق درون
 

1 Generalized Method of Moments 
2 Arellano & Bond (1991) 
3 OLS 
4 Fixed Effects 
5 Random Effects 
6 Differenced GMM 
7 Blundell & Bond (1998) 
8 Baltagi (2008) 
9 Roodman (2009) 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   186
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

های تابلویی، تنها در صورت برقراری فروض اساسی این روش، قابل برای داده   GMMنتایج حاصل از روش  
باند  برای معناداری کلی مدل، آزمون آرلانو و  1«والد»از آزمون منظور بررسی صحت این فروض اعتماد هستند. به 

منظور سنجش اعتبار ابزارهای مورد به ۲«سارگان»و آزمون   های درجه دوممانده بستگی باقیبرای تشخیص خودهم
 شده است. نظر، استفاده 

 
 یابیسازی و دادهمدل .4-2
و متغیرهای کلان اقتصادی و اقلیمی بر تولید برق    P2Pهای تجارت برقمنظور تحلیل تجربی تأثیر سیاستبه

مند بر ادبیات نظری و تجربی صورت گرفت. هدف از این مرور، شناسایی خورشیدی فتوولتائیک، ابتدا یک مرور نظام
، هانادت. سپس بر اساس فراوانی اساستتلف ترین عوامل اثرگذار بر توسعه انرژی خورشیدی در کشورهای مخ مهم

داده  با  سازگاری  و  منابع  علمی  مجموعهاعتبار  دسترس،  در  مدل  های  یک  قالب  در  و  انتخاب  متغیرها  از  ای 
 . ه استاقتصادسنجی پویا تصریح شد

آژانس  است که در مطالعات   (SPVEG)  متغیر وابسته در این مدل، میزان تولید برق خورشیدی فتوولتائیک
عنوان شاخصی کلیدی برای ارزیابی ظرفیت عملیاتی فناوری خورشیدی معرفی شده به (۲۰۲۲)  ۳المللی انرژی بین

های گذشته، وقفه این متغیر نیز در  کردن پویایی سیستم و وابستگی تولید انرژی به وضعیت سالاست. برای لحاظ
است که معرف اجرای سیاست   P2P ترین متغیر مستقل، متغیر ساختگیمهم .(1998بلاندل و باند،  ) مدل لحاظ شد

آوری  ویژه از منظر افزایش تابتجارت برق کاربر به کاربر در برخی کشورهاست. اهمیت این سیاست در متون اخیر به 
؛ ۲۰۲۰توشار و همکاران،  ) مورد توجه قرار گرفته است  فروشندگان-کنندگانو مشارکت مستقیم مصرفبرق  شبکه  

 (. ۲۰۲۲چاتورانگا و همکاران، 
عنوان شاخص ظرفیت نهادی انرژی پاک به (REO)توسط منابع تجدیدپذیر    شدهسهم برق تولیددر کنار آن،  

نیز   (SPP)  و قیمت واحد پنل خورشیدی (Eprice) قیمت برق (. ۲۰۲1،  4مرداک و همکاران ) ه است وارد مدل شد
، ۵اسپی و اسپی) گنجانده شده استدر مدل    انگذارکننده و سرمایه عنوان متغیرهای اقتصادی مؤثر بر رفتار مصرف به

ای، از جمعیت  عوامل جمعیتی و توسعه  در نظر گرفتنبرای   (.۲۰۲۲،  6های تجدیدپذیرالمللی انرژیآژانس بین   ؛۲۰۰4
کشور تعدیل (Population) کل  سرانه  درآمد  شد (ANNIPC) شدهو  استاستفاده  ؛ ۲۰۰9،  7سادورسکی ) ه 
این، دمای متوسط سالانه (.۲۰1۰،  8اوزتورک  بر  اقلیمی که میبه (AAT) افزون  بر بازدهی عنوان عاملی  تواند 
 (. ۲۰17، 9مخرجی و ناطقی ) شدهای خورشیدی تأثیرگذار باشد، در مدل لحاظ سیستم

به کمک تحلیل   PCگذاری ملی، یک شاخص ترکیبی به نامدر نهایت، برای لحاظ ظرفیت فناوری و سیاست
و مخارج عمومی تحقیق و توسعه  (GDP) ضرب لگاریتم تولید ناخالص داخلی از حاصل (PCA) های اصلیمؤلفه

 
1 Wald test 
2 Sargan test 
3 International Energy Agancy (IEA) (2022) 
4 Murdock et al. (2021) 
5 Espey & Espey (2004) 
6 Irena (2022) 
7 Sadorsky (2009) 
8 Ozturk (2010) 
9 Mukherjee & Nateghi (2017) 

این متغیر  (.۲۰1۰،  1استون و همکاران جان) ه استمحاسبه و وارد مدل شد (RD&D Public) در حوزه انرژی
 . های پاک استنمایانگر توانمندی فناورانه و حمایتی دولت در تسهیل توسعه انرژی ،تلفیقی

اند و پشتوانه نظری المللی انتخاب شدهدر مجموع، تمامی متغیرهای واردشده در مدل نهایی از منابع معتبر بین
شده است. مدل نهایی در قالب یک ساختار پانل پویای لگاریتمی تنظیم و با  در ادبیات انرژی اثبات  هاآنو تجربی  

 به شرح زیر برای این تحقیق  ی  پیشنهادمدل  در نهایت    .شودمیسیستمی تخمین زده   GMM استفاده از روش 
 : است

(۲ ) 
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝛼𝛼2𝑃𝑃2𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼 3𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖)

+  𝛼𝛼4𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼5𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖)
+ 𝛼𝛼7𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼8𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖) +  𝛼𝛼9𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
، tدر سال   iدر کشور تولید برق خورشیدی  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  ،و زمان  کشور مورد مطالعهبه ترتیب   tو   iکه در آن

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1    با یک دوره وقفهتولید برق خورشیدی،  P2P𝑖𝑖𝑖𝑖   نظیر  دهنده اجرای سیاست برق  متغیر باینری نشان
توسط منابع   شدهسهم برق تولید  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  ،کنندگانبرق برای مصرف   ۀسالانمتوسط قیمت    𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖  ،به نظیر

تولیدی،   برق  از کل  دما  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖،  جمعیت  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖تجدیدپذیر  سالانه  پنل   𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖،  میانگین  قیمت 
های عمومی  هزینه  و(  GDP)  تولید ناخالص داخلی  متغیر ترکیبی   𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡، درآمد سرانه  ANNIPC𝑖𝑖𝑖𝑖خورشیدی،  

عنوان یک شاخص کلی از سطح توسعه اقتصادی استاندارد شده است که به ( PERDDE) تحقیق و توسعه انرژی
تر از متغیرهای برای تفهیم به  است.لحاظ شده  جمله خطا  نیز    𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖و  باشد  همراه با وابستگی به انرژی تجدیدپذیر می

 ارائه شده است:  1، منابع اخذ آن در جدول شدهدر نظر گرفته 
 

 : منابع متغیرهای مورد استفاده در پژوهش 1جدول
Tab. 1: Source of Variables 

 منابع متغیر 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  :آژانس بین )گیگاوات ساعت(  تولید برق خورشیدی فتوولتائیک( المللی انرژیIEA ) 

P2P  :متغیر باینری(   طرح تجارت برق نظیر به نظیر( 
 1: های اجرا در سال  P2Pکشورهای دارای سیاست 
 P2P :۰کشورهای بدون سیاست های عدم اجرا و در سال  P2Pکشورهای دارای سیاست 

 المللی مقالات بین

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸  )متوسط قیمت سالانه برق )دلار به گیگاوات ساعت : 

ec.europa.eu 
eia.gov 

figure.nz 
statista.com 

globalpetrolprices.com 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 بانک جهانی توسط منابع تجدیدپذیر )درصد( شده: سهم برق تولید 

ourworldindata.org 
𝑃𝑃𝑃𝑃  )بانک جهانی : شاخص سطح توسعه اقتصادی همراه با وابستگی به انرژی تجدیدپذیر )استاندارد شده 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃  )بانک جهانی : جمعیت )نفر 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  )میانگین سالانه دما )سانتی گراد : berkeleyearth.org 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  )قیمت ماژول فتوولتائیک خورشیدی )دلار به گیگاوات : ourworldindata.org 

 
1 Johnstone et al., (2010) 
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زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 

های تابلویی، تنها در صورت برقراری فروض اساسی این روش، قابل برای داده   GMMنتایج حاصل از روش  
باند  برای معناداری کلی مدل، آزمون آرلانو و  1«والد»از آزمون منظور بررسی صحت این فروض اعتماد هستند. به 

منظور سنجش اعتبار ابزارهای مورد به ۲«سارگان»و آزمون   های درجه دوممانده بستگی باقیبرای تشخیص خودهم
 شده است. نظر، استفاده 

 
 یابیسازی و دادهمدل .4-2
و متغیرهای کلان اقتصادی و اقلیمی بر تولید برق    P2Pهای تجارت برقمنظور تحلیل تجربی تأثیر سیاستبه

مند بر ادبیات نظری و تجربی صورت گرفت. هدف از این مرور، شناسایی خورشیدی فتوولتائیک، ابتدا یک مرور نظام
، هانادت. سپس بر اساس فراوانی اساستتلف ترین عوامل اثرگذار بر توسعه انرژی خورشیدی در کشورهای مخ مهم

داده  با  سازگاری  و  منابع  علمی  مجموعهاعتبار  دسترس،  در  مدل  های  یک  قالب  در  و  انتخاب  متغیرها  از  ای 
 . ه استاقتصادسنجی پویا تصریح شد

آژانس  است که در مطالعات   (SPVEG)  متغیر وابسته در این مدل، میزان تولید برق خورشیدی فتوولتائیک
عنوان شاخصی کلیدی برای ارزیابی ظرفیت عملیاتی فناوری خورشیدی معرفی شده به (۲۰۲۲)  ۳المللی انرژی بین

های گذشته، وقفه این متغیر نیز در  کردن پویایی سیستم و وابستگی تولید انرژی به وضعیت سالاست. برای لحاظ
است که معرف اجرای سیاست   P2P ترین متغیر مستقل، متغیر ساختگیمهم .(1998بلاندل و باند،  ) مدل لحاظ شد

آوری  ویژه از منظر افزایش تابتجارت برق کاربر به کاربر در برخی کشورهاست. اهمیت این سیاست در متون اخیر به 
؛ ۲۰۲۰توشار و همکاران،  ) مورد توجه قرار گرفته است  فروشندگان-کنندگانو مشارکت مستقیم مصرفبرق  شبکه  

 (. ۲۰۲۲چاتورانگا و همکاران، 
عنوان شاخص ظرفیت نهادی انرژی پاک به (REO)توسط منابع تجدیدپذیر    شدهسهم برق تولیددر کنار آن،  

نیز   (SPP)  و قیمت واحد پنل خورشیدی (Eprice) قیمت برق (. ۲۰۲1،  4مرداک و همکاران ) ه است وارد مدل شد
، ۵اسپی و اسپی) گنجانده شده استدر مدل    انگذارکننده و سرمایه عنوان متغیرهای اقتصادی مؤثر بر رفتار مصرف به

ای، از جمعیت  عوامل جمعیتی و توسعه  در نظر گرفتنبرای   (.۲۰۲۲،  6های تجدیدپذیرالمللی انرژیآژانس بین   ؛۲۰۰4
کشور تعدیل (Population) کل  سرانه  درآمد  شد (ANNIPC) شدهو  استاستفاده  ؛ ۲۰۰9،  7سادورسکی ) ه 
این، دمای متوسط سالانه (.۲۰1۰،  8اوزتورک  بر  اقلیمی که میبه (AAT) افزون  بر بازدهی عنوان عاملی  تواند 
 (. ۲۰17، 9مخرجی و ناطقی ) شدهای خورشیدی تأثیرگذار باشد، در مدل لحاظ سیستم

به کمک تحلیل   PCگذاری ملی، یک شاخص ترکیبی به نامدر نهایت، برای لحاظ ظرفیت فناوری و سیاست
و مخارج عمومی تحقیق و توسعه  (GDP) ضرب لگاریتم تولید ناخالص داخلی از حاصل (PCA) های اصلیمؤلفه

 
1 Wald test 
2 Sargan test 
3 International Energy Agancy (IEA) (2022) 
4 Murdock et al. (2021) 
5 Espey & Espey (2004) 
6 Irena (2022) 
7 Sadorsky (2009) 
8 Ozturk (2010) 
9 Mukherjee & Nateghi (2017) 

این متغیر  (.۲۰1۰،  1استون و همکاران جان) ه استمحاسبه و وارد مدل شد (RD&D Public) در حوزه انرژی
 . های پاک استنمایانگر توانمندی فناورانه و حمایتی دولت در تسهیل توسعه انرژی ،تلفیقی

اند و پشتوانه نظری المللی انتخاب شدهدر مجموع، تمامی متغیرهای واردشده در مدل نهایی از منابع معتبر بین
شده است. مدل نهایی در قالب یک ساختار پانل پویای لگاریتمی تنظیم و با  در ادبیات انرژی اثبات  هاآنو تجربی  

 به شرح زیر برای این تحقیق  ی  پیشنهادمدل  در نهایت    .شودمیسیستمی تخمین زده   GMM استفاده از روش 
 : است

(۲ ) 
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) + 𝛼𝛼2𝑃𝑃2𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼 3𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖)

+  𝛼𝛼4𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼5𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖)
+ 𝛼𝛼7𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼8𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖) +  𝛼𝛼9𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
، tدر سال   iدر کشور تولید برق خورشیدی  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  ،و زمان  کشور مورد مطالعهبه ترتیب   tو   iکه در آن

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1    با یک دوره وقفهتولید برق خورشیدی،  P2P𝑖𝑖𝑖𝑖   نظیر  دهنده اجرای سیاست برق  متغیر باینری نشان
توسط منابع   شدهسهم برق تولید  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  ،کنندگانبرق برای مصرف   ۀسالانمتوسط قیمت    𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖  ،به نظیر

تولیدی،   برق  از کل  دما  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖،  جمعیت  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖تجدیدپذیر  سالانه  پنل   𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖،  میانگین  قیمت 
های عمومی  هزینه  و(  GDP)  تولید ناخالص داخلی  متغیر ترکیبی   𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡، درآمد سرانه  ANNIPC𝑖𝑖𝑖𝑖خورشیدی،  

عنوان یک شاخص کلی از سطح توسعه اقتصادی استاندارد شده است که به ( PERDDE) تحقیق و توسعه انرژی
تر از متغیرهای برای تفهیم به  است.لحاظ شده  جمله خطا  نیز    𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖و  باشد  همراه با وابستگی به انرژی تجدیدپذیر می

 ارائه شده است:  1، منابع اخذ آن در جدول شدهدر نظر گرفته 
 

 : منابع متغیرهای مورد استفاده در پژوهش 1جدول
Tab. 1: Source of Variables 

 منابع متغیر 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  :آژانس بین )گیگاوات ساعت(  تولید برق خورشیدی فتوولتائیک( المللی انرژیIEA ) 

P2P  :متغیر باینری(   طرح تجارت برق نظیر به نظیر( 
 1: های اجرا در سال  P2Pکشورهای دارای سیاست 
 P2P :۰کشورهای بدون سیاست های عدم اجرا و در سال  P2Pکشورهای دارای سیاست 

 المللی مقالات بین

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸  )متوسط قیمت سالانه برق )دلار به گیگاوات ساعت : 

ec.europa.eu 
eia.gov 

figure.nz 
statista.com 

globalpetrolprices.com 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 بانک جهانی توسط منابع تجدیدپذیر )درصد( شده: سهم برق تولید 

ourworldindata.org 
𝑃𝑃𝑃𝑃  )بانک جهانی : شاخص سطح توسعه اقتصادی همراه با وابستگی به انرژی تجدیدپذیر )استاندارد شده 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃  )بانک جهانی : جمعیت )نفر 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  )میانگین سالانه دما )سانتی گراد : berkeleyearth.org 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  )قیمت ماژول فتوولتائیک خورشیدی )دلار به گیگاوات : ourworldindata.org 

 
1 Johnstone et al., (2010) 
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ANNIPC  )بانک جهانی : درآمد سرانه )دلار 
 های پژوهشیافته منبع: 

 
عنوان گروه کنترل برای مقایسه تطبیقی در به P2P که کشورهای بدون سیاست در حالینشان کرد  باید خاطر

و دسترسی  تجارت برق نظیر به نظیر  هایبه دلیل اجرای موفق پروژه P2P کشورهای با سیاستاند،  نظر گرفته شده
 اند. های کافی انتخاب شدهبه داده 

 
 مدل و تحلیل نتایج تخمین. 5
 برآورد مدل پژوهش .5-1

آماره ۲در جدول   از  استفاده  با  تا درک    مهمهای  های توصیفی، ویژگی،  ارائه شده است  متغیرهای مدل تحقیق 
ای عنوان پایهتر فراهم شود. این اطلاعات بههای پیشرفتهها و رفتار متغیرها پیش از تحلیلجامعی از ساختار داده

 .گیردسازی و ارزیابی صحت فرضیات تحقیق مورد استفاده قرار میبرای تفسیر نتایج مدل 
 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش : آماره2جدول 
Tab. 2: Descriptive Statistics 

 بیشینه  کمینه  انحراف استاندارد  میانگین  تعداد مشاهدات متغیرها 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ۲4۰ 9۰4746/8 4۰47448 /۰ 81۳۳۰۵/7 6816۵4/9 
𝑃𝑃2𝑃𝑃 ۲4۰ 1791667 /۰ ۳84۲9۳۳ /۰ ۰ 1 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ۲4۰ 1۲۳۲۲8/۳ 8۲9۰144 /۰ 1۳496۲/1 4۳7۵۳۵/4 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ۲4۰ ۰۰۵94/1۲ 41۰9۳89 /۰ 9۵۰81/1۰ 9۰4۲1/1۲ 
𝑃𝑃𝑃𝑃 ۲4۰ ۲9999/6 - ۳7۵۵9۲/1 1618۳4/۳ - 76۵697/۲ 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 ۲4۰ 7۵99۵/۲7 ۵8۵۰۲7/1 16۵۵8/1۵ ۰68۵۳/۲1 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ۲4۰ ۳86۵6۲/۲ 4۳98۲7۳ /۰ 78۳9۰1۵ /۰ 14۰698/۳ 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ۲4۰ 1۲67۵/۲1 1۲۵164/1 ۵۳81 /19 ۵817۳/۲۲ 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ۲4۰ ۲9114/1۰ ۵۳94۳۳/۰ 194۳۰۲/8 ۰1۵48/11 
 های پژوهشمنبع: یافته

 
های آماری متغیرها ضروری است.  های سری زمانی و تابلویی، قبل از برآورد مدل، بررسی ویژگیدر تحلیل داده 

ها باشد. این آزمون ریشه واحد می  متغیرها با استفاده از آزمون یا مانایی  ها، آزمون ایستایی  ترین بررسییکی از مهم
یا  به وجود  تشخیص  میمنظور  انجام  مطالعه  مورد  متغیرهای  در  واحد  ریشه  وجود  مشکل  عدم  بروز  از  تا  شوند 

نتایج تخمین جلوگیری شود.   از روش  رگرسیون کاذب در  متغیرها  ایستایی  بررسی   «پسران و شینایم،  »برای 
 دهد. نتایج این آزمون را نشان می ۳استفاده شده است. جدول 

 
 : نتایج آزمون ریشه واحد 3جدول 

Tab. 3: Unit Root Test Results 
 IPSزمون آآماره  مرتبه تفاضل  متغیرها 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ۰ 781۳ /۳  * 

(9999/۰ ) 

𝐷𝐷(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆) 1 ۳979 /1۲ - 
(۰۰۰۰/۰ ) 

𝑃𝑃2𝑃𝑃 ۰ (۰۰۰۰/۰ ) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ۰ ۳۵4۳ /۳ 
(9996/۰ ) 

𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅) 1 4۲8۲ /14 - 
(۰۰۰۰/۰ ) 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ۰ ۰476 /۰ 
(۵19۰/۰ ) 

𝐷𝐷(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸) 1 ۵679 /9 - 
(۰۰۰۰/۰ ) 

𝑃𝑃𝑃𝑃 ۰ 7461 /۲ - 
(۰۰۳۰/۰ ) 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 ۰ ۳6۳6 /1 
(91۳7/۰ ) 

𝐷𝐷(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃) 1 ۲117 /۲ - 
(۰1۳۵/۰ ) 
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(۰۰۰۳/۰ ) 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ۰ ۵۲7۲ /۳ 
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𝐷𝐷(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆) 1 644۳ /۵ - 
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𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ۰ 7۵۰6 /۲ - 
۰۰۳۰ /۰ 

 باشد.می هاآنمربوط به متغیرها و اعداد داخل پرانتز احتمال  * اعداد بالا ضرایب آماره آزمون
 های پژوهشمنبع: یافته

 
گرفتن   نظر  در  آزمون    کهاین با  نشانفرضیه صفر  پسران و شین  است،  ایم،  متغیرها  نامانایی  احتمال  دهنده 

فرضیه صفر مبنی بر نامانایی متغیرهای طرح تجارت که اکی از آن است ح ۳طبق جدول پذیرش آماره این آزمون 
میانگین سالانه دما و درآمد سرانه در شاخص سطح توسعه اقتصادی مربوط به انرژی تجدیدپذیر،  نظیر به نظیر،  
سایر متغیرها نیز با    .استثابت    هاآنو میانگین، واریانس و خودکوواریانس  شود  درصد رد می  9۵سطح اطمینان  

 . شوندگیری در سطح مانا میبار تفاضلیک
ریشه واحد در مورد ایستایی متغیرهای مدل یکسان نیستند، برای جلوگیری   جا که نتایج حاصل از آزموناز آن

میان متغیرها ضرورت دارد. به همین منظور،    انباشتگیها، بررسی وجود رابطه همکاذب در تخمینرگرسیون  از بروز  
شود.  های پانلی است، استفاده میگرنجر در چارچوب داده-، که مبتنی بر روش انگل«کائو»  انباشتگیاز آزمون هم

جدول   .لندمدت میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل دلالت داردفرضیه صفر این آزمون بر نبود رابطه تعادلی ب
 دهد. انباشتگی را نشان میهمنتایج آزمون  4
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 انباشتگی کائونتایج هم: 4جدول 
Tab. 4: Kao Cointegration Test Results 

 آماره آزمون مدل پژوهش 
۵4۳8 /1 - 

(۰61۳/۰ ) Modified Dickey-Fuller t 
71۰9 /1 - 

(۰4۳۵/۰ ) Dickey–Fuller t 

47۰۳ /6 - 
(۰۰۰/۰ ) Augmented Dickey–Fuller t 

7888 /1 - 
(۰۳68/۰ ) Unadjusted Modified Dickey–Fuller t 

8۲8۳ /1 - 
(۰۳۳8/۰ ) Unadjusted Dickey–Fuller t 

 های پژوهشمنبع: یافته                       
 

نتایج مندرج در جدول   به  بر عدم وجود  4با توجه  مبنی  متغیرهای مدل رد   انباشتگیهم، فرضیه صفر  بین 
توان اطمینان یافت که شود. این امر بیانگر وجود رابطه بلندمدت تعادلی میان متغیرهای الگو است. بنابراین، میمی

ارائهتخمین مناسبی های  آماری  اعتبار  از  متغیرها  میان  روابط  و  نبوده  مواجه  کاذب  رگرسیون  مشکل  با  شده 
 . برخوردارند

( و با  ۲۰۲۳الی    ۲۰۰۰دوره زمانی )  ۲4کشور منتخب در    1۰بر اساس مدل پنل دیتا برای    ۲معادله    ، در ادامه
سیستمی مورد برآورد قرار گرفته است. نتایج حاصل از این برآورد، در جدول   یافتهتعمیماستفاده از روش گشتاورهای  

 نشان داده شده است. ۵
 

 پژوهش مدل  حاصل از تخمیننتایج : 5جدول 
Tab. 5: Estimation Results 

 سطح احتمال  zآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر 
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1) ۰71۲46/۲ 4۰181۲۳  /۰ 1۵ /۵ ۰۰۰۰ /۰ 

𝑃𝑃2𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖  ۰8418۲8 /۰ ۰۲6869۳ /۰ 1۳/۳ ۰۰۲/۰ 
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖) ۵۲۲9148 /۰ ۲۰6۲1۵1 /۰ ۵4/۲ ۰11/۰ 
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) ۰۳6۲8۰۳ /۰ - ۰۵77791 /۰ ۲۳/۲ - ۰۲6/۰ 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 11۰۳98۵ /۰ - ۰4۰48۲6 /۰ 7۳/۲ - ۰۰6/۰ 
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖) ۰977۲99 /۰ ۰4۲۰7۲۲ /۰ ۳۲/۲ ۰۲۰/۰ 

𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) ۲۵4۰864 /۰ 1۰۵۰6۵۵ /۰ 4۲/۲ ۰16/۰ 
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖) ۰۵۳۰41۳ /۰ ۰۲9149۳ /۰ 8۲/1 ۰69/۰ 

𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) ۳۳۰۳۲9/۰ - ۰986۲69 /۰ ۳۵/۳ - ۰۰1/۰ 
 های پژوهشمنبع: یافته

 
دست آمده ضروری است. با توجه های تشخیصی برای تأیید صحت نتایج بهپس از برآورد مدل، انجام آزمون

باشد. بستگی سریالی در جملات خطا می، اعتبار شرایط گشتاوری مستلزم عدم وجود خودهمGMMبه استفاده از 
 (AR1) شود که شامل آزمون مرتبه اول باند استفاده می-بستگی آرلانوبرای بررسی این موضوع، از آزمون خودهم

دار بستگی مرتبه اول معنیاست. طبق این آزمون، برای تأیید صحت مدل، باید آماره خودهم (AR2) و مرتبه دوم
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 (AR1) شود که شامل آزمون مرتبه اول باند استفاده می-بستگی آرلانوبرای بررسی این موضوع، از آزمون خودهم

دار بستگی مرتبه اول معنیاست. طبق این آزمون، برای تأیید صحت مدل، باید آماره خودهم (AR2) و مرتبه دوم

بستگی  که آماره خودهمبستگی طبیعی در سطوح متغیر وابسته است(، در حالیدهنده وجود خودهمباشد )که نشان 
پیش از تخمین   چنینهمکند(.  ها را تأیید میبستگی در تفاضلدار باشد )که عدم وجود خودهممرتبه دوم نباید معنی

آزمون شده در مدل مورد بررسی قرار گیرد. به همین منظور از  مدل لازم است که اعتبار متغیرهای ابزاری استفاده
 دهد. های مذکور را نشان مینتایج آزمون 6سارگان استفاده شده است. جدول  

 
 های تشخیص اعتبار مدل: آزمون6جدول 

Tab. 6: Model Validation Tests 
 ( AR2مرتبه دوم )  ( AR1مرتبه اول ) آزمون سارگان باند - بستگی آرلانو آزمون خودهم

 سطح احتمال دو -آماره کای سطح احتمال zآماره  سطح احتمال zآماره 
۵6/۲ - ۰1۰/۰ 81/۰ - 417/۰ 77/۳ 1۵1/۰ 
 های پژوهشمنبع: یافته

 
است که معنادار بوده    ۰1/۰و مقدار احتمال آن    -۵6/۲برابر با   AR(1) ۀدهد که آمارنشان می  6نتایج جدول  

برابر با   AR(2) ۀکند. در مقابل، آماربستگی مرتبه اول در تفاضلات اول را تأیید میو مطابق انتظار، وجود خودهم
بستگی مرتبه دوم  ها از خودهمدهد باقیماندهاست که غیرمعنادار بوده و نشان می  417/۰و مقدار احتمال آن    -81/۰

از صحت ساختار پویای مدل است. افزون بر این نتیجه آزمون سارگان، فرضیه    ایانه برند. این نتیجه نشرنج نمی
. این  پذیردمی  ۰/ 1۵1داری  های مدل و متغیرهای ابزاری با سطح معنیماندهبستگی بین باقیصفر مبنی بر عدم هم 

دهد که متغیرهای ابزاری مورد استفاده در برآورد مدل از شرایط اعتبار و درونزایی لازم برخوردار نتیجه نشان می
نتایج حاصل از تخمین اطمینان داشت. بهبوده و می  عبارت دیگر، عدم رد فرضیه صفر در این    توان به صحت 

دست  های به بنابراین تخمین  .بستگی ندارندآزمون، مؤید این است که ابزارهای انتخابی با جمله خطای مدل هم
 .آمده قابل اعتماد هستند

 
 بحث و تحلیل  .5-2

دهد که وقفه اول متغیر وابسته تولید برق فتوولتائیک در دوره گذشته، تأثیر مثبت  نشان می   ۵نتایج برآورد در جدول  
این یافته گواهی بر وجود پویایی در ساختار تولید انرژی  د برق خورشیدی در دوره جاری دارد.  و معناداری بر تولی

دهد که رفتار گذشته تولید برق فتوولتائیک تا حد زیادی مسیر تولید در حال حاضر را  خورشیدی است و نشان می
می نتیجه  کند.  تعیین  سیاستاین  منظر  برنامه از  در  ثبات  و  تداوم  اهمیت  بر  تأکیدی  و گذاری،  حمایتی  های 

شده که آثار این اقدامات به مرور زمان انباشته  های تجدیدپذیر است، چراهای بلندمدت در حوزه انرژیگذاریسرمایه
های تکنولوژی خورشیدی، از جمله این پویایی با ویژگی  چنینهمماند.  یز تأثیرگذار باقی میهای آتی نو در دوره

 P2P متغیر باینری  و بازدهی افزایشی در گذر زمان، کاملاً سازگار است.  هاای اولیه بالا، طول عمر سیستمههزینه
تأثیر مثبت و معناداری بر تولید برق فتوولتائیک نیز  ،  است  اجرای سیاست تجارت برق کاربر به کاربر  نشانگر که  

است.   داشته  است.  خورشیدی  حاضر  پژوهش  اول  فرضیه  اثبات  از  حاکی  نتیجه  مزبور  اجرای  این  در  سیاست 
آن بهکشورهایی که  بستهرا  انگیزه کار  توانسته  تولید  اند،  برای گسترش  فناورانه لازم  و  اجتماعی  اقتصادی،  های 
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سازی امکان فروش مازاد انرژی  با فراهم  نظیر به نظیر  راهم آورد. در واقع، تجارت برقمحلی انرژی خورشیدی را ف
گذاری در کنندگان و دریافت قیمت توافقی یا رقابتی، موجب افزایش جذابیت سرمایهخورشیدی به دیگر مصرف 

های خورشیدی در سطح خانوار و جامعه شده است. از منظر نظری، این یافته با مبانی اقتصاد رفتاری و  فناوری
را   خردگران  تواند کنشپذیری سازگار است، چراکه پاداش مالی مستقیم برای تولید انرژی پاک میتئوری نوآوری

برق با کاهش وابستگی به شبکه     P2Pافزون بر این،   .های انرژی تجدیدپذیر تشویق کندبه مشارکت در شبکه
ای برای و همین پایداری به نوبه خود، زمینه  کند ایداری سیستم برق نیز کمک میمرکزی و توزیع بار مصرف، به پ

 .آوردفراهم میرا خورشیدی در سطح محلی برق افزایش مقیاس تولید 
رابطه مثبت و معناداری با تولید برق فتوولتائیک  ( نیزEPriceمتغیر قیمت برق )یید فرضیه دوم، أدر راستای ت

ویژه در بخش خانگی و تجاری، برای کاهش  کنندگان، بهشود مصرفافزایش قیمت برق شبکه باعث می  .دارد
های خورشیدی غیرمتمرکز ترغیب شوند. این نتیجه با نظریه  گذاری در سیستمهای انرژی خود به سرمایههزینه

مصرف عقلایی  بهرفتار  است؛  سازگار  مصرف گونه کننده  که  سمت ای  به  بالاتر،  قیمت  با  مواجهه  در  کنندگان 
کنند. افزون بر این، در  میهای خورشیدی حرکت  تر و پایدارتر در بلندمدت مانند پنل صرفهبههای مقرونجایگزین

سیاست که  کشورهایی  از  می P2P بسیاری  اجرا  مینیز  شبکه  برق  بالای  قیمت  سرمایه توشود،  بازگشت  اند 
انگیزه های  سیستم و  تسریع کند  را  تولید  خورشیدی  برای  اقتصادی  یافته  برق  های  این  نماید.  تقویت  را  محلی 

با مطالعاتی مانند  هم اند است که نشان داده   (۲۰۲۲)  ۲و همکاران   «آرنولد»و    (۲۰17)  1«کیسو»و    « چان»راستا 
ویژه در کشورهای بههای خورشیدی  های اصلی در گسترش بازار پنل های برق خانگی یکی از محرکافزایش تعرفه

   رود.شمار میبهبالا با تقاضای و بار پیک فصلی 
توسط منابع تجدیدپذیر از کل برق    شده  دهد که متغیر سهم برق تولیدهای مدل نشان میعلاوه بر این یافته 

ندارد. این عدم معناداری  (SPVEG) تأثیر آماری معناداری بر تولید برق خورشیدی فتوولتائیک (REOتولیدی )
مانند  منابعی  بر  متکی  از کشورها عمدتاً  بسیاری  در  برق تجدیدپذیر  تولید  زیرا  است،  توجیه  قابل  علمی  نظر  از 

که برق مقیاس و متمرکز دارند، در حالیهای بزرگهای بادی است که زیرساختآبی یا توربینهای برقنیروگاه
رو،  شود. از اینصورت غیرمتمرکز در سطح خانوار و نهادهای کوچک تولید میخورشیدی فتوولتائیک معمولًا به

خورشیدی نیست و حتی در برخی موارد تولید برق  تجدیدپذیر لزوماً به معنای افزایش سهم  برق  افزایش تولید کلی  
ز فتوولتائیک به ای اشدن منابع سرمایهدار برای سایر منابع، موجب راندههای اولویتممکن است به دلیل سیاست

تنها در صورتی مثبت و معنادار خواهد بود که سهم   SPVEG بر REO سمت بادی یا آبی شود. به بیان دیگر، اثر
یدی  طور خاص معطوف به انرژی خورشهای سیاستی به فتوولتائیک در ترکیب تجدیدپذیرها بالا باشد یا حمایت

بخشی  دهد ساختار درونراستا است که نشان مینیز هم (۲۰۲۲المللی انرژی ) آژانس بین باشد. این نتیجه با مطالعات
 لحاظ شود. هاآن های تجربی بسیار اهمیت دارد و باید تمایز بین انواع منابع تجدیدپذیر در تحلیل

  ۰/ ۰۰6و معناداری    11/۰انرژی( با ضریب   R&D های عمومیو هزینه GDP )ترکیب   PCشاخص ترکیبی 
محور، توان توسعه بیشتری در های پژوهشحاکی از آن است که کشورهایی با ظرفیت اقتصادی بالا و سیاست

 
1 Chan & Kiso (2017) 
2 Arnold et al. (2022) 

( نیز معنادار بوده و تأثیر  AAT( و میانگین دما )Population، متغیرهای جمعیت )چنین همتولید خورشیدی دارند.  
می  هاآنمثبت   آبنشان  شرایط  و  بیشتر  جمعیت  که  گرمدهد  محرکوهوایی  پنل تر،  نصب  برای  مهمی  های 

معنادار   %1۰که در سطح    است   ۰۵/۰برابر با   ( نیزSPP) ضریب متغیر قیمت پنل خورشیدیخورشیدی هستند.  
دادهحال  این با  .  است واقعی  روند  بررسی  می،  نشان  پنل ها  قیمت  بین  معکوسی  رابطه  که  برق  دهد  تولید  و  ها 

داشت و احتمال   کامل  داری این ضریب در مدل اطمینانتوان به علامت و معنیرو، نمیخورشیدی وجود دارد. از این 
با ضریب منفی   (ANNIPC) درآمد سرانهدر نهایت  وجود خواهد داشت.  نیز  تحلیل نادرست از رابطه بین دو متغیر  

تر درآمد سرانه لزوماً منجر به  که در میان کشورهای مورد بررسی، رشد سریعتواند بیانگر این باشد  و معنادار می
رشد متناسب تولید برق خورشیدی فتوولتائیک نشده است. بر این اساس، در برخی از کشورهای دارای رشد اقتصادی  

ماندن سهم    های انرژی تجدیدپذیر یا تفاوت در ساختار بازار برق احتمالًا منجر به محدودبالا، توسعه سایر فناوری
تنهایی شرط کافی برای دهنده آن است که افزایش درآمد به این نتایج نشان   .تولید برق فتوولتائیک گردیده است

نمی محسوب  خورشیدی  انرژی  سیاستتوسعه  قبیل  از  نهادی  عوامل  و  مشوق شود  حمایتی،  و  های  مالی  های 
نمایند. لازم به ذکر است که این رابطه صرفاً بر  می  ایفأفرآیند  ای در این  کنندههای نهادی نقش تعیینزیرساخت

  . باشدهای دوره مورد مطالعه استنتاج شده و بیانگر وجود رابطه علیّ قطعی نمیشده در دادهاساس الگوی مشاهده
انرژی خورشیدی  ها بهاین یافتهکلی  صورت  به خوبی اهمیت عوامل نهادی، اقتصادی و سیاستی را در گسترش 

های مربوط به  گیریاهمیت این متغیرها در تصمیمبا فرضیه سوم تحقیق مبنی بر  و  دهند  فتوولتائیک بازتاب می
 .  استتولید انرژی برق، هم راستا 

 
 گیری. نتیجه6

دهد کنندگان اجازه می( سازوکاری نوآورانه در بازارهای انرژی است که به مصرفP2Pتجارت برق نظیر به نظیر )
کنندگان را مستقیماً به سایر مصرف  -های خورشیدیمعمولًا از منابع تجدیدپذیر مانند پنل -تا مازاد برق تولیدی خود  

شرکت مانند  سنتی  واسطه  فناوریبدون  پایه  بر  که  طرح  این  بفروشند.  برق،  توزیع  مانند  های  دیجیتال  های 
کند تا تولید و مصرف  ، بستری ایجاد میاست(  IoTهای اینترنت اشیاء )چین، قراردادهای هوشمند و زیرساختبلاک

تنها به  نه  P2Pبرق در سطح محلی، شفاف، سریع و بر مبنای توافق مستقیم میان طرفین انجام گیرد. سازوکار  
کند، بلکه موجب کاهش فشار بر شبکه برق سراسری، افزایش  د کمک میتوزیع درآمد در میان تولیدکنندگان خر

شود. در این  محیطی میی زیستهاناآوری شبکه برق در شرایط پیک مصرف یا بحریی انرژی و تقویت تابآکار
 کند.می  ایفأشود و نقش فعالی در ساختار جدید بازار انرژی  کننده تبدیل میمصرف-کننده به تولیدکنندهالگو، مصرف

و  م.  ۲۰۲۳تا   ۲۰۰۰کشور منتخب طی دوره   1۰های تابلویی  گیری از دادهدر این پژوهش با بهره بر همین اساس 
روش به اجرا GMM کارگیری  تأثیر  برقسیستمی،  تجارت  سیاست  خورشیدی    P2Pی  برق  تولید  رشد  بر 

طور معناداری های تحقیق نشان داد که اجرای این سیاست، بهفتوولتائیک مورد تحلیل تجربی قرار گرفت. یافته 
شده است. این موضوع حاکی از آن است که  این طرح  موجب افزایش تولید برق خورشیدی در کشورهای مجری  

انرژیتوسعه مدل تولید  غیرمتمرکز  فعال مصرف  برق   های  مشارکت  از تولیدکنندگان، می-کنندگانو  یکی  تواند 
 . های انرژی باشدآوری شبکهابزارهای کلیدی برای مقابله با ناترازی برق و ارتقای تاب
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زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 

سازی امکان فروش مازاد انرژی  با فراهم  نظیر به نظیر  راهم آورد. در واقع، تجارت برقمحلی انرژی خورشیدی را ف
گذاری در کنندگان و دریافت قیمت توافقی یا رقابتی، موجب افزایش جذابیت سرمایهخورشیدی به دیگر مصرف 

های خورشیدی در سطح خانوار و جامعه شده است. از منظر نظری، این یافته با مبانی اقتصاد رفتاری و  فناوری
را   خردگران  تواند کنشپذیری سازگار است، چراکه پاداش مالی مستقیم برای تولید انرژی پاک میتئوری نوآوری

برق با کاهش وابستگی به شبکه     P2Pافزون بر این،   .های انرژی تجدیدپذیر تشویق کندبه مشارکت در شبکه
ای برای و همین پایداری به نوبه خود، زمینه  کند ایداری سیستم برق نیز کمک میمرکزی و توزیع بار مصرف، به پ

 .آوردفراهم میرا خورشیدی در سطح محلی برق افزایش مقیاس تولید 
رابطه مثبت و معناداری با تولید برق فتوولتائیک  ( نیزEPriceمتغیر قیمت برق )یید فرضیه دوم، أدر راستای ت

ویژه در بخش خانگی و تجاری، برای کاهش  کنندگان، بهشود مصرفافزایش قیمت برق شبکه باعث می  .دارد
های خورشیدی غیرمتمرکز ترغیب شوند. این نتیجه با نظریه  گذاری در سیستمهای انرژی خود به سرمایههزینه

مصرف عقلایی  بهرفتار  است؛  سازگار  مصرف گونه کننده  که  سمت ای  به  بالاتر،  قیمت  با  مواجهه  در  کنندگان 
کنند. افزون بر این، در  میهای خورشیدی حرکت  تر و پایدارتر در بلندمدت مانند پنل صرفهبههای مقرونجایگزین

سیاست که  کشورهایی  از  می P2P بسیاری  اجرا  مینیز  شبکه  برق  بالای  قیمت  سرمایه توشود،  بازگشت  اند 
انگیزه های  سیستم و  تسریع کند  را  تولید  خورشیدی  برای  اقتصادی  یافته  برق  های  این  نماید.  تقویت  را  محلی 

با مطالعاتی مانند  هم اند است که نشان داده   (۲۰۲۲)  ۲و همکاران   «آرنولد»و    (۲۰17)  1«کیسو»و    « چان»راستا 
ویژه در کشورهای بههای خورشیدی  های اصلی در گسترش بازار پنل های برق خانگی یکی از محرکافزایش تعرفه

   رود.شمار میبهبالا با تقاضای و بار پیک فصلی 
توسط منابع تجدیدپذیر از کل برق    شده  دهد که متغیر سهم برق تولیدهای مدل نشان میعلاوه بر این یافته 

ندارد. این عدم معناداری  (SPVEG) تأثیر آماری معناداری بر تولید برق خورشیدی فتوولتائیک (REOتولیدی )
مانند  منابعی  بر  متکی  از کشورها عمدتاً  بسیاری  در  برق تجدیدپذیر  تولید  زیرا  است،  توجیه  قابل  علمی  نظر  از 

که برق مقیاس و متمرکز دارند، در حالیهای بزرگهای بادی است که زیرساختآبی یا توربینهای برقنیروگاه
رو،  شود. از اینصورت غیرمتمرکز در سطح خانوار و نهادهای کوچک تولید میخورشیدی فتوولتائیک معمولًا به

خورشیدی نیست و حتی در برخی موارد تولید برق  تجدیدپذیر لزوماً به معنای افزایش سهم  برق  افزایش تولید کلی  
ز فتوولتائیک به ای اشدن منابع سرمایهدار برای سایر منابع، موجب راندههای اولویتممکن است به دلیل سیاست

تنها در صورتی مثبت و معنادار خواهد بود که سهم   SPVEG بر REO سمت بادی یا آبی شود. به بیان دیگر، اثر
یدی  طور خاص معطوف به انرژی خورشهای سیاستی به فتوولتائیک در ترکیب تجدیدپذیرها بالا باشد یا حمایت

بخشی  دهد ساختار درونراستا است که نشان مینیز هم (۲۰۲۲المللی انرژی ) آژانس بین باشد. این نتیجه با مطالعات
 لحاظ شود. هاآن های تجربی بسیار اهمیت دارد و باید تمایز بین انواع منابع تجدیدپذیر در تحلیل

  ۰/ ۰۰6و معناداری    11/۰انرژی( با ضریب   R&D های عمومیو هزینه GDP )ترکیب   PCشاخص ترکیبی 
محور، توان توسعه بیشتری در های پژوهشحاکی از آن است که کشورهایی با ظرفیت اقتصادی بالا و سیاست

 
1 Chan & Kiso (2017) 
2 Arnold et al. (2022) 

( نیز معنادار بوده و تأثیر  AAT( و میانگین دما )Population، متغیرهای جمعیت )چنین همتولید خورشیدی دارند.  
می  هاآنمثبت   آبنشان  شرایط  و  بیشتر  جمعیت  که  گرمدهد  محرکوهوایی  پنل تر،  نصب  برای  مهمی  های 

معنادار   %1۰که در سطح    است   ۰۵/۰برابر با   ( نیزSPP) ضریب متغیر قیمت پنل خورشیدیخورشیدی هستند.  
دادهحال  این با  .  است واقعی  روند  بررسی  می،  نشان  پنل ها  قیمت  بین  معکوسی  رابطه  که  برق  دهد  تولید  و  ها 

داشت و احتمال   کامل  داری این ضریب در مدل اطمینانتوان به علامت و معنیرو، نمیخورشیدی وجود دارد. از این 
با ضریب منفی   (ANNIPC) درآمد سرانهدر نهایت  وجود خواهد داشت.  نیز  تحلیل نادرست از رابطه بین دو متغیر  

تر درآمد سرانه لزوماً منجر به  که در میان کشورهای مورد بررسی، رشد سریعتواند بیانگر این باشد  و معنادار می
رشد متناسب تولید برق خورشیدی فتوولتائیک نشده است. بر این اساس، در برخی از کشورهای دارای رشد اقتصادی  

ماندن سهم    های انرژی تجدیدپذیر یا تفاوت در ساختار بازار برق احتمالًا منجر به محدودبالا، توسعه سایر فناوری
تنهایی شرط کافی برای دهنده آن است که افزایش درآمد به این نتایج نشان   .تولید برق فتوولتائیک گردیده است

نمی محسوب  خورشیدی  انرژی  سیاستتوسعه  قبیل  از  نهادی  عوامل  و  مشوق شود  حمایتی،  و  های  مالی  های 
نمایند. لازم به ذکر است که این رابطه صرفاً بر  می  ایفأفرآیند  ای در این  کنندههای نهادی نقش تعیینزیرساخت

  . باشدهای دوره مورد مطالعه استنتاج شده و بیانگر وجود رابطه علیّ قطعی نمیشده در دادهاساس الگوی مشاهده
انرژی خورشیدی  ها بهاین یافتهکلی  صورت  به خوبی اهمیت عوامل نهادی، اقتصادی و سیاستی را در گسترش 

های مربوط به  گیریاهمیت این متغیرها در تصمیمبا فرضیه سوم تحقیق مبنی بر  و  دهند  فتوولتائیک بازتاب می
 .  استتولید انرژی برق، هم راستا 

 
 گیری. نتیجه6

دهد کنندگان اجازه می( سازوکاری نوآورانه در بازارهای انرژی است که به مصرفP2Pتجارت برق نظیر به نظیر )
کنندگان را مستقیماً به سایر مصرف  -های خورشیدیمعمولًا از منابع تجدیدپذیر مانند پنل -تا مازاد برق تولیدی خود  

شرکت مانند  سنتی  واسطه  فناوریبدون  پایه  بر  که  طرح  این  بفروشند.  برق،  توزیع  مانند  های  دیجیتال  های 
کند تا تولید و مصرف  ، بستری ایجاد میاست(  IoTهای اینترنت اشیاء )چین، قراردادهای هوشمند و زیرساختبلاک

تنها به  نه  P2Pبرق در سطح محلی، شفاف، سریع و بر مبنای توافق مستقیم میان طرفین انجام گیرد. سازوکار  
کند، بلکه موجب کاهش فشار بر شبکه برق سراسری، افزایش  د کمک میتوزیع درآمد در میان تولیدکنندگان خر

شود. در این  محیطی میی زیستهاناآوری شبکه برق در شرایط پیک مصرف یا بحریی انرژی و تقویت تابآکار
 کند.می  ایفأشود و نقش فعالی در ساختار جدید بازار انرژی  کننده تبدیل میمصرف-کننده به تولیدکنندهالگو، مصرف

و  م.  ۲۰۲۳تا   ۲۰۰۰کشور منتخب طی دوره   1۰های تابلویی  گیری از دادهدر این پژوهش با بهره بر همین اساس 
روش به اجرا GMM کارگیری  تأثیر  برقسیستمی،  تجارت  سیاست  خورشیدی    P2Pی  برق  تولید  رشد  بر 

طور معناداری های تحقیق نشان داد که اجرای این سیاست، بهفتوولتائیک مورد تحلیل تجربی قرار گرفت. یافته 
شده است. این موضوع حاکی از آن است که  این طرح  موجب افزایش تولید برق خورشیدی در کشورهای مجری  

انرژیتوسعه مدل تولید  غیرمتمرکز  فعال مصرف  برق   های  مشارکت  از تولیدکنندگان، می-کنندگانو  یکی  تواند 
 . های انرژی باشدآوری شبکهابزارهای کلیدی برای مقابله با ناترازی برق و ارتقای تاب
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افزون بر این، نتایج نشان داد که افزایش قیمت برق، جمعیت بالا و شرایط اقلیمی )دمای بالاتر( از جمله عوامل  
های خورشیدی هستند. این امر بر نقش مهم سازوکارهای انگیزشی اقتصادی و مؤثر بر گرایش به نصب سیستم

ضریب مثبت متغیر ترکیبی توسعه   چنینهمفاکتورهای جغرافیایی در انتخاب مسیرهای پایداری انرژی تأکید دارد. 
ران مهمی برای موفقیت در حوزه انرژی، پیش R&D حاکی از آن است که توان فناورانه و تمرکز بر (PC) فناوری
نیز برق خورشیدی  های پاک است. در عین حال، رابطه مثبت بین قیمت پنل خورشیدی و تولید  های انرژیسیاست

ای که حتی با  گونه محوری« است؛ بهمحوری« به سمت »ارزش شدن بازار و حرکت آن از »قیمتدهنده بالغنشان
 د. دهنگذاری ادامه می کنندگان با اعتماد به تکنولوژی، به سرمایه افزایش هزینه، مصرف 

طور معناداری در افزایش  تنها در سطح نظری، بلکه در عمل نیز توانسته به نه   P2Pبرقسیاست تجارت  بنابراین  
آفرینی کند. کشورهایی که این سیاست های تجدیدپذیر نقشهای انرژیتولید برق خورشیدی و تقویت زیرساخت

  تقاضا وعرضههای سنتی  کنندگان در تولید انرژی، نوعی تحول در مدلسازی مشارکت مصرفاند، با فعالرا اجرا کرده
آوری سیستم کمک کرده است. از اند که به کاهش وابستگی به شبکه برق متمرکز و ارتقای تابایجاد کردهبرق  
المللی، مبنایی برای اصلاح ساختار عرضه انرژی در عنوان یک تجربه موفق بینتواند بهرو، چنین سیاستی میاین

 .اندویژه در فصل تابستان، مواجهمانند ایران باشد که با چالش ناترازی برق، بهکشورهایی 
های حقوقی، در ایران مستلزم ایجاد زیرساخت   P2Pبرق با توجه به نتایج مدل تجربی، اجرای مؤثر سیاست

تقویت  مشترکین،  بین  برق  تجارت  برای  روشن  قوانین  تدوین  نیازمند  امر  این  است.  لازم  اقتصادی  و  فنی 
های خورشیدی های مالی برای نصب سامانهسازی مشوقو فراهم  ای دیجیتال، مدیریت هوشمند شبکههزیرساخت

به  چنینهمدر سطوح خانگی و تجاری است.   انرژی،  ارتقای سواد  پرمصرف،  آموزش عمومی و  ویژه در مناطق 
نظام قیمتتواند زمینهمی بازنگری در  کنار آن،  باشد. در  این سیاست  اجتماعی  ایجاد ساز پذیرش  برق و  گذاری 

 تأمینساختار  ار  تواند بستری کارآمد برای تسریع گذهمراه توسعه بازارهای محلی انرژی، میها، بهشفافیت در تعرفه
 . انرژی فراهم آورد تأمین ایران به سمت الگوی پایدار و غیرمتمرکز انرژی 

 

 سپاسگزاری 
 کنند.  از تمام مشاوران علمی این مقاله قدردانی مینویسندگان 

 
 درصد مشارکت نویسندگان 

و در  اندیید کرده أاثر مشارکت داشتند. همه نویسندگان محتوای مقاله را ت این نویسندگان در تدوین و نگارش همه 
 های کار توافق داشتند. مورد تمام جنبه
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زبیــری و حســنی: نقــش طــرح تجــارت بــرق نظیــر بــه 
تجدیدپذیــر... انرژی‌هــای  بــرق  تولیــد  افزایــش  در  نظیــر 
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 .۲۲۳1-۲۲۲۰  :(1)۵  ،زیستتتتتتت«  متتتحتتتیتتتط  عتتتلتتتوم  متتتطتتتالتتتعتتتات.  ایتتتران  در

https://www.jess.ir/article_102504.html. 
نقش نرخ کتاربری ستتترمتایته در  »(.  14۰4) نرگس،،  نیتاصتتتالح  و  ؛محمتدعلی  ،فلاحی  ؛مهتتاب  ،مهرجوایرانی  -

- 4۳  :(۵۳)14  ،فصتلنامه مطالعات اقتصتادی کاربردی ایران. «محیطی در ایرانهای زیستتارزیابی عملکرد ستیاستت
77. https://doi.org/10.22084/aes.2024.29742.3715  

های محیط زیستتی تولید برق  محاستبه هزینه»(.  1۳99)  ،ستید جواد،  نژادو ستاداتی  ؛ستیّده مهستا،  رینهموستوی -
.  ۲۰۵-198(:  4)1ی،  ریزی شتتتهراقتصتتتاد و برنتامته.  «هتای حرارتی شتتتهر تهران()مطتالعته موردی نیروگتاه

https://doi.org/10.22034/UE.2020.09.04.01  
بررستتتی تاثیر زیستتتت محیطی و »(.  14۰۰)  ،احمدعلی  ،بختخرم  و  ؛مرضتتتیته ،موغلی ؛عبتاس   ،نورورززاده -

- 11۲(:  ۵)۲۳،  زیستتفصتلنامه علوم و تکنولوژی محیط .«اجتماعی توستعه صتنعتی )مطالعه موردی: شتهر تهران(
1۲۳  .https://doi.org/10.30495/jest.2021.50804.4991  

بهره وری کل انرژی  »(.  1۳98)  ،محمدمهدی ،موحدی و ؛امیر ،ابری؛ غلام  ،نقیشتتجاع ؛ابراهیم ،نقشنیک -
ایتران( تتولتیتتدی  )صتتتتنتتایتع  آن  بتر  متوثتر  عتوامتتل  .  68-4۵(:  48)1۳،  اقتتصتتتتادی  ستتتتازیمتتدل  .«و 

https://sanad.iau.ir/fa/Article/995467?FullText=FullText  
برآورد ارزش اقتصتادی نهادۀ انرژی برق  »(.  14۰۲) ، مهدی،شتاهدانیصتادقی  و ؛ستیدمهدی ،نیکزادالحستینی -

انتترژی صتتتتنتتایتتع  ایتتراندر  ایتتران.  «بتتر  کتتاربتتردی  اقتتتصتتتتادی    . 16۰-1۳7  :(1۲)48  ،متتطتتالتتعتتات 
https://doi.org/10.22084/aes.2023.28204.3622  
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Abstract
The Social Security Organization is the only major fund in the country with the lowest 
share of governmental support. This highlights the need for careful attention to the 
organization’s revenues and expenditures. On the other hand, one of the most pressing 
challenges in the country today is the financial issues of pension funds, which manifest 
as a deficit of resources compared to expenditures. If not addressed, this issue could 
significantly impact the entire economy. In the present study, efforts will first focus on 
addressing, through actuarial models, how the financial sustainability of the Social Security 
Organization would change with increased government contributions. Subsequently, the 
organization’s financial sustainability will be evaluated within a dynamic stochastic general 
equilibrium (DSGE) framework. Finally, the outputs of these two models will be compared 
using data from 2016 to 2022. The findings indicate that a government expenditure shock 
increases financial sustainability in the actuarial model, as it boosts the Social Security 
Organization’s revenues. Consequently, the current value of the organization’s assets 
relative to its updated obligations improves. However, the DSGE model reveals that the 
updated value of the organization’s assets undergoes minimal changes. This is due to labor 
market disruptions, including reduced willingness to work and increased wages. Moreover, 
the updated obligations of the fund decrease, leading to improved financial sustainability, 
though this improvement is less pronounced than in the actuarial calculations. Ultimately, 
it can be concluded that government debt settlement with the Social Security Organization 
has a positive effect on its financial sustainability.
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1. Introduction  
The financial sustainability of public pension funds constitutes one of the most pressing 
macroeconomic challenges confronting contemporary economies, particularly in nations 
operating defined benefit systems under pay-as-you-go financing arrangements. In the 
Islamic Republic of Iran, the Social Security Organization functions as the predominant 
pension institution, extending coverage to approximately half the national population 
including insured workers, pensioners and their dependents. Despite this extensive societal 
reach, the organization receives the lowest proportional governmental financial support 
among major public funds, rendering its fiscal position exceptionally vulnerable to 
demographic transitions, labor market fluctuations and macroeconomic volatility. The 
accumulation of government debt obligations to this organization has progressively 
exacerbated structural resource-expenditure imbalances, compelling reliance on banking 
system borrowing and public budget allocations, consequently amplifying inflationary 
pressures and constraining fiscal policy space. Conventional actuarial methodologies, 
extensively employed by international institutions including the World Bank and 
International Labour Organization, evaluate pension fund sustainability through partial 
equilibrium frameworks incorporating demographic projections, inflation assumptions, 
discount rate specifications and contribution collection trajectories. However, these 
established approaches fundamentally abstract from simultaneous macroeconomic 
interactions that characterize real economic systems. When a pension institution interacts 
with over half the national population, parametric modifications generate substantive 
reverberations across labor supply decisions, household consumption and savings behavior, 
government fiscal positions, monetary policy transmission mechanisms and firm 
production costs. The existing scholarly literature extensively documents demographic 
transition effects on pension system solvency, labor market participation responses to 
retirement incentive structures and financial market implications of pension asset 
accumulation strategies. Nevertheless, limited analytical attention has addressed the 
bidirectional causal relationships between government debt settlement policies and pension 
fund financial sustainability within comprehensive general equilibrium frameworks 
incorporating endogenous macroeconomic adjustment mechanisms. This study addresses 
this substantive analytical gap through developing a dynamic stochastic general 
equilibrium model integrating household optimization across worker, job-seeker and retiree 
categories distinguished by employment status and survival probabilities, New Keynesian 
firm behavior exhibiting price rigidities and investment adjustment costs, pension fund 
balance sheet constraints with funding ratio restoration policies, central bank monetary 
policy adherence to Taylor rule specifications, labor market search and matching frictions 
with Nash bargaining wage determination, and government fiscal accounts with explicit 
pension transfer mechanisms and debt dynamics. The primary research objective involves 
quantitatively evaluating how government debt settlement to the Social Security 
Organization influences its financial sustainability while simultaneously assessing 
macroeconomic variable responses including output, consumption, investment, 
employment, wages, inflation and interest rates. The research further systematically 
compares these general equilibrium outcomes with conventional actuarial calculations 
conducted through PROST modeling software utilizing Iranian data from 2016 to 2022, 
thereby illuminating methodological divergence between partial and general equilibrium 
approaches and providing policy-relevant insights regarding parametric reform efficacy for 
pension stabilization. 
 
3. Analysis and discussion 
The empirical findings reveal substantial divergence between actuarial and general 
equilibrium assessments of government debt settlement impacts on pension fund 
sustainability. Within the conventional actuarial framework implemented via PROST 
software, simulations demonstrate that a government expenditure shock directed toward 

Social Security Organization debt repayment generates unambiguous financial 
sustainability improvements. Projections extending to 2060 indicate that without policy 
intervention, organizational expenditures would reach approximately forty percent of 
national GDP while revenues remain comparatively stagnant, producing a persistent deficit 
approaching thirty percent of GDP. However, incremental government contribution 
increases equivalent to ten percent of the preceding year's deficit substantially improve the 
present value ratio of organizational assets to updated obligations, temporarily achieving 
full resource-expenditure equilibrium. This actuarial outcome derives from mechanical 
revenue augmentation without considering behavioral adjustments or macroeconomic 
feedback effects. Conversely, the dynamic stochastic general equilibrium model reveals 
substantively different transmission mechanisms and final outcomes. Following a one 
percent government expenditure shock with commensurate debt repayment, the updated 
asset position of the Social Security Organization exhibits negligible variation. This 
apparent paradox resolves through labor market disruption analysis. The government 
expenditure shock induces labor supply contraction, with insured workforce participation 
declining approximately four percent relative to baseline. Simultaneously, wage bargaining 
power shifts toward labor unions, generating wage demands increasing nearly ten percent. 
These twin adjustments fundamentally alter pension fund revenue composition. Although 
government transfers increase, contribution base erosion from reduced formal sector 
employment and elevated labor costs constraining firm hiring capacity counteract potential 
asset accumulation. Pension fund obligations demonstrate more responsive adjustment, 
declining slightly above three percent following the government expenditure shock. This 
obligation reduction partially reflects discount rate variations and modified mortality 
assumptions, though primarily derives from altered benefit accrual patterns associated with 
disrupted workforce attachment. Macroeconomic variable responses exhibit heterogeneous 
patterns. Inflation and nominal interest rates demonstrate relative stability, suggesting 
monetary policy adherence to Taylor rule specifications successfully anchors inflation 
expectations despite fiscal expansion. However, real marginal production costs increase 
approximately eight percent, while capital marginal costs rise nearly two percent. These 
supply-side cost pressures reflect wage bargaining outcomes transmitting through New 
Keynesian pricing mechanisms. Comparative sustainability analysis demonstrates that both 
methodologies confirm positive government debt settlement effects on Social Security 
Organization financial sustainability. However, the magnitude divergence is substantial, 
with general equilibrium sustainability improvements considerably attenuated relative to 
actuarial projections. This attenuation directly arises from endogenous macroeconomic 
adjustments, particularly labor-leisure trade-off modifications and wage-price dynamics, 
which conventional actuarial frameworks exogenously specify rather than endogenously 
determine. The findings fundamentally challenge the sufficiency of partial equilibrium 
parametric reforms, suggesting that comprehensive structural reforms addressing labor 
market formalization, contribution compliance, and benefit eligibility criteria remain 
essential complements to government debt settlement policies. 
 
4. Conclusion    
This study investigated the effects of government debt settlement on the financial 
sustainability of the Social Security Organization within a dynamic stochastic general 
equilibrium framework, subsequently comparing these outcomes with conventional 
actuarial calculations. The research contributes to existing pension sustainability literature 
by formally integrating pension fund balance sheet constraints, household life-cycle 
optimization across worker and retiree states, labor market search and matching frictions 
with endogenous wage determination, and fiscal policy transmission mechanisms within a 
unified general equilibrium structure calibrated to Iranian economic conditions from 2016 
to 2022. Several substantively significant findings emerge from this analytical exercise. 
First, government debt settlement positively influences Social Security Organization 
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1. Introduction  
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pressures and constraining fiscal policy space. Conventional actuarial methodologies, 
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policy adherence to Taylor rule specifications, labor market search and matching frictions 
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pension transfer mechanisms and debt dynamics. The primary research objective involves 
quantitatively evaluating how government debt settlement to the Social Security 
Organization influences its financial sustainability while simultaneously assessing 
macroeconomic variable responses including output, consumption, investment, 
employment, wages, inflation and interest rates. The research further systematically 
compares these general equilibrium outcomes with conventional actuarial calculations 
conducted through PROST modeling software utilizing Iranian data from 2016 to 2022, 
thereby illuminating methodological divergence between partial and general equilibrium 
approaches and providing policy-relevant insights regarding parametric reform efficacy for 
pension stabilization. 
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equilibrium assessments of government debt settlement impacts on pension fund 
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actuarial projections. This attenuation directly arises from endogenous macroeconomic 
adjustments, particularly labor-leisure trade-off modifications and wage-price dynamics, 
which conventional actuarial frameworks exogenously specify rather than endogenously 
determine. The findings fundamentally challenge the sufficiency of partial equilibrium 
parametric reforms, suggesting that comprehensive structural reforms addressing labor 
market formalization, contribution compliance, and benefit eligibility criteria remain 
essential complements to government debt settlement policies. 
 
4. Conclusion    
This study investigated the effects of government debt settlement on the financial 
sustainability of the Social Security Organization within a dynamic stochastic general 
equilibrium framework, subsequently comparing these outcomes with conventional 
actuarial calculations. The research contributes to existing pension sustainability literature 
by formally integrating pension fund balance sheet constraints, household life-cycle 
optimization across worker and retiree states, labor market search and matching frictions 
with endogenous wage determination, and fiscal policy transmission mechanisms within a 
unified general equilibrium structure calibrated to Iranian economic conditions from 2016 
to 2022. Several substantively significant findings emerge from this analytical exercise. 
First, government debt settlement positively influences Social Security Organization 
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financial sustainability irrespective of methodological approach. Both actuarial and general 
equilibrium models confirm that increased government contributions improve the present 
value ratio of organizational assets to updated obligations. Second, the magnitude of 
sustainability improvement diverges substantially across methodologies. Conventional 
actuarial calculations project considerably larger sustainability gains than general 
equilibrium simulations. This divergence originates from differential treatment of 
macroeconomic feedback mechanisms. Actuarial frameworks treat labor supply, wage 
rates, employment levels, and discount factors as exogenous assumptions. General 
equilibrium analysis reveals these variables respond endogenously to government 
expenditure shocks, with labor supply contracting approximately four percent and wage 
demands increasing nearly ten percent following debt settlement implementation. These 
behavioral responses partially offset direct revenue improvements from government 
transfers, attenuating net sustainability gains. Third, government debt settlement generates 
non-negligible macroeconomic repercussions. While inflation and nominal interest rates 
demonstrate stability under credible monetary policy commitment, real marginal 
production costs increased approximately eight percent with corresponding capital cost 
elevations. These supply-side cost pressures potentially undermine international 
competitiveness and long-term growth potential. Fourth, the divergence between partial 
and general equilibrium sustainability assessments carries substantial policy implications. 
Policymakers relying exclusively on actuarial projections may overestimate the efficacy of 
parametric reforms centered exclusively on government contribution increases. Such 
overestimation risks delaying necessary structural reforms addressing fundamental 
sustainability determinants including contribution compliance, informal employment 
prevalence, statutory retirement age adequacy, benefit indexation mechanisms, and 
investment return optimization. The findings suggest that government debt settlement, 
while beneficial, cannot independently resolve the Social Security Organization's structural 
financial imbalance. A comprehensive reform strategy integrating parametric adjustments, 
structural modifications, and consistent government debt servicing commitments remains 
essential for ensuring intergenerational equity and long-term pension system viability. 
Future research directions should explore optimal reform sequencing, distributional 
consequences across income cohorts, and political economy constraints affecting reform 
implementation feasibility.  
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چکیده
ــه ایــن مســئله پاســخ داده‌ شــود کــه  ــال ب کچوئری ــا اســتفاده از مدل‌هــای محاســبات ا در ایــن پژوهــش تــاش خواهــد شــد کــه در ابتــدا ب

پایــداری مالــی ســازمان تأمیــن اجتماعــی باتوجه‌بــه افزایــش پرداختــی دولــت بــه ایــن ســازمان چــه تغییــری خواهــد کــرد و ســپس پایــداری 

مالــی ســازمان تأمیــن اجتماعــی در یــک مــدل تعــادل عمومــی ارزیابــی شــود و درنهایــت خروجی‌هــای ایــن دو مــدل بــا اســتفاده از داده‌هــای 

ــویۀ  ــت و تس ج‌ دول ــار ــوک مخ ــاد ش ــه ایج ــد ک ــان می‌ده ــی‌ها نش ــوند. بررس ــه ش ــم مقایس ــا ه ــال‌های 1395-1401ه‍ــ.ش. ب ــاز در س موردنی

کچوئریــال  برخــی از بدهی‌هــا بــه ســازمان تأمیــن اجتماعــی باعــث افزایــش پایــداری مالــی ســازمان تأمیــن اجتماعــی در مــدل محاســبات ا

کــه دریافتی‌هــای ســازمان تأمیــن اجتماعــی را افزایــش خواهــد داد و لــذا ارزش روز دارایی‌هــای ســازمان تأمیــن اجتماعــی  خواهــد شــد؛ چرا

کــه تغییــرات  DSGE نشــان می‌دهــد  الگــوی  امــا  افزایــش خواهــد یافــت.  بــه نســبت تعهــدات به‌روزشــده ســازمان تأمیــن اجتماعــی 

دارایی‌هــای به‌روزشــدۀ ســازمان تأمیــن اجتماعــی تغییــرات چندانــی نخواهــد نمــود از طرفــی تعهــدات به‌روزشــده صنــدوق نیــز کاهــش 

خواهــد یافــت و درنهایــت پایــداری مالــی افزایــش می‌یابــد. درنهایــت می‌تــوان نتیجــه گرفــت کــه پرداخــت بدهــی دولــت بــه ســازمان تأمیــن 

ــود کــه مدل‌هــای  ــه میزانــی نخواهــد ب ــی ایــن افزایــش ب ــی ســازمان تأمیــن اجتماعــی دارد، ول ــداری مال ــر پای ــرات مطلوبــی ب اجتماعــی اث

کچوئــرال بــرآورد می‌کننــد و هم‌چنیــن هرچنــد گــذرا اســت، ولــی شــوک‌هایی بــه برخــی متغیرهــای کلان وارد می‌کنــد  مرســوم محاســبات ا

کــه بایــد در سیاســت‌گذاری دولــت لحــاظ شــود و حتــی هزینه‌هــای نهایــی تولیــد را نیــز افزایــش می‌دهــد. 

خ  کچوئریــال، مــدل تعــادل عمومــی پویــای تصادفــی، نــر کلیــدواژگان: صندوق‌هــای بازنشســتگی عمومــی، پایــداری مالــی، محاســبات ا
ــه. حق‌بیم
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financial sustainability irrespective of methodological approach. Both actuarial and general 
equilibrium models confirm that increased government contributions improve the present 
value ratio of organizational assets to updated obligations. Second, the magnitude of 
sustainability improvement diverges substantially across methodologies. Conventional 
actuarial calculations project considerably larger sustainability gains than general 
equilibrium simulations. This divergence originates from differential treatment of 
macroeconomic feedback mechanisms. Actuarial frameworks treat labor supply, wage 
rates, employment levels, and discount factors as exogenous assumptions. General 
equilibrium analysis reveals these variables respond endogenously to government 
expenditure shocks, with labor supply contracting approximately four percent and wage 
demands increasing nearly ten percent following debt settlement implementation. These 
behavioral responses partially offset direct revenue improvements from government 
transfers, attenuating net sustainability gains. Third, government debt settlement generates 
non-negligible macroeconomic repercussions. While inflation and nominal interest rates 
demonstrate stability under credible monetary policy commitment, real marginal 
production costs increased approximately eight percent with corresponding capital cost 
elevations. These supply-side cost pressures potentially undermine international 
competitiveness and long-term growth potential. Fourth, the divergence between partial 
and general equilibrium sustainability assessments carries substantial policy implications. 
Policymakers relying exclusively on actuarial projections may overestimate the efficacy of 
parametric reforms centered exclusively on government contribution increases. Such 
overestimation risks delaying necessary structural reforms addressing fundamental 
sustainability determinants including contribution compliance, informal employment 
prevalence, statutory retirement age adequacy, benefit indexation mechanisms, and 
investment return optimization. The findings suggest that government debt settlement, 
while beneficial, cannot independently resolve the Social Security Organization's structural 
financial imbalance. A comprehensive reform strategy integrating parametric adjustments, 
structural modifications, and consistent government debt servicing commitments remains 
essential for ensuring intergenerational equity and long-term pension system viability. 
Future research directions should explore optimal reform sequencing, distributional 
consequences across income cohorts, and political economy constraints affecting reform 
implementation feasibility.  
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 مقدمه . 1
اجتماعی    تأمینعنوان بخشی از نظام های بازنشستگی بههای اساسی کشور، مشکلات مالی صندوقیکی از چالش

ها بر مبنای  شود. در ایران، نظام مالی این صندوقصورت کسری منابع نسبت به مصارف خود نمایان می است که به 
طور مستقیم بار مالی مشکلات را بر دوش بودجه ( طراحی شده است، که این موضوع به 1𝐷𝐷𝐷𝐷شده )مزایای تعریف

این، صندوقدولت می بر  بازنشستگی، بهگذارد. علاوه  اجتماعی، به دلیل کسری منابع،   تأمین ویژه سازمان  های 
گذارد، می تأثیرها تنها بر وضعیت مالی این صندوقها نهناگزیر به دریافت وام از نظام بانکی کشور هستند. این وام

به بلکه می بگذارد و ریسکتواند  اثر  نیز  بانکی  بر سیستم  قابل توجهی  بنابراین،  طور  افزایش دهد.  را  مالی  های 
طور جدی مورد توجه قرار گیرد. توجه  های بازنشستگی یکی از مسائل حیاتی است که باید به پایداری مالی صندوق

اجتماعی در   تأمینالمللی  ای که سازمان بین گونههای بازنشستگی اهمیت دارد، به به این موضوع در تمامی صندوق
رجبی و گرامی    چنین  هم  (.2013،     2اجتماعی   تأمینسازمان بین المللی  )داند  مودهای خود، این امر را الزامی میرهن

انبوه تعهدات    ندبیان کرد(  1394) های  ها با حجم بالای کمکنشده صندوق  مالی  تأمین که کسری نقدینگی و 
برای اقشار تحت   ها و بروز مشکلات معیشتی متعددنکردن مستمریها، از یک طرف و کفایتدولت به این صندوق

های بازنشستگی در ها، از مشکلات روز افزون صندوقنبودن منابع در اختیار صندوقبودن یا کافیپوشش و خالی
گیری افزایش یافته  طور چشماجتماعی به  تأمینطی دهه گذشته، حجم تعهدات و مصارف سازمان  کشور است.  

های اند. بنا بر گزارش های آن رشد کمی داشتهاست. به دلایل مختلف، منابع درآمدی این سازمان نسبت به هزینه 
پرداز، بازنشسته و  بیمه های اخیر تقریباً نیمی از جمعیت کشور )شامل افراداجتماعی، در سال تأمینسالیانه سازمان 

( لذا ایجاد مشکلات مالی و  1400اجتماعی،  تأمینسازمان های آنان( تحت پوشش این سازمان قرار دارند )خانواده
دنبال داشته باشد. تواند تبعات جدی برای وضعیت اقتصادی و معیشتی خانوارها بهعدم تحقق تعهدات سازمان می
های (، یکی از راه1402-1403های سالیانه از سند بودجه کشور )بودجه کل کشور،  علاوه بر این، بر اساس گزارش 

تواند مانع  تنها می های اخیر، استفاده از بودجه عمومی دولت بوده است. این امر نه جبران کمبود این تعهدات در سال 
از استفاده بهینه منابع دولت شود، بلکه ممکن است به ایجاد کسری بودجه فراوانی برای دولت منجر گردد و در  

اجتماعی و لزوم به تسویه    ن تأمینتیجه، باعث بروز تورم شود. با توجه به افزایش میزان تعهدات دولت به سازمان  
رو، ضروری  از این آن باید توجه کرد که این مسئله باید با سازوکاری انجام شود تا دچار مشکلات عدیده نشود.  

اجتماعی و دیگر متغیرهای اقتصادی مانند تورم و نرخ بهره    تأمین است که اثرات تسویه بدهی دولت بر سازمان  
 . مورد بررسی قرار گیرد

  های بازنشستگی اثر بگذارند و مطالعات فراوانی اثرات جمیعتی، بازار کار بر صندوق  توانندعوامل مختلفی می 
آن   ولی نکته حائز اهمیتاند  بررسی کرده    های بازنشستگیاقتصادی  را بر  وضعیت صندوقمتغیرهای کلان  و  

به بتوان  که  صندوقاست  مالی  پایداری  بررسی  )مدل  جای  جزئی  تعادل  یک  در  بازنشستگی  محاسبات های 
ات تغییرات این متغیرها و پارامترها را  تأثیررا در یک مدل تعادل عمومی مورد بررسی قرار داد و  (، آن 3اکچوئریال
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به ما    راآنهای تعادل عمومی پویای تصادفی این امک در داخل یک مدل تعادلی ارزیابی کرد. در حال حاضر مدل 
، بازار نیروی کار و متغیرهای کلان اقتصادی مورد  متغیرهای خانواررا در کنار    مخارج دولتدهد که اثر تغییرات  می

مثال  بررسی قرار دهیم.   اثرات  برای  بررسی  به  تعادل برخی مطالعات  نیروی کار در یک سیستم  بازار  جمعیتی، 
( و برخی 8201و همکاران،  2؛ بیِلِسکی 2013،  1تسما و همکاران ؛ بی1390فاروجی و همکاران، اند )هعمومی پرداخت

اند که چراغ توسعه این پژوهش خواهند های بازنشستگی را در نظر گرفتهمطالعات نیز اثرات پایداری مالی صندوق
 (. 2020و همکاران،  4فرانکویک ؛2020 ،3کاستلین و رامپبود )

  تأمین سازمان  باید بیان داشت که پایداری مالی    اجتماعی  تأمینارتباط میان بودجه دولت و سازمان    با توجه به  
مدل   اجتماعی وسیله  به  مالی  پایداری  این  و  واقع شود  بررسی  مورد  آماریباید  عنوان  بیمه-های  تحت  )که  ای 

گیرند. شوند( مورد بررسی قرار میسنجی نیز شناخته میشده و با عنوان مطالعات بیمشناخته  محاسبات اکچوئریال
های مرسوم صرفاً بر اساس یک سری مفروضات اقتصادی مانند تورم، نرخ  جاست که مدلولی نکته پر اهمیت این

پردازند و در های بازنشستگی تا چند نسل می بهره، نرخ تنزیل و غیره به بررسی وضعیت منابع و مصارف صندوق
دارند که آیا منابع نهایت نسبت این منابع و مصارف را بر اساس ارزش حال هر دو بخش ارزیابی کرده و بیان می

و تعهدات صندوق مکفی است یا خیر. این در حالی است که هنگام تغییر پارامترهای مصارف    تأمینلازم برای  
عنوان یک نهاد عمومی غیردولتی با بیش از  که به   اجتماعی  تأمینداخلی یک صندوق بازنشستگی مانند سازمان  

دارد، می تعامل  از جمعیت کشور  و  تأثیرتواند  نیمی  اقتصادی کشور گذاشته  را در سیستم  معناداری  چنان همات 
سادگی قابل پارامترها به  ات معناداری را از سیستم اقتصادی کشور دریافت نماید و به همین علت تغییراتتأثیر

های محاسابات اکچوئریال شناخته های مرسوم که تحت عنوان مدل بررسی نخواهد بود. لذا نیاز است تا میان مدل 
سازی در بستر متغیرهای برقرار کرد و این موضوع نیازمند یک مدل کلان اقتصادی ارتباطی شوند با متغیرهای می

زمانی مسئله  این  است.  اقتصادی  سیاستبه  کلان  که  شد  خواهد  نمایان  تغییر  خوبی  خواهان  اقتصادی  گذار 
پارامترهای اقتصادی یک صندوق بازنشستگی است و مایل به بررسی این مسئله است که اثرات کلان این تغییرات 

انتظار دارد تا تغییر پارامترهای صندوق هم منتج به بهبود پایداری مالی صندوق گردد   چنین  همرا سنجش نماید.  
جایی که ( و از آن یا حداقل بهبود بخشدو هم متغیرهای کلان اقتصادی را دستخوش تغییرات محسوس ننماید )

تواند تبعات بلندمدت داشته باشد و لذا  نسلی هستند لذا تغییرات آن میهای بازنشستگی، یک صندوق بینصندوق
راه از  بررسی  کارهای موثر سیاستیکی  ایجاد یک مدل جهت  متغیرهای گذاری  مالی صندوق در بستر  پایداری 

 کلان اقتصادی خواهد بود.
اجتماعی در یک مدل   تأمینبر پایداری مالی سازمان  تسویه بدهی دولتبررسی اثر پژوهش  هدف اصلی این  

اجتماعی با   تأمین بر پایداری مالی سازمان    اثر تسویه بدهی دولت  تعادل عمومی پویای تصادفی است اما در ابتدا  
های  مثابه یک مدل تعادل جزئی است )چرا که صرفاً صندوقشود که به پرداخته می  محاسبات اکچوئریالهای  روش 

عنوان یک مدل تعادل جزئی شناسایی کرد( و سپس به هدف اصلی را بهآن  توانشوند و میبازنشستگی لحاظ می
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ــر پایــداری  مــردی و همــکاران: اثــر تســویه بدهــی دولــت ب
ــای کلان... ــی و متغیره ــن اجتماع ــازمان تأمی ــی س مال

 مقدمه . 1
اجتماعی    تأمینعنوان بخشی از نظام های بازنشستگی بههای اساسی کشور، مشکلات مالی صندوقیکی از چالش

ها بر مبنای  شود. در ایران، نظام مالی این صندوقصورت کسری منابع نسبت به مصارف خود نمایان می است که به 
طور مستقیم بار مالی مشکلات را بر دوش بودجه ( طراحی شده است، که این موضوع به 1𝐷𝐷𝐷𝐷شده )مزایای تعریف

این، صندوقدولت می بر  بازنشستگی، بهگذارد. علاوه  اجتماعی، به دلیل کسری منابع،   تأمین ویژه سازمان  های 
گذارد، می تأثیرها تنها بر وضعیت مالی این صندوقها نهناگزیر به دریافت وام از نظام بانکی کشور هستند. این وام

به بلکه می بگذارد و ریسکتواند  اثر  نیز  بانکی  بر سیستم  قابل توجهی  بنابراین،  طور  افزایش دهد.  را  مالی  های 
طور جدی مورد توجه قرار گیرد. توجه  های بازنشستگی یکی از مسائل حیاتی است که باید به پایداری مالی صندوق

اجتماعی در   تأمینالمللی  ای که سازمان بین گونههای بازنشستگی اهمیت دارد، به به این موضوع در تمامی صندوق
رجبی و گرامی    چنین  هم  (.2013،     2اجتماعی   تأمینسازمان بین المللی  )داند  مودهای خود، این امر را الزامی میرهن

انبوه تعهدات    ندبیان کرد(  1394) های  ها با حجم بالای کمکنشده صندوق  مالی  تأمین که کسری نقدینگی و 
برای اقشار تحت   ها و بروز مشکلات معیشتی متعددنکردن مستمریها، از یک طرف و کفایتدولت به این صندوق

های بازنشستگی در ها، از مشکلات روز افزون صندوقنبودن منابع در اختیار صندوقبودن یا کافیپوشش و خالی
گیری افزایش یافته  طور چشماجتماعی به  تأمینطی دهه گذشته، حجم تعهدات و مصارف سازمان  کشور است.  

های اند. بنا بر گزارش های آن رشد کمی داشتهاست. به دلایل مختلف، منابع درآمدی این سازمان نسبت به هزینه 
پرداز، بازنشسته و  بیمه های اخیر تقریباً نیمی از جمعیت کشور )شامل افراداجتماعی، در سال تأمینسالیانه سازمان 

( لذا ایجاد مشکلات مالی و  1400اجتماعی،  تأمینسازمان های آنان( تحت پوشش این سازمان قرار دارند )خانواده
دنبال داشته باشد. تواند تبعات جدی برای وضعیت اقتصادی و معیشتی خانوارها بهعدم تحقق تعهدات سازمان می
های (، یکی از راه1402-1403های سالیانه از سند بودجه کشور )بودجه کل کشور،  علاوه بر این، بر اساس گزارش 

تواند مانع  تنها می های اخیر، استفاده از بودجه عمومی دولت بوده است. این امر نه جبران کمبود این تعهدات در سال 
از استفاده بهینه منابع دولت شود، بلکه ممکن است به ایجاد کسری بودجه فراوانی برای دولت منجر گردد و در  

اجتماعی و لزوم به تسویه    ن تأمینتیجه، باعث بروز تورم شود. با توجه به افزایش میزان تعهدات دولت به سازمان  
رو، ضروری  از این آن باید توجه کرد که این مسئله باید با سازوکاری انجام شود تا دچار مشکلات عدیده نشود.  

اجتماعی و دیگر متغیرهای اقتصادی مانند تورم و نرخ بهره    تأمین است که اثرات تسویه بدهی دولت بر سازمان  
 . مورد بررسی قرار گیرد

  های بازنشستگی اثر بگذارند و مطالعات فراوانی اثرات جمیعتی، بازار کار بر صندوق  توانندعوامل مختلفی می 
آن   ولی نکته حائز اهمیتاند  بررسی کرده    های بازنشستگیاقتصادی  را بر  وضعیت صندوقمتغیرهای کلان  و  

به بتوان  که  صندوقاست  مالی  پایداری  بررسی  )مدل  جای  جزئی  تعادل  یک  در  بازنشستگی  محاسبات های 
ات تغییرات این متغیرها و پارامترها را  تأثیررا در یک مدل تعادل عمومی مورد بررسی قرار داد و  (، آن 3اکچوئریال
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به ما    راآنهای تعادل عمومی پویای تصادفی این امک در داخل یک مدل تعادلی ارزیابی کرد. در حال حاضر مدل 
، بازار نیروی کار و متغیرهای کلان اقتصادی مورد  متغیرهای خانواررا در کنار    مخارج دولتدهد که اثر تغییرات  می

مثال  بررسی قرار دهیم.   اثرات  برای  بررسی  به  تعادل برخی مطالعات  نیروی کار در یک سیستم  بازار  جمعیتی، 
( و برخی 8201و همکاران،  2؛ بیِلِسکی 2013،  1تسما و همکاران ؛ بی1390فاروجی و همکاران، اند )هعمومی پرداخت

اند که چراغ توسعه این پژوهش خواهند های بازنشستگی را در نظر گرفتهمطالعات نیز اثرات پایداری مالی صندوق
 (. 2020و همکاران،  4فرانکویک ؛2020 ،3کاستلین و رامپبود )

  تأمین سازمان  باید بیان داشت که پایداری مالی    اجتماعی  تأمینارتباط میان بودجه دولت و سازمان    با توجه به  
مدل   اجتماعی وسیله  به  مالی  پایداری  این  و  واقع شود  بررسی  مورد  آماریباید  عنوان  بیمه-های  تحت  )که  ای 

گیرند. شوند( مورد بررسی قرار میسنجی نیز شناخته میشده و با عنوان مطالعات بیمشناخته  محاسبات اکچوئریال
های مرسوم صرفاً بر اساس یک سری مفروضات اقتصادی مانند تورم، نرخ  جاست که مدلولی نکته پر اهمیت این

پردازند و در های بازنشستگی تا چند نسل می بهره، نرخ تنزیل و غیره به بررسی وضعیت منابع و مصارف صندوق
دارند که آیا منابع نهایت نسبت این منابع و مصارف را بر اساس ارزش حال هر دو بخش ارزیابی کرده و بیان می

و تعهدات صندوق مکفی است یا خیر. این در حالی است که هنگام تغییر پارامترهای مصارف    تأمینلازم برای  
عنوان یک نهاد عمومی غیردولتی با بیش از  که به   اجتماعی  تأمینداخلی یک صندوق بازنشستگی مانند سازمان  

دارد، می تعامل  از جمعیت کشور  و  تأثیرتواند  نیمی  اقتصادی کشور گذاشته  را در سیستم  معناداری  چنان همات 
سادگی قابل پارامترها به  ات معناداری را از سیستم اقتصادی کشور دریافت نماید و به همین علت تغییراتتأثیر

های محاسابات اکچوئریال شناخته های مرسوم که تحت عنوان مدل بررسی نخواهد بود. لذا نیاز است تا میان مدل 
سازی در بستر متغیرهای برقرار کرد و این موضوع نیازمند یک مدل کلان اقتصادی ارتباطی شوند با متغیرهای می

زمانی مسئله  این  است.  اقتصادی  سیاستبه  کلان  که  شد  خواهد  نمایان  تغییر  خوبی  خواهان  اقتصادی  گذار 
پارامترهای اقتصادی یک صندوق بازنشستگی است و مایل به بررسی این مسئله است که اثرات کلان این تغییرات 

انتظار دارد تا تغییر پارامترهای صندوق هم منتج به بهبود پایداری مالی صندوق گردد   چنین  همرا سنجش نماید.  
جایی که ( و از آن یا حداقل بهبود بخشدو هم متغیرهای کلان اقتصادی را دستخوش تغییرات محسوس ننماید )

تواند تبعات بلندمدت داشته باشد و لذا  نسلی هستند لذا تغییرات آن میهای بازنشستگی، یک صندوق بینصندوق
راه از  بررسی  کارهای موثر سیاستیکی  ایجاد یک مدل جهت  متغیرهای گذاری  مالی صندوق در بستر  پایداری 

 کلان اقتصادی خواهد بود.
اجتماعی در یک مدل   تأمینبر پایداری مالی سازمان  تسویه بدهی دولتبررسی اثر پژوهش  هدف اصلی این  

اجتماعی با   تأمین بر پایداری مالی سازمان    اثر تسویه بدهی دولت  تعادل عمومی پویای تصادفی است اما در ابتدا  
های  مثابه یک مدل تعادل جزئی است )چرا که صرفاً صندوقشود که به پرداخته می  محاسبات اکچوئریالهای  روش 

عنوان یک مدل تعادل جزئی شناسایی کرد( و سپس به هدف اصلی را بهآن  توانشوند و میبازنشستگی لحاظ می
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زمان دیگر بازارها را  مدر یک مدل تعادل عمومی خواهیم پرداخت و اثرات هاثر تسویه بدهی دولت  یعنی بررسی  
تواند باعث بهبود پایداری مالی و بررسی خواهیم نمود که آیا این تسویه بدهی دولت می  نیز لحاظ خواهیم کرد  

آیا این تسویه بدهی منتج به تغییرات مثبتی در دیگر متغیرهای کلان  چنین  هماجتماعی شود و    تأمینسازمان  
 اقتصادی خواهد شد یا خیر.

 
 مبانی نظری. 2

ادبیات بانک جهانی، بیشتر از    مفهوم پایداری مالی، ابتدا باید ارتباط آن با ثبات مالی بررسی شود. دربرای درک  
المللی کار به مفهوم »پایداری مالی« توجه بیشتری  که سازمان بین شود، در حالیت مالی« استفاده میاصطلاح »ثبا

که ثبات مالی به وضعیت سیستم مالی اشاره دارد، در حالی  شروع، رشد و حفظ یکدارد. پایداری مالی به توانایی  
(. به همین دلیل، توجه به ثبات مالی  2017،  1ینینه  و زو  یتهاوس واکند ) مدت و بلندمدت اشاره میپایدار در کوتاه

کند که ثبات مالی زمانی اهمیت  ( نیز تأکید می2016)  2یابی به پایداری مالی ضروری است. بانک جهانیبرای دست
 . پذیر باشدها انعطافیابد که یک سیستم مالی در برابر شوکمی

میپا مالی  بهیداری  مباحث صورت تکتواند  در حالت چندبعدی،  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  یا چندبعدی  بعدی 
 « راد»سروش و    «زرگرکوچه»و  (  1399)  «محمدی»و    «کردستانی»شوند.  محیطی نیز لحاظ می اجتماعی و زیست

بعدی پایداری مالی، چهار شاخص کلیدی باید مدنظر قرار گیرد: نقدینگی، کنند که در بررسی تکبیان می( 1399)
شدن تعریف پایداری مالی حال بعد از مشخص  پذیری، حفظ اطمینان عمومی و مسئولیت خدمات و مقیاس.انعطاف

 و   هاهای بازنشستگی بر بخش خانوار، بازارکار، دولت، بنگاهاثر نظام بازنشستگی و طرحمی شود  در ادامه سعی  
 .گیرد بانک مرکزی مورد بررسی قرار 

  3« مودیگلیانی»و    «آندو»مطالعات اولیه  گیری فردی باید بیان داشت که  در بحث مرتبط با خانوار و تصمیم
های فردی در ارتباط با بازنشستگی و مستمری پرداخته است.  گیریبه توسعه تصمیم(  1971)  4« مرتون»و  (  1963)

کنند تا در دوران سالمندی مصرف کنند و ثروت  انداز میدهند که افراد مصارف خود را پساین الگوها نشان می
به بررسی رابطه میان حقوق (  2016)  5و همکاران     وژائ»،  چنینهم.  خود را برای دوران بازنشستگی فراهم سازند

های بازنشستگی درآمد که در طرحهای کمدهند که گروهانداز خانوار پرداخته و نشان میبازنشستگی و مصرف/پس
دهد که نظام بازنشستگی ها نشان میکنند، تمایل بیشتری به مصرف در زمان بازنشستگی دارند. این یافته شرکت می

 6ژانگ های مرتبط در چین توسط  ات قابل توجهی بر تصمیمات مالی خانوارها داشته باشد )مطالعهتأثیرتواند  می
لیو    (2008) و  است(.(  2012)  7سوء  شده  کوتلیکوف انجام  و  بررسی  (  2022)  8آئورباچ  در   تأثیر به  اصلاحات 

اند. نتایج نشان پرداخته  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷انداز و مصرف خانوارها با استفاده از مدل  های بازنشستگی بر رفتار پسسیستم
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ها انداز خانوارها و بهبود وضعیت مالی آنتواند به افزایش پسهای بازنشستگی میدهد که اصلاحات در سیاستمی
در رابطه با ارتباط میان تصمیمات   ات بلندمدت این اصلاحات بر مصرف خانوارها مثبت خواهد بود.تأثیرمنجر شود و  

باشد و  های بازنشستگی باید بیان داشت که این ارتباط دوطرفه و پیچیده میمالی خانوارها و پایداری مالی صندوق
انداز بگذارد و بالعکس. تصمیمات پس   تأثیر تواند بر تصمیمات مالی خانوارها  ها می تغییر در پایداری مالی این صندوق

گذارد. اگر خانوارها به دلیل می  تأثیرهای بازنشستگی  های مالی صندوقگذاری خانوارها مستقیماً بر ورودیو سرمایه
ها  های مالی دیگر، مشارکت خود را کاهش دهند، پایداری مالی این صندوقها یا اولویتکاهش اعتماد به صندوق

ها )مانند کمبود منابع، افزایش در پایداری مالی صندوق  تغییرات. از سوی دیگر  (2022،  1)اِبینگاوشافتد  به خطر می
هایی برای خانوارها ایجاد کند. این تغییرات ممکن است تواند نگرانیهای بازنشستگی( میسیاستها یا تغییر  بدهی

 (. 2020، 2لوزاردی و میچل ) شان تغییر کندهایگذاریانداز خانوار، مصرف و سرمایه باعث شود خانوارها؛ پس
شود که اولین  تقاضای نیروی کار، دستمزد و ساعت کاری مورد بررسی و تعیین واقع می وعرضه هایدر تئوری

های بازنشستگی است. عملاً هر بخشی که دستمزد، مستمری و ساعت کاری افراد مورد  بخش مرتبط با صندوق
به  بررسی شود  به صندوقواقع  مینحوی  ارتباط  بازنشستگی  بهیابد.  های  خانوارها  کار،  بازار  با  ارتباط  عنوان  در 
آن بر بازار نیروی    تأثیرنوعی  های بازنشستگی بر خانوار به طرح   تأثیرشوند و  کنندگان نیروی کار محسوب میعرضه

چنین همتواند بر مشارکت نیروی کار و های بازنشستگی میتغییرات پایداری مالی صندوق آید.کار نیز به شمار می 
تواند پایداری مالی  آن بر بازار کار می  تأثیرپیری جمعیت و    چنینهمتمایل به اشتغال غیررسمی را نیز تغییر دهد.  

تواند رفتار نیروی های بازنشستگی میهای صندوقها را دستخوش تغییرات قرار دهد. از سوی دیگر مشوقصندوق
( 2006)  5و دیاموند ار  ب  (.2008،  4، مونل و ساس 2018،  3هُلزمن و پیگوت کار را در عرضه نیروی کار تغییر دهد )

تغییرات    تأثیر (  2023) 6مورنو کنند.  عنوان مشوقی در بازار کار عمل میهای بازنشستگی بهکنند که طرحبیان می
قابل توجهی بر    تأثیر رسد که این تغییرات  های بازنشستگی بر بازار کار را بررسی کرده و به این نتیجه میدر طرح
های بازنشستگی با عرضه نیروی کار و نیز به بررسی ارتباط طرح(  2022) 7نمَتقاضای نیروی کار دارند.  وعرضه

 النسلی پرداخته است. توزیع ثروت بین
بازنشستگی را در سه گروه  ها و صندوقی اقتصادی، مطالعات مرتبط میان این بنگاه هادر بخش بنگاه  های 

شد هر بخشی که به  طور که بیانکار است، هماناولین ارتباط در بخش تقاضای نیرویبندی کرد:  توان تقسیممی
کار نیز سهیم است. دومین ارتباط معطوف  پرداخت حقوق و دستمزد به کارگر مبادرت دارد در تعیین تقاضای نیروی

ارتباط میان صندوق بازار سرمایه است، مطالعات فراوانی در  بازار سرمایه انجام شدهبه  بازنشستگی و  است.  های 
ها و نظام بازنشستگی معطوف به تولید و نرخ بهره بوده که به دلیل ارتباط این موضوع با  سومین ارتباط بین بنگاه 

پرداخت. این موضوع خواهیم  به  بازنشستگی  نظام  و  مرکزی  بانک  بین  ارتباط  در بخش  مرکزی،  بانک   مسائل 
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زمان دیگر بازارها را  مدر یک مدل تعادل عمومی خواهیم پرداخت و اثرات هاثر تسویه بدهی دولت  یعنی بررسی  
تواند باعث بهبود پایداری مالی و بررسی خواهیم نمود که آیا این تسویه بدهی دولت می  نیز لحاظ خواهیم کرد  

آیا این تسویه بدهی منتج به تغییرات مثبتی در دیگر متغیرهای کلان  چنین  هماجتماعی شود و    تأمینسازمان  
 اقتصادی خواهد شد یا خیر.

 
 مبانی نظری. 2

ادبیات بانک جهانی، بیشتر از    مفهوم پایداری مالی، ابتدا باید ارتباط آن با ثبات مالی بررسی شود. دربرای درک  
المللی کار به مفهوم »پایداری مالی« توجه بیشتری  که سازمان بین شود، در حالیت مالی« استفاده میاصطلاح »ثبا

که ثبات مالی به وضعیت سیستم مالی اشاره دارد، در حالی  شروع، رشد و حفظ یکدارد. پایداری مالی به توانایی  
(. به همین دلیل، توجه به ثبات مالی  2017،  1ینینه  و زو  یتهاوس واکند ) مدت و بلندمدت اشاره میپایدار در کوتاه

کند که ثبات مالی زمانی اهمیت  ( نیز تأکید می2016)  2یابی به پایداری مالی ضروری است. بانک جهانیبرای دست
 . پذیر باشدها انعطافیابد که یک سیستم مالی در برابر شوکمی

میپا مالی  بهیداری  مباحث صورت تکتواند  در حالت چندبعدی،  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  یا چندبعدی  بعدی 
 « راد»سروش و    «زرگرکوچه»و  (  1399)  «محمدی»و    «کردستانی»شوند.  محیطی نیز لحاظ می اجتماعی و زیست

بعدی پایداری مالی، چهار شاخص کلیدی باید مدنظر قرار گیرد: نقدینگی، کنند که در بررسی تکبیان می( 1399)
شدن تعریف پایداری مالی حال بعد از مشخص  پذیری، حفظ اطمینان عمومی و مسئولیت خدمات و مقیاس.انعطاف

 و   هاهای بازنشستگی بر بخش خانوار، بازارکار، دولت، بنگاهاثر نظام بازنشستگی و طرحمی شود  در ادامه سعی  
 .گیرد بانک مرکزی مورد بررسی قرار 

  3« مودیگلیانی»و    «آندو»مطالعات اولیه  گیری فردی باید بیان داشت که  در بحث مرتبط با خانوار و تصمیم
های فردی در ارتباط با بازنشستگی و مستمری پرداخته است.  گیریبه توسعه تصمیم(  1971)  4« مرتون»و  (  1963)

کنند تا در دوران سالمندی مصرف کنند و ثروت  انداز میدهند که افراد مصارف خود را پساین الگوها نشان می
به بررسی رابطه میان حقوق (  2016)  5و همکاران     وژائ»،  چنینهم.  خود را برای دوران بازنشستگی فراهم سازند

های بازنشستگی درآمد که در طرحهای کمدهند که گروهانداز خانوار پرداخته و نشان میبازنشستگی و مصرف/پس
دهد که نظام بازنشستگی ها نشان میکنند، تمایل بیشتری به مصرف در زمان بازنشستگی دارند. این یافته شرکت می

 6ژانگ های مرتبط در چین توسط  ات قابل توجهی بر تصمیمات مالی خانوارها داشته باشد )مطالعهتأثیرتواند  می
لیو    (2008) و  است(.(  2012)  7سوء  شده  کوتلیکوف انجام  و  بررسی  (  2022)  8آئورباچ  در   تأثیر به  اصلاحات 

اند. نتایج نشان پرداخته  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷انداز و مصرف خانوارها با استفاده از مدل  های بازنشستگی بر رفتار پسسیستم
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ها انداز خانوارها و بهبود وضعیت مالی آنتواند به افزایش پسهای بازنشستگی میدهد که اصلاحات در سیاستمی
در رابطه با ارتباط میان تصمیمات   ات بلندمدت این اصلاحات بر مصرف خانوارها مثبت خواهد بود.تأثیرمنجر شود و  

باشد و  های بازنشستگی باید بیان داشت که این ارتباط دوطرفه و پیچیده میمالی خانوارها و پایداری مالی صندوق
انداز بگذارد و بالعکس. تصمیمات پس   تأثیر تواند بر تصمیمات مالی خانوارها  ها می تغییر در پایداری مالی این صندوق

گذارد. اگر خانوارها به دلیل می  تأثیرهای بازنشستگی  های مالی صندوقگذاری خانوارها مستقیماً بر ورودیو سرمایه
ها  های مالی دیگر، مشارکت خود را کاهش دهند، پایداری مالی این صندوقها یا اولویتکاهش اعتماد به صندوق

ها )مانند کمبود منابع، افزایش در پایداری مالی صندوق  تغییرات. از سوی دیگر  (2022،  1)اِبینگاوشافتد  به خطر می
هایی برای خانوارها ایجاد کند. این تغییرات ممکن است تواند نگرانیهای بازنشستگی( میسیاستها یا تغییر  بدهی

 (. 2020، 2لوزاردی و میچل ) شان تغییر کندهایگذاریانداز خانوار، مصرف و سرمایه باعث شود خانوارها؛ پس
شود که اولین  تقاضای نیروی کار، دستمزد و ساعت کاری مورد بررسی و تعیین واقع می وعرضه هایدر تئوری

های بازنشستگی است. عملاً هر بخشی که دستمزد، مستمری و ساعت کاری افراد مورد  بخش مرتبط با صندوق
به  بررسی شود  به صندوقواقع  مینحوی  ارتباط  بازنشستگی  بهیابد.  های  خانوارها  کار،  بازار  با  ارتباط  عنوان  در 
آن بر بازار نیروی    تأثیرنوعی  های بازنشستگی بر خانوار به طرح   تأثیرشوند و  کنندگان نیروی کار محسوب میعرضه

چنین همتواند بر مشارکت نیروی کار و های بازنشستگی میتغییرات پایداری مالی صندوق آید.کار نیز به شمار می 
تواند پایداری مالی  آن بر بازار کار می  تأثیرپیری جمعیت و    چنینهمتمایل به اشتغال غیررسمی را نیز تغییر دهد.  

تواند رفتار نیروی های بازنشستگی میهای صندوقها را دستخوش تغییرات قرار دهد. از سوی دیگر مشوقصندوق
( 2006)  5و دیاموند ار  ب  (.2008،  4، مونل و ساس 2018،  3هُلزمن و پیگوت کار را در عرضه نیروی کار تغییر دهد )

تغییرات    تأثیر (  2023) 6مورنو کنند.  عنوان مشوقی در بازار کار عمل میهای بازنشستگی بهکنند که طرحبیان می
قابل توجهی بر    تأثیر رسد که این تغییرات  های بازنشستگی بر بازار کار را بررسی کرده و به این نتیجه میدر طرح
های بازنشستگی با عرضه نیروی کار و نیز به بررسی ارتباط طرح(  2022) 7نمَتقاضای نیروی کار دارند.  وعرضه

 النسلی پرداخته است. توزیع ثروت بین
بازنشستگی را در سه گروه  ها و صندوقی اقتصادی، مطالعات مرتبط میان این بنگاه هادر بخش بنگاه  های 

شد هر بخشی که به  طور که بیانکار است، هماناولین ارتباط در بخش تقاضای نیرویبندی کرد:  توان تقسیممی
کار نیز سهیم است. دومین ارتباط معطوف  پرداخت حقوق و دستمزد به کارگر مبادرت دارد در تعیین تقاضای نیروی

ارتباط میان صندوق بازار سرمایه است، مطالعات فراوانی در  بازار سرمایه انجام شدهبه  بازنشستگی و  است.  های 
ها و نظام بازنشستگی معطوف به تولید و نرخ بهره بوده که به دلیل ارتباط این موضوع با  سومین ارتباط بین بنگاه 

پرداخت. این موضوع خواهیم  به  بازنشستگی  نظام  و  مرکزی  بانک  بین  ارتباط  در بخش  مرکزی،  بانک   مسائل 
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های بازنشستگی بر بازار سرمایه و تصمیمات دهند که طرحنشان می(  1992)  2چن و لینو  (  1968)  1مُرای مطالعات  
)تأثیرها  بنگاه مرای  سرمایه 1968گذارند.  اثر  منابع صندوق(  بخش  در  را  و سهام  اوراق  مانند  مختلف  های  های 

های رسند که جبران خدمات مستمری در طرح( به این نتیجه می1992بازنشستگی بررسی کرده و چن و لین )
که (  2019)  4و همکاران   ناگریو  ( 2016)  3زوبیردر مطالعات   بازنشستگی اثرات معناداری بر بازارهای سرمایه دارد.

نیجریه  انجام   در کشور  بازنشستگی  از اصلاحات  نتایج    او  (2020)  5همکارانبابالوس و  شد و در مطالعه  بعد  این 
عمق این بازارها شده است  چنین  همهای بازنشستگی منتج به توسعه بازار سرمایه و  دست آمد که توسعه صندوقبه

که این ارتباط، دو طرفه بوده و هر یک از طرفین   اندو از طرفی با بررسی ارتباط این دو بخش به این نتیجه رسیده
 نماید. بخش دیگری را تقویت می

های بانک مرکزی مربوط  گیریارتباط بین نظام بازنشستگی و تولید و نرخ بهره به مباحث مرتبط با تصمیم
گیرد. تحقیقات  شود. در این زمینه، سه متغیر کلیدی شامل رشد اقتصادی، تورم و نرخ بهره مورد توجه قرار می می

در (  2018و همکاران )  6بیجِلسماشده است.  متعددی در زمینه ارتباط بین نظام بازنشستگی و رشد اقتصادی انجام 
بر روی  مطالعه در    69ای  نتیجه رسیدند که پس   𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂کشور    34صنعت  این  بازنشستگی  به   تأثیر اندازهای 

تواند با ریسک کمتر و رشد اندازها در کشورهای دیگر میگذاری این پساقتصادی دارند و سرمایهمعناداری بر رشد  
ثبات با  باشد.  اقتصادی  همراه  گریماتری  و  دارایی(  2022)  7مورینا  بین  ارتباط  بررسی  به  صندوقنیز  های  های 

های های صندوقاند که افزایش داراییه پرداخته و نشان داد  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷بازنشستگی و رشد اقتصادی با استفاده از مدل  
ای در مطالعه(  2020)8ایوِگبو و اُنیِبوچیشود.  گذاری و رشد اقتصادی منجر تواند به افزایش سرمایه بازنشستگی می

در ارتباط   اندازهای بازنشستگی و رشد اقتصادی اشاره کردند. مستقیم و مثبت بین پس  در نیجریه به ارتباط غیر
دهد نشان می(  2020) 9روبیاگیزاهای پژوهش  بررسیتوان مطالعاتی را بیان داشت  میان بازنشستگی و تورم نیز می

بدتر باعث  تورم  افزایش  میکه  سالمندان  فقیرشدن  باعث  و  بازنشستگی  مستمری  تورم چنین  همشود.  شدن 
صندوقگذاریسرمایه تحت  های  را  بازنشستگی  می  تأثیرهای  میقرار  و  در دهد  تغییراتی  به  منجر  تواند 
به بررسی اثر (  2022) 10« چوکوودی»و    «دارلینگتون»های بازنشستگی شود. مطالعه  های صندوقگذاریسرمایه

کند که تغییر تورم،  . این موضوع بیان می پردازدگذاری صندوق بازنشستگی بر اوراق بهادار دولت میتورم بر سرمایه 
 های بازنشستگی را تغییر دهد.تواند پایداری مالی صندوقمی

ود دارد؛  از چند جنبه میان این دو بخش ارتباط وجهای بازنشستگی و دولت است. ارتباط میان طرح  آخربخش 
وضع1 دولت  که  قوانینی  صندوق(  مالی  پایداری  تغییرات  باعث  و  میکرده   هایطرحمالی    تأمین(  2شود.  ها 

های بازنشستگی به دلیل ( حمایت از صندوق3گیرد.  که از طریق مالیات و بودجه عمومی صورت میبازنشستگی  

 
1 Murray 
2 Chen and Lin 
3 Zubair 
4 Nageri et al. 
5 Babalos and Stavroyiannis 
6 Bijlsma 
7 Morina and Grima 
8 Iwegbu and Onyebuchi 
9 Rubyagiza 
10 Darlington and Chukwudi 

در   ها توسط دولت.پذیر در صندوقهای آسیب( حمایت از گروه 4کمبود منابع مالی در یک صندوق بازنشستگی.  
به بررسی ارتباط بین  (  2023) 2«شینِر»و  (  2020) 1« استیِندِل»،  های بازنشستگی و دولتارتباط میان طرح   زمینه
اند که برای افزایش پایداری مالی و جلوگیری از  های بازنشستگی و پایداری مالی دولت پرداخته و بیان کرده طرح

دهند که سیستم بازنشستگی مطالعات نشان می  های بازنشستگی ضروری است.انباشت بدهی، اصلاحات در طرح
تواند بدهی عمومی گذار هستند. فشار مالی ناشی از پرداخت بازنشستگی میتأثیرصورت متقابل  و بودجه دولت به

تواند به کاهش این فشار کمک کند.  را افزایش دهد و اصلاحات پارامتریک یا ساختاری در سیستم بازنشستگی می
مطالعات   نیرویچنین  هماین  مشارکت  نرخ  تغییرات جمعیتی،  دارند که  گذاری های سرمایهو سیاست  کار  تأکید 

توان اند که میات مختلفی در این حوزه انجام شدهی در تعیین این ارتباط هستند. )مطالعبازنشستگی از عوامل کلید
 5« مارچینکیوکز»و    «چیبالسکی»(،  2024)  4« و همکاران بیلاسکا »(،  2019) 3و همکاران   بوادوپناس به مطالعات  

 اشاره کرد.( (2020)
های بازنشستگی با استفاده از مدل  تغییرات جمعیتی بر سیستم  تأثیربه بررسی    (2022)  6«کالوِیت»و    «بُهل»

DSGE   های بازنشستگی افزایش دهد.  تواند فشار مالی بر صندوقاند که پیری جمعیت میپرداخته و نشان داده
ها پرداخته  های بازنشستگی و مستمرینیز به تحلیل اثرات تغییرات جمعیتی بر سیستم(  2022)  7«سینها»و    «کومار»

رسیده  نتیجه  این  به  میو  جمعیت  پیری  که  صندوقاند  مالی  منابع  و  مالیاتی  درآمدهای  کاهش  به  های  تواند 
های بازنشستگی در مواجهه با  به بررسی پایداری مالی صندوق( 2023) 8« وانگ» و  «لی»بازنشستگی منجر شود. 

تواند به بهبود وضعیت اند که اصلاحات در نرخ مستمری و سن بازنشستگی میپیری جمعیت پرداخته و تأکید کرده
آن بر بازنشستگی   تأثیرنیز به بررسی پدیده سالمندی و  (  1395)   «اکبربیگی»و    «راغفر» ها کمک کند.  مالی صندوق

 اند.و متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته
رداخته و نشان  ها بر بازار کار پهای بازار کار و اثرات آنسازی شوکبه مدل  (2023و همکاران ) 9« اُبستباوم»

( 1399) «همکاران »و   «عبدلی »ات مثبتی بر متغیرهای اقتصادی دارد. تأثیرشدن ساعت کاری اند که اضافهداده 
در مدل پنج بخشی خود به بررسی آثار تغییرات جمعیتی بر پایداری مالی صندوق بازنشستگی در ایران پرداخته و 

بستگی مثبت وجود دارد. در مقاله ولد و امید به زندگی با کسری مالی صندوق هم  و  اند که بین نرخ زادداده نشان  
ان های بهرهبه بررسی شوک(  2020)  « رامپ»و    «کاستلین» بر  بازنشستگی پرداختهواع صندوقوری  شده و  های 

دهند.  قرار می  تأثیر های مزایای معین، تصمیمات مربوط به عرضه نیروی کار را تحت  دهد که صندوقنتایج نشان می
های بازنشستگی ها بر صندوقات آن تأثیرهای پولی و  نیز به بررسی سیاست(  2020و همکاران ) 10«فرانکُویک»

 های مالی از اثربخشی معناداری برخوردار هستند.دهند که سیاستپرداخته و نشان می 
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های بازنشستگی بر بازار سرمایه و تصمیمات دهند که طرحنشان می(  1992)  2چن و لینو  (  1968)  1مُرای مطالعات  
)تأثیرها  بنگاه مرای  سرمایه 1968گذارند.  اثر  منابع صندوق(  بخش  در  را  و سهام  اوراق  مانند  مختلف  های  های 

های رسند که جبران خدمات مستمری در طرح( به این نتیجه می1992بازنشستگی بررسی کرده و چن و لین )
که (  2019)  4و همکاران   ناگریو  ( 2016)  3زوبیردر مطالعات   بازنشستگی اثرات معناداری بر بازارهای سرمایه دارد.

نیجریه  انجام   در کشور  بازنشستگی  از اصلاحات  نتایج    او  (2020)  5همکارانبابالوس و  شد و در مطالعه  بعد  این 
عمق این بازارها شده است  چنین  همهای بازنشستگی منتج به توسعه بازار سرمایه و  دست آمد که توسعه صندوقبه

که این ارتباط، دو طرفه بوده و هر یک از طرفین   اندو از طرفی با بررسی ارتباط این دو بخش به این نتیجه رسیده
 نماید. بخش دیگری را تقویت می

های بانک مرکزی مربوط  گیریارتباط بین نظام بازنشستگی و تولید و نرخ بهره به مباحث مرتبط با تصمیم
گیرد. تحقیقات  شود. در این زمینه، سه متغیر کلیدی شامل رشد اقتصادی، تورم و نرخ بهره مورد توجه قرار می می

در (  2018و همکاران )  6بیجِلسماشده است.  متعددی در زمینه ارتباط بین نظام بازنشستگی و رشد اقتصادی انجام 
بر روی  مطالعه در    69ای  نتیجه رسیدند که پس   𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂کشور    34صنعت  این  بازنشستگی  به   تأثیر اندازهای 

تواند با ریسک کمتر و رشد اندازها در کشورهای دیگر میگذاری این پساقتصادی دارند و سرمایهمعناداری بر رشد  
ثبات با  باشد.  اقتصادی  همراه  گریماتری  و  دارایی(  2022)  7مورینا  بین  ارتباط  بررسی  به  صندوقنیز  های  های 

های های صندوقاند که افزایش داراییه پرداخته و نشان داد  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷بازنشستگی و رشد اقتصادی با استفاده از مدل  
ای در مطالعه(  2020)8ایوِگبو و اُنیِبوچیشود.  گذاری و رشد اقتصادی منجر تواند به افزایش سرمایه بازنشستگی می

در ارتباط   اندازهای بازنشستگی و رشد اقتصادی اشاره کردند. مستقیم و مثبت بین پس  در نیجریه به ارتباط غیر
دهد نشان می(  2020) 9روبیاگیزاهای پژوهش  بررسیتوان مطالعاتی را بیان داشت  میان بازنشستگی و تورم نیز می

بدتر باعث  تورم  افزایش  میکه  سالمندان  فقیرشدن  باعث  و  بازنشستگی  مستمری  تورم چنین  همشود.  شدن 
صندوقگذاریسرمایه تحت  های  را  بازنشستگی  می  تأثیرهای  میقرار  و  در دهد  تغییراتی  به  منجر  تواند 
به بررسی اثر (  2022) 10« چوکوودی»و    «دارلینگتون»های بازنشستگی شود. مطالعه  های صندوقگذاریسرمایه

کند که تغییر تورم،  . این موضوع بیان می پردازدگذاری صندوق بازنشستگی بر اوراق بهادار دولت میتورم بر سرمایه 
 های بازنشستگی را تغییر دهد.تواند پایداری مالی صندوقمی

ود دارد؛  از چند جنبه میان این دو بخش ارتباط وجهای بازنشستگی و دولت است. ارتباط میان طرح  آخربخش 
وضع1 دولت  که  قوانینی  صندوق(  مالی  پایداری  تغییرات  باعث  و  میکرده   هایطرحمالی    تأمین(  2شود.  ها 

های بازنشستگی به دلیل ( حمایت از صندوق3گیرد.  که از طریق مالیات و بودجه عمومی صورت میبازنشستگی  
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در   ها توسط دولت.پذیر در صندوقهای آسیب( حمایت از گروه 4کمبود منابع مالی در یک صندوق بازنشستگی.  
به بررسی ارتباط بین  (  2023) 2«شینِر»و  (  2020) 1« استیِندِل»،  های بازنشستگی و دولتارتباط میان طرح   زمینه
اند که برای افزایش پایداری مالی و جلوگیری از  های بازنشستگی و پایداری مالی دولت پرداخته و بیان کرده طرح

دهند که سیستم بازنشستگی مطالعات نشان می  های بازنشستگی ضروری است.انباشت بدهی، اصلاحات در طرح
تواند بدهی عمومی گذار هستند. فشار مالی ناشی از پرداخت بازنشستگی میتأثیرصورت متقابل  و بودجه دولت به

تواند به کاهش این فشار کمک کند.  را افزایش دهد و اصلاحات پارامتریک یا ساختاری در سیستم بازنشستگی می
مطالعات   نیرویچنین  هماین  مشارکت  نرخ  تغییرات جمعیتی،  دارند که  گذاری های سرمایهو سیاست  کار  تأکید 

توان اند که میات مختلفی در این حوزه انجام شدهی در تعیین این ارتباط هستند. )مطالعبازنشستگی از عوامل کلید
 5« مارچینکیوکز»و    «چیبالسکی»(،  2024)  4« و همکاران بیلاسکا »(،  2019) 3و همکاران   بوادوپناس به مطالعات  

 اشاره کرد.( (2020)
های بازنشستگی با استفاده از مدل  تغییرات جمعیتی بر سیستم  تأثیربه بررسی    (2022)  6«کالوِیت»و    «بُهل»

DSGE   های بازنشستگی افزایش دهد.  تواند فشار مالی بر صندوقاند که پیری جمعیت میپرداخته و نشان داده
ها پرداخته  های بازنشستگی و مستمرینیز به تحلیل اثرات تغییرات جمعیتی بر سیستم(  2022)  7«سینها»و    «کومار»

رسیده  نتیجه  این  به  میو  جمعیت  پیری  که  صندوقاند  مالی  منابع  و  مالیاتی  درآمدهای  کاهش  به  های  تواند 
های بازنشستگی در مواجهه با  به بررسی پایداری مالی صندوق( 2023) 8« وانگ» و  «لی»بازنشستگی منجر شود. 

تواند به بهبود وضعیت اند که اصلاحات در نرخ مستمری و سن بازنشستگی میپیری جمعیت پرداخته و تأکید کرده
آن بر بازنشستگی   تأثیرنیز به بررسی پدیده سالمندی و  (  1395)   «اکبربیگی»و    «راغفر» ها کمک کند.  مالی صندوق

 اند.و متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته
رداخته و نشان  ها بر بازار کار پهای بازار کار و اثرات آنسازی شوکبه مدل  (2023و همکاران ) 9« اُبستباوم»

( 1399) «همکاران »و   «عبدلی »ات مثبتی بر متغیرهای اقتصادی دارد. تأثیرشدن ساعت کاری اند که اضافهداده 
در مدل پنج بخشی خود به بررسی آثار تغییرات جمعیتی بر پایداری مالی صندوق بازنشستگی در ایران پرداخته و 

بستگی مثبت وجود دارد. در مقاله ولد و امید به زندگی با کسری مالی صندوق هم  و  اند که بین نرخ زادداده نشان  
ان های بهرهبه بررسی شوک(  2020)  « رامپ»و    «کاستلین» بر  بازنشستگی پرداختهواع صندوقوری  شده و  های 

دهند.  قرار می  تأثیر های مزایای معین، تصمیمات مربوط به عرضه نیروی کار را تحت  دهد که صندوقنتایج نشان می
های بازنشستگی ها بر صندوقات آن تأثیرهای پولی و  نیز به بررسی سیاست(  2020و همکاران ) 10«فرانکُویک»

 های مالی از اثربخشی معناداری برخوردار هستند.دهند که سیاستپرداخته و نشان می 
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 پژوهش ۀپیشین. 3
است که به بررسی وضعیت  (2008) 1«دِگر»های بازنشستگی پرداخته، مقاله  یکی از مقالاتی که به موضوع صندوق

شود با توجه به مشکلات پایداری پردازد. در این پژوهش فرض میهای بازنشستگی در کشور ترکیه میصندوق
 چنین همشود.  های آنان یکی میهای بازنشستگی، مزایای سه صندوق بازنشستگی ترکیه و حق بیمهمالی صندوق

شود که دولت و صندوق بازنشستگی یکی است.  در این پژوهش از یک مدل سه بخشی استفاده شده و فرض می
به   چنین  همیابد و  های پایداری مالی بهبود میشده، وضعیت شاخصدهد پس از تغییرات ایجادنتایج نشان می

 یابد.دلیل افزایش موجودی سرمایه، تولید، درآمد کل و مصرف کل افزایش می
اجتماعی بر رفتار بازنشستگی،    تأمیناصلاحات در سیستم    تأثیربه تحلیل    ( 2012)  2« کیتااوُ»و    «ایمروهروگلو»

پردازد. می  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷مدل    های بازنشستگی در یک نرخ مشارکت نیروی کار و پایداری بلندمدت اقتصادی سیستم
های مزایا، دهند که اصلاحات هدفمند، مانند افزایش سن بازنشستگی و تغییرات در سیاستنویسندگان نشان می

به کاهش کسریمی منجر  مالیتوانند  در عین   تأمین سیستم    های  و  نرخ  تأثیرحال  اجتماعی شوند  بر  مثبتی  ات 
توانند پایداری اقتصادی را بهبود بخشند و اجتماعی می  تأمین. اصلاحات سیستم  داشته باشندمشارکت نیروی کار  

 ات منفی افزایش جمعیت سالخورده بر اقتصاد را تعدیل کنند.تأثیر
اجتماعی با  تأمیندر یک اقتصاد با جمعیت در حال پیری و یک سیستم کند که بیان می( 2016) 3« ساگیری»

اجتناب «4درآمد -ساختار »توازن هزینه مزایا  برای کاهش  اصلاح  است،  ایجاد شده  پیش  دهه  ناپذیر که چندین 
حال، اغلب درباره زمان و ساختار اصلاحات، ها اعمال شود. با ایندر مالیات  توجهیخواهد بود، مگر اینکه افزایش قابل 

اجتماعی در یک   تأمینطور مشخص عدم قطعیت سیاستی مرتبط با سیستم  عدم قطعیت وجود دارد. این مقاله به
های هزینهچنین  همسازی کرده و اثرات اقتصادی و رفاهی این عدم قطعیت،  اقتصاد با جمعیت در حال پیری را مدل

های جمعیتی و  با استفاده از مورد ژاپن که با شدیدترین چالش.  کند سازی میتأخیر در اجرای اصلاحات را کمی
های اقتصادی و رفاه توجهی بر فعالیتطور قابل تواند بهشود که عدم قطعیت میمالی مواجه است، نشان داده می 

 بگذارد.  تأثیر
همکاران   «یسکلِبیِ» تحلیل    (2018)  5و  سیاستتغیی  تأثیربه  بر  جمعیت  پیری  و  جمعیتی  پولیرات  و    های 

پردازد. می  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷( در یک مدل  𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵رسیدن به محدودیت نرخ بهره اسمی صفر )احتمال
صورت خاص تغییرات جمعیتی  مدل به)  دهند که روند کاهش رشد جمعیت و پیرشدن جمعیتنویسندگان نشان می

توجهی بر نرخ  تواند اثرات قابل شامل کاهش نرخ زاد و ولد و افزایش امید به زندگی را در نظر گرفته است(، می
تواند نرخ  های پولی، و پایداری اقتصادی داشته باشد. مقاله تأکید دارد که تغییرات جمعیتی میسیاستبهره واقعی، 

 های نرخ بهره اسمی در صفر سوق دهند.طبیعی بهره را کاهش دهد و اقتصاد را به سمت مواجهه با محدودیت
وری بازنشستگی بر بازنشستگی و متغیرهای پدیده سالمندی و بهره(  1393)   و همکاران  «راغفر»در پژوهش   

 1393الی    1390در بازه زمانی    بخشی  4  در این پژوهش از یک مدل  .کلان اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است
 

1  Deger 
2  Imrohoroglu and Kitao 
3  Sagiri 
4  Pay-as-you-go 
5  Bielecki et al. 

عنوان یک بخش از مدل  استفاده شده است که در آن دولت از صندوق بازنشستگی جدا شده و هر یک به .ش.  ه
وری تر با بهره انداز کارگران مسن دهد کاهش در نرخ رشد جمعیت، افزایش پس ها نشان می یافته شوند.شناخته می

کار بالاتری  دارد. به همین ترتیب آنان دارای عرضه نیروی  پی  وری پایین را درتر با بهرهبالا نسبت به کارگران جوان
تری را به کار اختصاص  تر مدت زمان طولانیوری پایین هستند و در مقابل، افراد مسن نسبت به کارگران با بهره 

   کار بیشتری دارند تر عرضه نیرویکه افراد جواندهند در حالیمی
مدل(  2020)  «استووتزل»و    1«نگوین» از  استفاده  سیستم تأثیر،   𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷با  بر  جمعیت  پیری  های ات 

ات پیری جمعیت بر بازدهی بازارهای سرمایه  تأثیرمدل به تحلیل    کنند.بازنشستگی و بازارهای مالی را تحلیل می 
شود. دهند که پیری جمعیت منجر به کاهش بازدهی بازارهای مالی مینتایج مدل نشان می  پردازد.و ثبات مالی می

تواند به کاهش این کاهش بازده به دلیل کاهش نرخ رشد نیروی کار و تقاضای کمتری برای سرمایه است که می
چنین  همها و در نتیجه کاهش بازده بازارهای مالی منجر شود. پیری جمعیت  گذاری در داراییتقاضا برای سرمایه 

شود. به دلیل افزایش امید به زندگی و کاهش تعداد افراد در سن  های بازنشستگی میباعث افزایش فشار بر سیستم
های بازنشستگی تواند به کسری منابع صندوقیابد. این میکاری، نیاز به پرداخت مزایای بازنشستگی افزایش می
 و در نهایت به ناپایداری مالی در درازمدت منجر شود.

بخشی )جمعیت، خانوار، بنگاه، دولت، صندوق بازنشستگی(   5  در یک مدل   نیز  (1399)    و همکاران  «عبدلی» 
به بررسی آثار تغییرات جمعیتی شامل کاهش نرخ رشد جمعیت و افزایش نرخ امید به زندگی و سن بازنشستگی بر  

پوشان و روش تعادل عمومی  های همگیری از رویکرد مدل نسل پایداری مالی صندوق بازنشستگی در ایران با بهره 
دهد بستگی نشان میسازی و ارزیابی توابع واکنش آنی و ارزیابی ضرایب همپردازد. نتایج شبیهپویای تصادفی می

بستگی مثبت وجود دارد با  نرخ زاد و ولد و امید به زندگی با کسری مالی صندوق بازنشستگی هم بین متغیرهای  
کاستلین و در مقاله    بستگی میان متغیر طول دوره کار با کسری مالی صندوق بازنشستگی منفی است.این حال هم

های بازنشستگی در یک مدل  وری به روی انواع صندوقهای بهره شوک  به بررسی(  2020رامپ )کاستِلین و رامپ،  
پردازد. نتیجه این است که اقتصاد با  پنج بخشی )جمعیت، خانوار، بنگاه، بانک مرکزی و صندوق بازنشستگی( می

دهد های نامطلوب سرمایه واکنش نشان میهای مشارکت معین مشابه با اقتصاد بدون صندوق به شوک صندوق
مربوط به عرضه نیروی کار را مخدوش کرده و باعث تشدید نوسانات   یاتهای مزایای معین تصمکه صندوقدر حالی

کنند ولی نسلی دست پیدا میهای بینگذاری ریسکهای مزایای معین به اشتراکشود. البته صندوقاقتصادی می
بخشی   6در یک مدل  (  2020. فرانکُویک و همکارانش ) اثرات منفی این تغییرات قابل توجه و معنادار می باشد

پردازد در این  های پولی میها، بانک مرکزی و بازار کار( به بررسی سیاستها، دولت، بانک)متشکل از خانوار، بنگاه 
به بخش طرح بازنشسمدل  بههای  از سیاستتگی  تغییرات ضرایب عنوان بخشی  اشاره شده است و  های دولت 

این پژوهش سعی در  گیرد.مالیاتی )ضرایب حق بیمه بخشی از ضرایب مالیاتی لحاظ شده است( را نیز در نظر می
هزینه سیاستبررسی  تحلیل  و  مالیات  و  عمومی  مدل  های  یک  در  مالی  برر  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷های  نتایج  دارد.  سی را 

های مالی از اثربخشی معناداری برخوردار هستند. دهد که سیاستها بعد یک رکورد در کشور نروژ نشان می سیاست
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 پژوهش ۀپیشین. 3
است که به بررسی وضعیت  (2008) 1«دِگر»های بازنشستگی پرداخته، مقاله  یکی از مقالاتی که به موضوع صندوق

شود با توجه به مشکلات پایداری پردازد. در این پژوهش فرض میهای بازنشستگی در کشور ترکیه میصندوق
 چنین همشود.  های آنان یکی میهای بازنشستگی، مزایای سه صندوق بازنشستگی ترکیه و حق بیمهمالی صندوق

شود که دولت و صندوق بازنشستگی یکی است.  در این پژوهش از یک مدل سه بخشی استفاده شده و فرض می
به   چنین  همیابد و  های پایداری مالی بهبود میشده، وضعیت شاخصدهد پس از تغییرات ایجادنتایج نشان می

 یابد.دلیل افزایش موجودی سرمایه، تولید، درآمد کل و مصرف کل افزایش می
اجتماعی بر رفتار بازنشستگی،    تأمیناصلاحات در سیستم    تأثیربه تحلیل    ( 2012)  2« کیتااوُ»و    «ایمروهروگلو»

پردازد. می  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷مدل    های بازنشستگی در یک نرخ مشارکت نیروی کار و پایداری بلندمدت اقتصادی سیستم
های مزایا، دهند که اصلاحات هدفمند، مانند افزایش سن بازنشستگی و تغییرات در سیاستنویسندگان نشان می

به کاهش کسریمی منجر  مالیتوانند  در عین   تأمین سیستم    های  و  نرخ  تأثیرحال  اجتماعی شوند  بر  مثبتی  ات 
توانند پایداری اقتصادی را بهبود بخشند و اجتماعی می  تأمین. اصلاحات سیستم  داشته باشندمشارکت نیروی کار  

 ات منفی افزایش جمعیت سالخورده بر اقتصاد را تعدیل کنند.تأثیر
اجتماعی با  تأمیندر یک اقتصاد با جمعیت در حال پیری و یک سیستم کند که بیان می( 2016) 3« ساگیری»

اجتناب «4درآمد -ساختار »توازن هزینه مزایا  برای کاهش  اصلاح  است،  ایجاد شده  پیش  دهه  ناپذیر که چندین 
حال، اغلب درباره زمان و ساختار اصلاحات، ها اعمال شود. با ایندر مالیات  توجهیخواهد بود، مگر اینکه افزایش قابل 

اجتماعی در یک   تأمینطور مشخص عدم قطعیت سیاستی مرتبط با سیستم  عدم قطعیت وجود دارد. این مقاله به
های هزینهچنین  همسازی کرده و اثرات اقتصادی و رفاهی این عدم قطعیت،  اقتصاد با جمعیت در حال پیری را مدل

های جمعیتی و  با استفاده از مورد ژاپن که با شدیدترین چالش.  کند سازی میتأخیر در اجرای اصلاحات را کمی
های اقتصادی و رفاه توجهی بر فعالیتطور قابل تواند بهشود که عدم قطعیت میمالی مواجه است، نشان داده می 

 بگذارد.  تأثیر
همکاران   «یسکلِبیِ» تحلیل    (2018)  5و  سیاستتغیی  تأثیربه  بر  جمعیت  پیری  و  جمعیتی  پولیرات  و    های 

پردازد. می  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷( در یک مدل  𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵رسیدن به محدودیت نرخ بهره اسمی صفر )احتمال
صورت خاص تغییرات جمعیتی  مدل به)  دهند که روند کاهش رشد جمعیت و پیرشدن جمعیتنویسندگان نشان می

توجهی بر نرخ  تواند اثرات قابل شامل کاهش نرخ زاد و ولد و افزایش امید به زندگی را در نظر گرفته است(، می
تواند نرخ  های پولی، و پایداری اقتصادی داشته باشد. مقاله تأکید دارد که تغییرات جمعیتی میسیاستبهره واقعی، 

 های نرخ بهره اسمی در صفر سوق دهند.طبیعی بهره را کاهش دهد و اقتصاد را به سمت مواجهه با محدودیت
وری بازنشستگی بر بازنشستگی و متغیرهای پدیده سالمندی و بهره(  1393)   و همکاران  «راغفر»در پژوهش   

 1393الی    1390در بازه زمانی    بخشی  4  در این پژوهش از یک مدل  .کلان اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است
 

1  Deger 
2  Imrohoroglu and Kitao 
3  Sagiri 
4  Pay-as-you-go 
5  Bielecki et al. 

عنوان یک بخش از مدل  استفاده شده است که در آن دولت از صندوق بازنشستگی جدا شده و هر یک به .ش.  ه
وری تر با بهره انداز کارگران مسن دهد کاهش در نرخ رشد جمعیت، افزایش پس ها نشان می یافته شوند.شناخته می

کار بالاتری  دارد. به همین ترتیب آنان دارای عرضه نیروی  پی  وری پایین را درتر با بهرهبالا نسبت به کارگران جوان
تری را به کار اختصاص  تر مدت زمان طولانیوری پایین هستند و در مقابل، افراد مسن نسبت به کارگران با بهره 

   کار بیشتری دارند تر عرضه نیرویکه افراد جواندهند در حالیمی
مدل(  2020)  «استووتزل»و    1«نگوین» از  استفاده  سیستم تأثیر،   𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷با  بر  جمعیت  پیری  های ات 

ات پیری جمعیت بر بازدهی بازارهای سرمایه  تأثیرمدل به تحلیل    کنند.بازنشستگی و بازارهای مالی را تحلیل می 
شود. دهند که پیری جمعیت منجر به کاهش بازدهی بازارهای مالی مینتایج مدل نشان می  پردازد.و ثبات مالی می

تواند به کاهش این کاهش بازده به دلیل کاهش نرخ رشد نیروی کار و تقاضای کمتری برای سرمایه است که می
چنین  همها و در نتیجه کاهش بازده بازارهای مالی منجر شود. پیری جمعیت  گذاری در داراییتقاضا برای سرمایه 

شود. به دلیل افزایش امید به زندگی و کاهش تعداد افراد در سن  های بازنشستگی میباعث افزایش فشار بر سیستم
های بازنشستگی تواند به کسری منابع صندوقیابد. این میکاری، نیاز به پرداخت مزایای بازنشستگی افزایش می
 و در نهایت به ناپایداری مالی در درازمدت منجر شود.

بخشی )جمعیت، خانوار، بنگاه، دولت، صندوق بازنشستگی(   5  در یک مدل   نیز  (1399)    و همکاران  «عبدلی» 
به بررسی آثار تغییرات جمعیتی شامل کاهش نرخ رشد جمعیت و افزایش نرخ امید به زندگی و سن بازنشستگی بر  

پوشان و روش تعادل عمومی  های همگیری از رویکرد مدل نسل پایداری مالی صندوق بازنشستگی در ایران با بهره 
دهد بستگی نشان میسازی و ارزیابی توابع واکنش آنی و ارزیابی ضرایب همپردازد. نتایج شبیهپویای تصادفی می

بستگی مثبت وجود دارد با  نرخ زاد و ولد و امید به زندگی با کسری مالی صندوق بازنشستگی هم بین متغیرهای  
کاستلین و در مقاله    بستگی میان متغیر طول دوره کار با کسری مالی صندوق بازنشستگی منفی است.این حال هم

های بازنشستگی در یک مدل  وری به روی انواع صندوقهای بهره شوک  به بررسی(  2020رامپ )کاستِلین و رامپ،  
پردازد. نتیجه این است که اقتصاد با  پنج بخشی )جمعیت، خانوار، بنگاه، بانک مرکزی و صندوق بازنشستگی( می

دهد های نامطلوب سرمایه واکنش نشان میهای مشارکت معین مشابه با اقتصاد بدون صندوق به شوک صندوق
مربوط به عرضه نیروی کار را مخدوش کرده و باعث تشدید نوسانات   یاتهای مزایای معین تصمکه صندوقدر حالی

کنند ولی نسلی دست پیدا میهای بینگذاری ریسکهای مزایای معین به اشتراکشود. البته صندوقاقتصادی می
بخشی   6در یک مدل  (  2020. فرانکُویک و همکارانش ) اثرات منفی این تغییرات قابل توجه و معنادار می باشد

پردازد در این  های پولی میها، بانک مرکزی و بازار کار( به بررسی سیاستها، دولت، بانک)متشکل از خانوار، بنگاه 
به بخش طرح بازنشسمدل  بههای  از سیاستتگی  تغییرات ضرایب عنوان بخشی  اشاره شده است و  های دولت 

این پژوهش سعی در  گیرد.مالیاتی )ضرایب حق بیمه بخشی از ضرایب مالیاتی لحاظ شده است( را نیز در نظر می
هزینه سیاستبررسی  تحلیل  و  مالیات  و  عمومی  مدل  های  یک  در  مالی  برر  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷های  نتایج  دارد.  سی را 

های مالی از اثربخشی معناداری برخوردار هستند. دهد که سیاستها بعد یک رکورد در کشور نروژ نشان می سیاست
  

 
1  Nguyen & Stützle  
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 و مدل پژوهشروش . 4
عنوان یک  اجتماعی به  تأمیننمونه مورد بررسی، سازمان    چنین  همجامعه آماری صرفاً مرتبط با کشور ایران بوده و  

اجتماعی از   تأمینهای آماری سازمان  اطلاعات متغیرهای کلان اقتصادی و داده   ینچنهمنهاد مالی عمومی است.  
استفاده قرار خواهد گرفت. در این بخش قصد استفاده از مدل تعادل عمومی پویای   مورد.ش.  ه  1400تا    1395سال  

)فرانکویک  و فرانکویک و همکارانش    (2020)کاستلین و رامپ،  را داریم و مدل پژوهش کاستلین و رامپ    1تصادفی 
کار با توجه به دو پژوهش   های مرتبط با فرد جویایبخشچنین  همایم.  را مورد توجه قرار داده( 2020و همکاران،  

در ادامه تمامی پارامترهای   چنینهمگر به مباحث اضافه شده است.  گرفته و قوانین کار ایران توسط پژوهشصورت
 12ها  پارامتر در مدل وجود دارد که از میان آن   27در مجموع  مدل بر اساس شرایط اقتصاد ایران بیان شده است.  

)رجوع   ها بر اساس اطلاعات اقتصاد ایران قرار داده شده استزده شده و بقیه آنگر تخمینمورد توسط پژوهش
 2. در ادامه، به تشریح مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در این پژوهش خواهیم پرداخت  .(2شود به پیوست شماره  

 :شرح زیر استهای مختلف مدل به بخش
 

 ساختار جمعیتی. 1-4
پژوهش فرض می  این  احتمال    3هاشود که خانواردر  با  احتمال  ω)فرد(  با  1کارگر هستند و  − 𝜔𝜔       بازنشسته

زندگی میمی مرحله  دو  در  و  بوده  زندگی محدود  دارای  افراد  این  ابتدا کارگر و سپس  شوند که  در  )یعنی  کنند 
1و احتمال مرگ مرگ    𝛾𝛾ماندن تا دوره بعدی    احتمال زنده  شوند (. پس از بازنشستگی نیزبازنشسته می  − 𝛾𝛾 

کنیم که تعداد از سویی فرض می  کنیم احتمال مرگ و بازنشستگی مستقل از سن است.است. از طرفی فرض می
نشان   𝑁𝑁𝑟𝑟با    را  ناو سهم تعداد بازنشستگ   𝑁𝑁𝑤𝑤با    را  ناافراد در هر گروه »بزرگ« است. از طرفی سهم تعداد کارگر

( که برابر تعداد جمعیت بازنشستگان به جمعیت کارگران  Ψکنیم نسبت پشتیبانی )دهیم از طرفی فرض میمی
 :است، نیز برابر با رابطه زیر است

 

 
1 DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium) 

های  توانند برای مطالعه بیشییتر و ارتباط میان اجزاء مدل به پژوهشبا توجه به عدم امکان توضیییح کامل مدل در این مقاله خوانندگان محترم می  2
 ( مراجعه نمایند.2020( و فرانکویک و همکارانش )فرانکویک و همکاران،  2020کاستلین و رامپ )کاستلین و رامپ،  

 بیان چند نکته در این پژوهش ضروری است:  3
( این قانون این واژه استفاده شده است. 2علت استفاده از واژه کارگر به این دلیل است که قانون کار کشور ایران این لفظ را برای افراد برگزیده است و در ماده )

ترین  که بررسی این پژوهش در ارتباط با سازمان تأمین اجتماعی است، کاربردی جایی ( قانون کار، کارگر تابع قوانین تأمین اجتماعی است و از آن 23چنین طبق ماده )هم
در این رابطه و مباحث بعدی مشاهده خواهد شد   گردد.شود که فرد شاغل دنبال کار مجدد نمیدر اینجا فرض می  واژه برای این گروه از خانوار، »کارگر« بوده است.

که جویای کار باشد ضریبی و هنگامی  𝑤𝑤که کارگر شاغل باشد دستمزد کند. یعنی هنگامی دریافت می رایا ضریبی از آن   𝑤𝑤که فرض شده است فرد کارگر یا دستمزد 
که مجلس شورای اسلامی است که در آن افراد در حین این.ش. ه 1369دریافت خواهد کرد. علت این موضوع نیز بر اساس قانون بیمه بیکاری مصوب سال  رااز آن 

پرداخت میدنبال شغل جدید می  از لحاظ ماهیت    شود و صرفاًپردازی کارگر لحاظ میچنین این دوران بخشی از دوران بیمهشود و همگردند، ضریبی از دستمزد 
بهبیمه زمانی خاصی دستمزد کمتری دریافت می ای،  مقطع  برای  که  کارگری است  )عملاًمثابه  کار خود دریافت می  کند.  برای جستجوی  طبق  .  کند.(دستمزدی 

که بر  سال به بالا سن سالمندی لحاظ شده است. لذا در این پژوهش نیز با توجه به این  65سال سن اشتغال و جوانی و سن    64تا    15های مرکزآمار سن میان  تعریف
سالگی به کار اشتغال داشته باشد. بنابراین تلاش   65شود و فرد بازنشسته مجاز است تا سن  سال لحاظ می   60اساس قوانین سازمان تأمین اجتماعی سن بازنشستگی  

دار، دانشجویای از آمارهای سازمان  چنین مادران خانهشده است از این دو موضوع در جهت شکل دهی مفهوم کارگر و بازنشسته در این پژوهش استفاده شود. هم
دهند ولی سازمان تأمین اجتماعی را تشکیل می   گان شدنگذارند چرا که این افراد بخشی از بیمه  اند چرا که در فرآیند بررسی این پژوهش اثر تأمین اجتماعی خارج شده 

 گیرند.در دایره جمعیت شاغل قرار نمی

Ψ = 𝑁𝑁𝑟𝑟
𝑁𝑁𝑤𝑤

= 1 − 𝜔𝜔
1 − 𝛾𝛾  

 خانوار . 2-4
شود خانوار از دو کالای مشخصی در  تابع مطلوبیت خانوار نیز بدین صورت در نظر گرفته شده است که فرض می

با    1. کندمطلوبیت کسب می  𝑡𝑡دوران   𝑉𝑉تابع مطلوبیت  = (𝑎𝑎𝑡𝑡−1, 𝑏𝑏𝑡𝑡)    شود که در آن  داده مینشان𝑎𝑎𝑡𝑡−1  
شده   𝑎𝑎𝑡𝑡−1برابر با میزان    tشده مصرفی است که در دوره قبلی در حال ذخیره بوده و در زمان  کالاهای ذخیره

دهد که هر دوی این کالاها از حاصل و برآیند میان کار و مستمری بازنشستگی تجمیعی را نشان می  𝑏𝑏𝑡𝑡است و  
باشد و  ( می𝑙𝑙𝑡𝑡( و عرضه نیروی کار ) 𝑐𝑐𝑡𝑡شود. باید بیان داشت که فرد دارای یک مصرف )مصرف خانوار حاصل می

طور شود. هماندرآمد حاصل از نیروی کار و مصرف خانوار باعث تجمیع کالا و مستمری بازنشستگی برای فرد می
اس فرمول  بر این اس  .( کارگر جویای کار3( کارگر شاغل  2( بازنشسته  1شد سه گروه خانوار وجود دارد:  که بیان

 صورت زیر قابل تعریف است و هر کدام در بخش خود بیان خواهد شد:مطلوبیت این سه گروه به 

([(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑟𝑟)𝑣𝑣(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡

𝑟𝑟)1−𝑣𝑣]𝜌𝜌 + 𝛾𝛾𝛾𝛾[𝑉𝑉𝑟𝑟(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑟𝑟, 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑟𝑟 )]𝜌𝜌) 
1
𝜌𝜌, 

([(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑤𝑤)𝑣𝑣(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡

𝑤𝑤)1−𝑣𝑣]𝜌𝜌 + 𝛽𝛽[𝜔𝜔𝑉𝑉𝑤𝑤(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑤𝑤. 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑤𝑤 ) + (1 − 𝜔𝜔)𝑉𝑉𝑟𝑟(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑤𝑤, 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑤𝑤 )]𝜌𝜌)
1
𝜌𝜌 

max ([(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑢𝑢,𝑖𝑖)𝑣𝑣(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡

𝑢𝑢,𝑖𝑖)1−𝑣𝑣]
𝜌𝜌

 

+ 𝛽𝛽[(ℵ)𝑉𝑉𝑤𝑤.𝑖𝑖(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑤𝑤,𝑖𝑖, 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑤𝑤,𝑖𝑖 ) + (1 − (ℵ))𝑉𝑉𝑢𝑢,𝑖𝑖(𝑎𝑎𝑡𝑡−1
𝑢𝑢,𝑖𝑖 , 𝑏𝑏𝑡𝑡

𝑢𝑢,𝑖𝑖)]𝜌𝜌)
1
𝜌𝜌 

𝜎𝜎جا  در این  = 1
1−𝜌𝜌  زمانی خانوار است. در این مدل افراد نسبت به  دهنده کشش جانشینی بیناست و نشان

بوده  خنثی  ریسک  می  2درآمد  نمایند.ولی  انتخاب  را  زمانی  بین  جانشینی  کشش  هرگونه  مستمری    𝑏𝑏𝑡𝑡توانند 
صورت بالقوه یا بالفعل برای او  ( چه میزان مستمری تجمیعی به𝑡𝑡بازنشستگی تجمیعی بدین معناست که در زمان ) 

وجود دارد به بیان دیگر این مستمری برای یک فرد کارگر بدین معناست که اگر این فرد در زمان حال بازنشسته  
گذاری بر اساس این ارزش   جایی کهای صندوق بازنشستگی به او پرداخت خواهد نمود. و لذا از آنشود چه مستمری

 نگر است. شده یک تابع مطلوبیت آینده شود لذا تابع مطلوبیت بیانهای حاصل میحال نمودن مستمریارزش به
 

 صندوق بازنشستگی . 3-4
های بازنشستگی به  های صندوقمالی معین )نسبت دارایی  تأمینیابی به یک نرخ هدف صندوق بازنشستگی دست

شود و باید  مالی آن کمتر از هدف باشد، صندوق بازنشستگی با کسری مواجه می  تأمین ها( است. اگر نرخ  بدهی
 های زیر خواهد بود:این صندوق دارای ویژگی چنینهم های خود را بازگرداند. ها و بدهیتعادل بین دارایی

 
  𝑡𝑡  ۀیعنی مستمری تجمیعی قابل پرداخت در آخر دور 𝑏𝑏𝑡𝑡دهنده آخر دوره در همان سال بوده و لذا نشان  𝑡𝑡زمان  1
خنثی 2 ریسک  اقتصاد  به (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁)در  افراد  میگونه،  رفتار  دنبال  ای  به  فقط  و  ندارند  ریسک  از  اجتناب  یا  پذیرش  به  تمایلی  هیچ  که  کنند 

ای به دلایلی چنین عدم ریسک خنثیشود. همصورت خطی در نظر گرفته میها، تابع مطلوبیت افراد بهکردن انتظارات سود خود هستند. در این نوع مدل حداکثر 
شوند که پس از دوران  ای طراحی می گونهبه  های بازنشستگیجایی که یشتر صندوقشود و از آن چون ترس از ضرر و یا اطلاعات ناقص از بازار نیز مرتبط می هم

های اقتصادی یا  تواند موجب شود که افراد در مقابل ریسکشده می بازنشستگی، یک جریان درآمد ثابت و منظم برای افراد فراهم کنند. این جریان درآمد تضمین
 های بازنشستگی ریسک خنثی باشند.نوسانات مالی احساس آرامش کنند و به همین دلیل در برابر صندوق

(1)  

 

(2)  

 

(4)  

4 

(3)  
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ــر پایــداری  مــردی و همــکاران: اثــر تســویه بدهــی دولــت ب
ــای کلان... ــی و متغیره ــن اجتماع ــازمان تأمی ــی س مال

 و مدل پژوهشروش . 4
عنوان یک  اجتماعی به  تأمیننمونه مورد بررسی، سازمان    چنین  همجامعه آماری صرفاً مرتبط با کشور ایران بوده و  

اجتماعی از   تأمینهای آماری سازمان  اطلاعات متغیرهای کلان اقتصادی و داده   ینچنهمنهاد مالی عمومی است.  
استفاده قرار خواهد گرفت. در این بخش قصد استفاده از مدل تعادل عمومی پویای   مورد.ش.  ه  1400تا    1395سال  

)فرانکویک  و فرانکویک و همکارانش    (2020)کاستلین و رامپ،  را داریم و مدل پژوهش کاستلین و رامپ    1تصادفی 
کار با توجه به دو پژوهش   های مرتبط با فرد جویایبخشچنین  همایم.  را مورد توجه قرار داده( 2020و همکاران،  

در ادامه تمامی پارامترهای   چنینهمگر به مباحث اضافه شده است.  گرفته و قوانین کار ایران توسط پژوهشصورت
 12ها  پارامتر در مدل وجود دارد که از میان آن   27در مجموع  مدل بر اساس شرایط اقتصاد ایران بیان شده است.  

)رجوع   ها بر اساس اطلاعات اقتصاد ایران قرار داده شده استزده شده و بقیه آنگر تخمینمورد توسط پژوهش
 2. در ادامه، به تشریح مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در این پژوهش خواهیم پرداخت  .(2شود به پیوست شماره  

 :شرح زیر استهای مختلف مدل به بخش
 

 ساختار جمعیتی. 1-4
پژوهش فرض می  این  احتمال    3هاشود که خانواردر  با  احتمال  ω)فرد(  با  1کارگر هستند و  − 𝜔𝜔       بازنشسته

زندگی میمی مرحله  دو  در  و  بوده  زندگی محدود  دارای  افراد  این  ابتدا کارگر و سپس  شوند که  در  )یعنی  کنند 
1و احتمال مرگ مرگ    𝛾𝛾ماندن تا دوره بعدی    احتمال زنده  شوند (. پس از بازنشستگی نیزبازنشسته می  − 𝛾𝛾 

کنیم که تعداد از سویی فرض می  کنیم احتمال مرگ و بازنشستگی مستقل از سن است.است. از طرفی فرض می
نشان   𝑁𝑁𝑟𝑟با    را  ناو سهم تعداد بازنشستگ   𝑁𝑁𝑤𝑤با    را  ناافراد در هر گروه »بزرگ« است. از طرفی سهم تعداد کارگر

( که برابر تعداد جمعیت بازنشستگان به جمعیت کارگران  Ψکنیم نسبت پشتیبانی )دهیم از طرفی فرض میمی
 :است، نیز برابر با رابطه زیر است

 

 
1 DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium) 

های  توانند برای مطالعه بیشییتر و ارتباط میان اجزاء مدل به پژوهشبا توجه به عدم امکان توضیییح کامل مدل در این مقاله خوانندگان محترم می  2
 ( مراجعه نمایند.2020( و فرانکویک و همکارانش )فرانکویک و همکاران،  2020کاستلین و رامپ )کاستلین و رامپ،  

 بیان چند نکته در این پژوهش ضروری است:  3
( این قانون این واژه استفاده شده است. 2علت استفاده از واژه کارگر به این دلیل است که قانون کار کشور ایران این لفظ را برای افراد برگزیده است و در ماده )

ترین  که بررسی این پژوهش در ارتباط با سازمان تأمین اجتماعی است، کاربردی جایی ( قانون کار، کارگر تابع قوانین تأمین اجتماعی است و از آن 23چنین طبق ماده )هم
در این رابطه و مباحث بعدی مشاهده خواهد شد   گردد.شود که فرد شاغل دنبال کار مجدد نمیدر اینجا فرض می  واژه برای این گروه از خانوار، »کارگر« بوده است.

که جویای کار باشد ضریبی و هنگامی  𝑤𝑤که کارگر شاغل باشد دستمزد کند. یعنی هنگامی دریافت می رایا ضریبی از آن   𝑤𝑤که فرض شده است فرد کارگر یا دستمزد 
که مجلس شورای اسلامی است که در آن افراد در حین این.ش. ه 1369دریافت خواهد کرد. علت این موضوع نیز بر اساس قانون بیمه بیکاری مصوب سال  رااز آن 

پرداخت میدنبال شغل جدید می  از لحاظ ماهیت    شود و صرفاًپردازی کارگر لحاظ میچنین این دوران بخشی از دوران بیمهشود و همگردند، ضریبی از دستمزد 
بهبیمه زمانی خاصی دستمزد کمتری دریافت می ای،  مقطع  برای  که  کارگری است  )عملاًمثابه  کار خود دریافت می  کند.  برای جستجوی  طبق  .  کند.(دستمزدی 

که بر  سال به بالا سن سالمندی لحاظ شده است. لذا در این پژوهش نیز با توجه به این  65سال سن اشتغال و جوانی و سن    64تا    15های مرکزآمار سن میان  تعریف
سالگی به کار اشتغال داشته باشد. بنابراین تلاش   65شود و فرد بازنشسته مجاز است تا سن  سال لحاظ می   60اساس قوانین سازمان تأمین اجتماعی سن بازنشستگی  

دار، دانشجویای از آمارهای سازمان  چنین مادران خانهشده است از این دو موضوع در جهت شکل دهی مفهوم کارگر و بازنشسته در این پژوهش استفاده شود. هم
دهند ولی سازمان تأمین اجتماعی را تشکیل می   گان شدنگذارند چرا که این افراد بخشی از بیمه  اند چرا که در فرآیند بررسی این پژوهش اثر تأمین اجتماعی خارج شده 

 گیرند.در دایره جمعیت شاغل قرار نمی

Ψ = 𝑁𝑁𝑟𝑟
𝑁𝑁𝑤𝑤

= 1 − 𝜔𝜔
1 − 𝛾𝛾  

 خانوار . 2-4
شود خانوار از دو کالای مشخصی در  تابع مطلوبیت خانوار نیز بدین صورت در نظر گرفته شده است که فرض می

با    1. کندمطلوبیت کسب می  𝑡𝑡دوران   𝑉𝑉تابع مطلوبیت  = (𝑎𝑎𝑡𝑡−1, 𝑏𝑏𝑡𝑡)    شود که در آن  داده مینشان𝑎𝑎𝑡𝑡−1  
شده   𝑎𝑎𝑡𝑡−1برابر با میزان    tشده مصرفی است که در دوره قبلی در حال ذخیره بوده و در زمان  کالاهای ذخیره

دهد که هر دوی این کالاها از حاصل و برآیند میان کار و مستمری بازنشستگی تجمیعی را نشان می  𝑏𝑏𝑡𝑡است و  
باشد و  ( می𝑙𝑙𝑡𝑡( و عرضه نیروی کار ) 𝑐𝑐𝑡𝑡شود. باید بیان داشت که فرد دارای یک مصرف )مصرف خانوار حاصل می

طور شود. هماندرآمد حاصل از نیروی کار و مصرف خانوار باعث تجمیع کالا و مستمری بازنشستگی برای فرد می
اس فرمول  بر این اس  .( کارگر جویای کار3( کارگر شاغل  2( بازنشسته  1شد سه گروه خانوار وجود دارد:  که بیان

 صورت زیر قابل تعریف است و هر کدام در بخش خود بیان خواهد شد:مطلوبیت این سه گروه به 

([(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑟𝑟)𝑣𝑣(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡

𝑟𝑟)1−𝑣𝑣]𝜌𝜌 + 𝛾𝛾𝛾𝛾[𝑉𝑉𝑟𝑟(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑟𝑟, 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑟𝑟 )]𝜌𝜌) 
1
𝜌𝜌, 

([(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑤𝑤)𝑣𝑣(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡

𝑤𝑤)1−𝑣𝑣]𝜌𝜌 + 𝛽𝛽[𝜔𝜔𝑉𝑉𝑤𝑤(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑤𝑤. 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑤𝑤 ) + (1 − 𝜔𝜔)𝑉𝑉𝑟𝑟(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑤𝑤, 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑤𝑤 )]𝜌𝜌)
1
𝜌𝜌 

max ([(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑢𝑢,𝑖𝑖)𝑣𝑣(1 − 𝑙𝑙𝑡𝑡

𝑢𝑢,𝑖𝑖)1−𝑣𝑣]
𝜌𝜌

 

+ 𝛽𝛽[(ℵ)𝑉𝑉𝑤𝑤.𝑖𝑖(𝑎𝑎𝑡𝑡
𝑤𝑤,𝑖𝑖, 𝑏𝑏𝑡𝑡+1

𝑤𝑤,𝑖𝑖 ) + (1 − (ℵ))𝑉𝑉𝑢𝑢,𝑖𝑖(𝑎𝑎𝑡𝑡−1
𝑢𝑢,𝑖𝑖 , 𝑏𝑏𝑡𝑡

𝑢𝑢,𝑖𝑖)]𝜌𝜌)
1
𝜌𝜌 

𝜎𝜎جا  در این  = 1
1−𝜌𝜌  زمانی خانوار است. در این مدل افراد نسبت به  دهنده کشش جانشینی بیناست و نشان

بوده  خنثی  ریسک  می  2درآمد  نمایند.ولی  انتخاب  را  زمانی  بین  جانشینی  کشش  هرگونه  مستمری    𝑏𝑏𝑡𝑡توانند 
صورت بالقوه یا بالفعل برای او  ( چه میزان مستمری تجمیعی به𝑡𝑡بازنشستگی تجمیعی بدین معناست که در زمان ) 

وجود دارد به بیان دیگر این مستمری برای یک فرد کارگر بدین معناست که اگر این فرد در زمان حال بازنشسته  
گذاری بر اساس این ارزش   جایی کهای صندوق بازنشستگی به او پرداخت خواهد نمود. و لذا از آنشود چه مستمری

 نگر است. شده یک تابع مطلوبیت آینده شود لذا تابع مطلوبیت بیانهای حاصل میحال نمودن مستمریارزش به
 

 صندوق بازنشستگی . 3-4
های بازنشستگی به  های صندوقمالی معین )نسبت دارایی  تأمینیابی به یک نرخ هدف صندوق بازنشستگی دست

شود و باید  مالی آن کمتر از هدف باشد، صندوق بازنشستگی با کسری مواجه می  تأمین ها( است. اگر نرخ  بدهی
 های زیر خواهد بود:این صندوق دارای ویژگی چنینهم های خود را بازگرداند. ها و بدهیتعادل بین دارایی

 
  𝑡𝑡  ۀیعنی مستمری تجمیعی قابل پرداخت در آخر دور 𝑏𝑏𝑡𝑡دهنده آخر دوره در همان سال بوده و لذا نشان  𝑡𝑡زمان  1
خنثی 2 ریسک  اقتصاد  به (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁)در  افراد  میگونه،  رفتار  دنبال  ای  به  فقط  و  ندارند  ریسک  از  اجتناب  یا  پذیرش  به  تمایلی  هیچ  که  کنند 

ای به دلایلی چنین عدم ریسک خنثیشود. همصورت خطی در نظر گرفته میها، تابع مطلوبیت افراد بهکردن انتظارات سود خود هستند. در این نوع مدل حداکثر 
شوند که پس از دوران  ای طراحی می گونهبه  های بازنشستگیجایی که یشتر صندوقشود و از آن چون ترس از ضرر و یا اطلاعات ناقص از بازار نیز مرتبط می هم

های اقتصادی یا  تواند موجب شود که افراد در مقابل ریسکشده می بازنشستگی، یک جریان درآمد ثابت و منظم برای افراد فراهم کنند. این جریان درآمد تضمین
 های بازنشستگی ریسک خنثی باشند.نوسانات مالی احساس آرامش کنند و به همین دلیل در برابر صندوق
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 شرکت در طرح بازنشستگی برای بازنشستگان و کارگران و تعداد افراد در هر گروه الزامی است.  -
 عنوان متغیر سیاستی دولت تغییر خواهد نمود. در این بخش نرخ حق بیمه به  -
این    چنین  همشود و  حال میبه  ، تعهدات صندوق های بازنشستگی به وسیله نرخ تنزیل تبدیل𝑡𝑡در زمان    -

 تعهدات شامل ثروت تجمیعی دوره قبل کارگران و بازنشستگانی است که در حال حاضر در قید حیات هستند.
𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑓𝑓 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑟𝑟,𝑓𝑓𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑟𝑟 + 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑤𝑤,𝑓𝑓𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑤𝑤 + 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑢𝑢,𝑓𝑓𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑢𝑢   
𝐵𝐵𝑡𝑡    منافعی است که هر گروه در زمان𝑡𝑡  شوند دریافت خواهند کرد و  هنگامی که بازنشسته می𝑅𝑅𝑡𝑡    فاکتورهای

دهنده ارزش  شود )فاکتورهای سالیانه مستمری نشانها میگروه سالیانه متقاطعی هستند که ضریب منافع دریافتی
چنین  همکننده صندوق است(.  العمر مورد انتظار صندوق بازنشستگی به یک مشارکتشده واقعی پرداخت مادامتنزیل

 .شوداین منافع برای دو دسته کارگر و بازنشسته تعریف می
 

 های بازنشستگی دارایی صندوق. 1-3-4
گذاری، دریافت حق بیمه و پرداخت ست که هر ساله با توجه به سرمایه هایی اهر صندوق بازنشستگی دارای دارایی

 کند. مستمری تغییر می
𝐴𝐴𝑡𝑡

𝑓𝑓 = (1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)(𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑓𝑓 + 𝜏𝜏𝑡𝑡−1

𝑓𝑓 𝑤𝑤𝑡𝑡−1𝑙𝑙𝑡𝑡−1 − 𝜇𝜇𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1
𝑟𝑟 − 𝜇𝜇𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1

𝑢𝑢 ) 
شود که در ابتدا کند که دارایی یک صندوق بازنشستگی هر ساله بدین صورت تعیین میفرمول بالا بیان می

𝜏𝜏𝑡𝑡شود )آوری میهایی جمعحق بیمه
𝑓𝑓 های  ( و سپس از محل منابع، مستمریباشددهنده ضریب حق بیمه مینشان

 شود.گذاری میمانده، سرمایهای سال گذشته باقیهشود و هر مبلغی به اضافه داراییبازنشستگان پرداخت می
های بازنشستگی باید در بلندمدت به نرخ  کند که صندوقهای بازنشستگی عموماً تصریح میمقررات صندوق

های صندوق بازنشستگی دهنده نسبت ارزش حال ثابت داراییقابل اتکایی دست یابند، که نشان  (𝑓𝑓𝑟𝑟مالی )  تأمین
های بازنشستگی تمام  کند که دارایی نقدی صندوقهاست. به علاوه مقررات معین می های آنبه تعهدات و بدهی

شود که شکاف بودجه دوره بعدی با ضریبی از شکاف های صندوق بازنشستگی طوری تنظیم مینشود. لذا سیاست
 بودجه فعلی کاهش یابد: 

𝐴𝐴𝑡𝑡+1
𝑓𝑓 − 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+1

𝑓𝑓 = 𝓋𝓋(𝐴𝐴𝑡𝑡
𝑓𝑓 − 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑓𝑓) 
فر و یک باشد یعنی چند صفر شود بدین معناست که شکاف در یک دوره بسته خواهد شد و اگر بین ص 𝓋𝓋اگر

  برد.شدن این شکاف زمان میدوره بسته
 

 های اقتصادیبنگاه. 4-4
شامل چهار   های اقتصادیبنگاه.  ( 2020کاستلین و رامپ،  )  به شیوه نیوکینزی مدل شده است  های اقتصادیبنگاه

 فروشی است. ای و بنگاه کالای خردههای تولیدی، بنگاه تولید سرمایه، بنگاه کالای واسطهبخش بنگاه
 
 
 

  (5)  

 

  (6)  

 

  (7)  

 

 بخش کالای نهایی  .1-4-4
𝑧𝑧فروشی وجود دارند که به وسیله  های خردهای از بنگاهدر بخش کالاهای نهایی مجموعه ∈ سازی  شاخص  [0,1]

های تولید رقابتی طیف  شده است. بخش کالاهای نهایی دارای شرایط رقابت کامل است و در این بخش، بنگاه
 کنند. فروشی را طبق فرمول زیر گردآوری میای از کالاهای خردهگسترده 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = (∫ (𝑌𝑌𝑧𝑧,𝑡𝑡)
𝜖𝜖−1

𝜖𝜖 𝑑𝑑𝑑𝑑)
𝜖𝜖

𝜖𝜖−1 
1

0
 

کالای نهایی    چنین  همرسند.  به فروش می  𝑃𝑃𝑧𝑧,𝑡𝑡( در قیمت اسمی  𝑌𝑌𝑧𝑧,𝑡𝑡فروشی )کالاهای بنگاه خرده  چنینهم
 رسند و لذا خواهیم داشت: ( به فروش می𝑃𝑃𝑡𝑡در قیمت اسمی ) 

max
𝑌𝑌𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 − ∫ 𝑃𝑃𝑧𝑧,𝑡𝑡𝑌𝑌𝑧𝑧,𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0
 

 
 بخش تولید سرمایه .2-4-4

1)مانده سرمایه ) ، بخش تولید سرمایه رقابتی سهم باقی𝑡𝑡در انتهای دوره زمانی   − 𝛿𝛿)𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1های  ( را از بنگاه
شود واحد از سرمایه ترکیب می  𝐼𝐼𝑡𝑡شده با  خرند. این سرمایه خریداریمی  𝑞𝑞𝑡𝑡ای با قیمت  تولیدکننده کالاهای واسطه

های تولیدکننده کالاهای  اه شده به بنگاین سهم از سرمایه تولیدچنین  همتا سرمایه اول هر دوره را ایجاد کنند.  
 شود:صورت زیر تعریف میشود. سرمایه مدنظر به فروخته می 𝑞𝑞𝑡𝑡ای با قیمت واسطه

𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿)𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + (1 − 𝑆𝑆 [ 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

]) 𝐼𝐼𝑡𝑡 

𝑆𝑆که در آن   [ 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

 شرح زیر خواهد بود:سود این بنگاه به  چنینهمگذاری است. تابع هزینه تعدیل سرمایه [

𝑆𝑆 [ 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

] = 𝑠𝑠𝐼𝐼 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

− 1)
2

; 𝑠𝑠𝐼𝐼 > 0  
𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 𝑞𝑞𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡 − 𝑞𝑞𝑡𝑡(1 − 𝛿𝛿)𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1 − 𝐼𝐼𝑡𝑡 
 

 ای بخش کالای واسطه. 3-4-4
𝑗𝑗ای رقابتی داریم که با  های تولیدکننده کالای واسطهای از بنگاهدر این بخش مجموعه ∈ نشان داده    [0,1]

 شرح زیر است: . فرمول مدنظر در این بخش به شوندمی
𝑌𝑌𝑗𝑗,𝑡𝑡 = (𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑗𝑗,𝑡𝑡−1)𝛼𝛼(𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑡𝑡)1−𝛼𝛼 
log(𝜍𝜍𝑡𝑡) = 𝜌𝜌𝜍𝜍 log(𝜍𝜍𝑡𝑡−1) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 
 فرمول سود در این بخش برابر است با:چنین هم( شوک تکنولوژی بوده و 𝜍𝜍𝑡𝑡در این بخش ) 

 
Π𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑖𝑖 = 𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡(𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑗𝑗,𝑡𝑡−1)𝛼𝛼(𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑡𝑡)1−𝛼𝛼 + 𝑞𝑞𝑡𝑡(1 − 𝛿𝛿)𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1 − (1 + 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑝𝑝)𝑤𝑤𝑡𝑡𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑡𝑡

− (1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)𝑞𝑞𝑡𝑡𝐾𝐾𝑗𝑗,𝑡𝑡−1 − 𝑓𝑓𝑡𝑡
𝑤𝑤,𝑗𝑗 

 

  (9)  

 

  (8)  

 

  (13)  

 

  (12)  

 

  (11)  

 

  (10)  

 

  (14)  

 

  (15)  
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ــر پایــداری  مــردی و همــکاران: اثــر تســویه بدهــی دولــت ب
ــای کلان... ــی و متغیره ــن اجتماع ــازمان تأمی ــی س مال

 شرکت در طرح بازنشستگی برای بازنشستگان و کارگران و تعداد افراد در هر گروه الزامی است.  -
 عنوان متغیر سیاستی دولت تغییر خواهد نمود. در این بخش نرخ حق بیمه به  -
این    چنین  همشود و  حال میبه  ، تعهدات صندوق های بازنشستگی به وسیله نرخ تنزیل تبدیل𝑡𝑡در زمان    -

 تعهدات شامل ثروت تجمیعی دوره قبل کارگران و بازنشستگانی است که در حال حاضر در قید حیات هستند.
𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑓𝑓 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑟𝑟,𝑓𝑓𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑟𝑟 + 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑤𝑤,𝑓𝑓𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑤𝑤 + 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑢𝑢,𝑓𝑓𝐵𝐵𝑡𝑡

𝑢𝑢   
𝐵𝐵𝑡𝑡    منافعی است که هر گروه در زمان𝑡𝑡  شوند دریافت خواهند کرد و  هنگامی که بازنشسته می𝑅𝑅𝑡𝑡    فاکتورهای

دهنده ارزش  شود )فاکتورهای سالیانه مستمری نشانها میگروه سالیانه متقاطعی هستند که ضریب منافع دریافتی
چنین  همکننده صندوق است(.  العمر مورد انتظار صندوق بازنشستگی به یک مشارکتشده واقعی پرداخت مادامتنزیل

 .شوداین منافع برای دو دسته کارگر و بازنشسته تعریف می
 

 های بازنشستگی دارایی صندوق. 1-3-4
گذاری، دریافت حق بیمه و پرداخت ست که هر ساله با توجه به سرمایه هایی اهر صندوق بازنشستگی دارای دارایی

 کند. مستمری تغییر می
𝐴𝐴𝑡𝑡

𝑓𝑓 = (1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)(𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑓𝑓 + 𝜏𝜏𝑡𝑡−1

𝑓𝑓 𝑤𝑤𝑡𝑡−1𝑙𝑙𝑡𝑡−1 − 𝜇𝜇𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1
𝑟𝑟 − 𝜇𝜇𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝑡𝑡−1

𝑢𝑢 ) 
شود که در ابتدا کند که دارایی یک صندوق بازنشستگی هر ساله بدین صورت تعیین میفرمول بالا بیان می

𝜏𝜏𝑡𝑡شود )آوری میهایی جمعحق بیمه
𝑓𝑓 های  ( و سپس از محل منابع، مستمریباشددهنده ضریب حق بیمه مینشان

 شود.گذاری میمانده، سرمایهای سال گذشته باقیهشود و هر مبلغی به اضافه داراییبازنشستگان پرداخت می
های بازنشستگی باید در بلندمدت به نرخ  کند که صندوقهای بازنشستگی عموماً تصریح میمقررات صندوق

های صندوق بازنشستگی دهنده نسبت ارزش حال ثابت داراییقابل اتکایی دست یابند، که نشان  (𝑓𝑓𝑟𝑟مالی )  تأمین
های بازنشستگی تمام  کند که دارایی نقدی صندوقهاست. به علاوه مقررات معین می های آنبه تعهدات و بدهی

شود که شکاف بودجه دوره بعدی با ضریبی از شکاف های صندوق بازنشستگی طوری تنظیم مینشود. لذا سیاست
 بودجه فعلی کاهش یابد: 

𝐴𝐴𝑡𝑡+1
𝑓𝑓 − 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+1

𝑓𝑓 = 𝓋𝓋(𝐴𝐴𝑡𝑡
𝑓𝑓 − 𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑓𝑓) 
فر و یک باشد یعنی چند صفر شود بدین معناست که شکاف در یک دوره بسته خواهد شد و اگر بین ص 𝓋𝓋اگر

  برد.شدن این شکاف زمان میدوره بسته
 

 های اقتصادیبنگاه. 4-4
شامل چهار   های اقتصادیبنگاه.  ( 2020کاستلین و رامپ،  )  به شیوه نیوکینزی مدل شده است  های اقتصادیبنگاه

 فروشی است. ای و بنگاه کالای خردههای تولیدی، بنگاه تولید سرمایه، بنگاه کالای واسطهبخش بنگاه
 
 
 

  (5)  

 

  (6)  

 

  (7)  

 

 بخش کالای نهایی  .1-4-4
𝑧𝑧فروشی وجود دارند که به وسیله  های خردهای از بنگاهدر بخش کالاهای نهایی مجموعه ∈ سازی  شاخص  [0,1]

های تولید رقابتی طیف  شده است. بخش کالاهای نهایی دارای شرایط رقابت کامل است و در این بخش، بنگاه
 کنند. فروشی را طبق فرمول زیر گردآوری میای از کالاهای خردهگسترده 

𝑌𝑌𝑡𝑡 = (∫ (𝑌𝑌𝑧𝑧,𝑡𝑡)
𝜖𝜖−1

𝜖𝜖 𝑑𝑑𝑑𝑑)
𝜖𝜖

𝜖𝜖−1 
1

0
 

کالای نهایی    چنین  همرسند.  به فروش می  𝑃𝑃𝑧𝑧,𝑡𝑡( در قیمت اسمی  𝑌𝑌𝑧𝑧,𝑡𝑡فروشی )کالاهای بنگاه خرده  چنینهم
 رسند و لذا خواهیم داشت: ( به فروش می𝑃𝑃𝑡𝑡در قیمت اسمی ) 

max
𝑌𝑌𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡 − ∫ 𝑃𝑃𝑧𝑧,𝑡𝑡𝑌𝑌𝑧𝑧,𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0
 

 
 بخش تولید سرمایه .2-4-4

1)مانده سرمایه ) ، بخش تولید سرمایه رقابتی سهم باقی𝑡𝑡در انتهای دوره زمانی   − 𝛿𝛿)𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1های  ( را از بنگاه
شود واحد از سرمایه ترکیب می  𝐼𝐼𝑡𝑡شده با  خرند. این سرمایه خریداریمی  𝑞𝑞𝑡𝑡ای با قیمت  تولیدکننده کالاهای واسطه

های تولیدکننده کالاهای  اه شده به بنگاین سهم از سرمایه تولیدچنین  همتا سرمایه اول هر دوره را ایجاد کنند.  
 شود:صورت زیر تعریف میشود. سرمایه مدنظر به فروخته می 𝑞𝑞𝑡𝑡ای با قیمت واسطه

𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿)𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + (1 − 𝑆𝑆 [ 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

]) 𝐼𝐼𝑡𝑡 

𝑆𝑆که در آن   [ 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

 شرح زیر خواهد بود:سود این بنگاه به  چنینهمگذاری است. تابع هزینه تعدیل سرمایه [

𝑆𝑆 [ 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

] = 𝑠𝑠𝐼𝐼 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

− 1)
2

; 𝑠𝑠𝐼𝐼 > 0  
𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 𝑞𝑞𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡 − 𝑞𝑞𝑡𝑡(1 − 𝛿𝛿)𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1 − 𝐼𝐼𝑡𝑡 
 

 ای بخش کالای واسطه. 3-4-4
𝑗𝑗ای رقابتی داریم که با  های تولیدکننده کالای واسطهای از بنگاهدر این بخش مجموعه ∈ نشان داده    [0,1]

 شرح زیر است: . فرمول مدنظر در این بخش به شوندمی
𝑌𝑌𝑗𝑗,𝑡𝑡 = (𝜍𝜍𝑡𝑡𝐾𝐾𝑗𝑗,𝑡𝑡−1)𝛼𝛼(𝑙𝑙𝑗𝑗,𝑡𝑡)1−𝛼𝛼 
log(𝜍𝜍𝑡𝑡) = 𝜌𝜌𝜍𝜍 log(𝜍𝜍𝑡𝑡−1) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 
 فرمول سود در این بخش برابر است با:چنین هم( شوک تکنولوژی بوده و 𝜍𝜍𝑡𝑡در این بخش ) 
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 فروشی بخش کالاهای خرده .4-4-4
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 بانک مرکزی . 5-4

کرده گذاری خود تبعیتهای سیاستگیریکنیم که بانک مرکزی از قاعده تیلور در تصمیمدر این بخش فرض می 
نماید. فرمول مدنظر در  گیری میناخالص داخلی نسبت به تغییر نرخ بهره تصمیم  و بسته به تغییرات تورم و تولید

 :برابر است با صورت استفاده از قاعده تیلور
𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝜂𝜂𝜋𝜋(𝜋𝜋𝑡𝑡 − 𝜋̂𝜋) + 𝜂𝜂𝑦𝑦(𝑌𝑌𝑡𝑡 − 𝑌̂𝑌) 
 1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡 =  𝜋𝜋𝑡𝑡+1 + (1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1) 

 
 
 

 
1 Calvo 
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 بازار نیروی کار. 6-4
شود که تمامی ( فرض می2020فرانکویک و همکاران،  پردازیم. در این بازار )در ادامه به بخش بازار نیروی کار می 

به کار بازگردند.   توانند مجدداًباشند و پس از مدتی مییابی به کار جویای کار میکارگران در صورت عدم دست
هستند. و مبالغی به کارگران جویای کار توسط صندوق    تمام کارگران جویای کار دارای بیمه بیکاریچنین  هم

می  بازنشستگی دیگر فرض می  شود.پرداخت  گروهاز طرف  مشارکت  نرخ  نیروی کار جمع  های شود که عرضه 
 مختلف نیروی کار است. 

𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑡𝑡𝑤𝑤 + 𝑙𝑙𝑡𝑡𝑢𝑢 + 𝑙𝑙𝑡𝑡𝑟𝑟 + 𝑍𝑍𝑡𝑡𝑙𝑙 
ل  ساعت کار در ک  چنین  همدهنده شوک به بخش عرضه نیروی کار می باشد.  ( نشان 𝑍𝑍𝑡𝑡𝑙𝑙در این فرمول نیز )

عرضه نیروی شود و رابطه زیر بر اساس  تعیین میگیری خُرد از سوی شرکت  اقتصاد از طریق یک مسئله تصمیم
 شود.( و کل ساعت کاری در اشتغال تعریف می𝑙𝑙𝑡𝑡) کار 

𝑙𝑙𝑡𝑡 = ℊ𝐸𝐸𝑙𝑙𝑡𝑡−1 + (1 − ℊ𝐸𝐸)𝑙𝑙𝑠𝑠𝑠𝑠 
 ℊ𝐸𝐸   چنین  همدهنده ضریب تداوم عرضه نیروی کار است.  نشان   𝑙𝑙𝑠𝑠𝑠𝑠   .عرضه نیروی کار در حالت پایدار است 

 
 تعیین دستمزد ۀنحو. 1-6-4

زنی تعریف  اساس چانه  برای نحوه تعیین دستمزد نیز از یک مدل رهبری دستمزد استفاده شده است. این مدل بر
های مختلف زیر سؤال نرود. فرض بر این است که محیط اقتصادی در پذیری بخشنحوی که رقابتشده است به 

دهد و منوط به  زنی نیز در یک محیط تعادل عمومی رخ میت. چانهزمان حال نیز بر تعیین دستمزد اثرگذار اس
 چسبندگی دستمزد اسمی رو به پایین است.

اس  کار را بر اسکنیم و تقاضای نیرویعرضه نیروی کار را با توجه به مطلوبیت اتحادیه کارگری شناسایی می
Π𝑡𝑡کنیم) فروشی لحاظ میسود حاصل از تولید بنگاه خرده 

𝑀𝑀(𝑤𝑤) که در صورت عدم تولید، منفعت صفر نصیب )
 شود.ها میآن

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑁𝑁𝑁𝑁 = argmax[𝑉𝑉(𝑤𝑤) − 𝑉𝑉0(𝑢𝑢𝑡𝑡)]1−𝑒𝑒[Π𝑡𝑡

𝑀𝑀(𝑤𝑤)]𝑒𝑒 
 

دهنده مطلوبیت  ( نیز نشان𝑉𝑉0(𝑈𝑈𝑡𝑡)دهنده تابع منفعت اتحادیه کارگری است، ) ( نشان𝑉𝑉(𝑤𝑤)که در آن ) 
 های مختلف است. ( نیز نشان دهنده قدرت چانه زنی بخش𝑒𝑒مرجع اتحادیه کارگری است. ) 

𝑉𝑉(𝑤𝑤𝑡𝑡) = 𝑐𝑐𝑁𝑁 + log(𝑤𝑤𝑡𝑡) 
𝑉𝑉𝑡𝑡0 = −𝑣𝑣𝑢𝑢 log(𝑢𝑢𝑡𝑡) + 𝑍𝑍𝑡𝑡𝑉𝑉 

 باره یکابط منتج به یک دستمزد تعادلی بر اساس تئوری نش خواهد شد ولی این دستمزد تعادلی به  رو  این
 شود.محقق نمی

𝑊𝑊𝑡𝑡
∗ = ℊ𝑤𝑤𝑊𝑊𝑡𝑡−1 + (1 − ℊ𝑤𝑤)𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑁𝑁𝑁𝑁 
شود که دستمزد اسمی نباید فرض می  چنینهمباشد.  دهنده ضریب چسبندگی دستمزد می نشان   ℊ𝑤𝑤جا  در این 

 از نسبت دستمزد سال قبل کمتر باشد. 

  (20)  

 

  (21)  

 

  (22)  

 

  (23)  

   (24)  

 

  (25)  
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𝑊𝑊𝑡𝑡 ≥ (1 + 𝜋𝜋𝑡𝑡)
(1 + 𝑒𝑒) . 𝑊𝑊𝑡𝑡−1 

 
 بخش دولت . 7-4

اساس مالیات بوده و یک  ( فرض شده است که پایه درآمدهای آن بر  2020فرانکویک و همکاران،  در بخش دولت )
های مرتبط با مصارف  ت یک رابطه تعادلی دارد که هزینههای مرتبط با بخش دولت دارد. از طرفی دول سری هزینه

 بازنشستگی در آن لحاظ شده است. در این بخش درآمدهای مالیاتی دولت برابر است با:
 

𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 + 𝐶𝐶𝑡𝑡(𝜏𝜏𝑡𝑡
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𝐺𝐺(𝜏𝜏𝑡𝑡
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𝐺𝐺(𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠) حق )  
𝑤𝑤𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡(𝜏𝜏𝑡𝑡های بازنشستگی، ) بیمه ناشی از مشارکت کارکنان دولت در صندوق

𝑙𝑙)دهنده مالیات از نیروی کار  ( نشان
𝜋𝜋𝑡𝑡و )

𝑓𝑓(𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓)دولت نیز برابر است با: مخارجهای اقتصادی است. بخش دهنده مالیات حاصل از سود بنگاه ( نشان 
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𝐺𝐺    نیروی کار بخش دولتی است که بخشی از𝑙𝑙𝑡𝑡
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 تعادلی بودجه دولت نیز برابر است با: 
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𝑋𝑋𝑋𝑋𝑠𝑠𝑠𝑠

)
𝜖𝜖𝑋𝑋𝑋𝑋

exp (𝑍𝑍𝑡𝑡
𝑋𝑋𝑋𝑋) 
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بر   چنین همهای بالا قید شد و شرایط تسویه بازار را بر اساس تراز پرداخت، محدودیت بودجه دولت که در فرمول 
های بازنشستگی ها، ترازنامه بانک مرکزی، توازن منابع و مصارف صندوقاساس قید بودجه خانوار، توابع سود بنگاه

 آوریم. به دست می
𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑡𝑡 
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اجتماعی )خروجی حاصل  تأمین بازنشستگی با توجه به محاسابت اکچوئرال سازمان  در ابتدا پایداری مالی صندوق

های محاسبات اکچوئرال سازمان  شود. این محاسبات بر اساس آخرین داده از مدل پراست( مورد بررسی واقع می
صورت گرفته .ش.  ه  1401و به روز رسانی برخی از این اطلاعات تا سال  .ش.  ه  1399اجتماعی در سال    تأمین

شده است. با توجه به عدم انجام محاسبات اکچوئرال رسمی از سوی این سازمان و عدم دسترسی به اطلاعات  
 خرتر در این حوزه میسر نبود. ؤامکان بررسی م

و اثرات آن بر روی پایداری مالی صندوق مورد محاسبه واقع شده   افزایش سهم بیمه دولتدر ابتدا بررسی  
فرض کنیم در مدل تعادل عمومی پویای تصادفی، هر ساله دولت به میزان ده درصد از کسری سال گذشته  است. 

در  کند. حال باید ببینم این اتفاق باعث چه اثراتی خواهد شد.  عنوان بدهی پرداخت میرا به   اجتماعی  تأمین سازمان  
سهم دولت )افزایش اجتماعی در دو حالت قبل از تغییر    تأمینادامه منابع و مصارف و وضعیت پایداری مالی سازمان  

 1.شودو بعد از تغییر آن مورد بررسی واقع می کمک دولت(
 

 
افزار  محقق، نرممنبع: محاسبات  )  : منابع و مصارف و مانده سازمان تأمین اجتماعی قبل از افزایش سهم دولت1نمودار  
 (.پراست

 ( بیان شده است. 1محاسبات در پیوست شماره ) ۀ*نحو
Graph. 1: Revenues, Expenditures, and Balance of the Social Security Organization before the 
Increase in the Government Contribution Share (Source: Author's calculations, PROST 
software). 
* The calculation methodology is presented in Appendix (1). 

 
روی وضع  ( مصارف سازمان با پیش1439) م.    2060( تا سال  1399)   2020کند از سال  این نمودار بیان می

رشد  سازمان  منابع  که  است  حالی  در  این  رسید،  خواهد  داخلی کل کشور  ناخالص  تولید  درصد  تا چهل  موجود 
اگر    درصدی نسبت به تولید ناخالص داخلی مواجه خواهد شد.  30گیری نخواهد داشت و لذا سازمان با کسری  چشم
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ــای کلان... ــی و متغیره ــن اجتماع ــازمان تأمی ــی س مال

𝑊𝑊𝑡𝑡 ≥ (1 + 𝜋𝜋𝑡𝑡)
(1 + 𝑒𝑒) . 𝑊𝑊𝑡𝑡−1 
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اساس مالیات بوده و یک  ( فرض شده است که پایه درآمدهای آن بر  2020فرانکویک و همکاران،  در بخش دولت )
های مرتبط با مصارف  ت یک رابطه تعادلی دارد که هزینههای مرتبط با بخش دولت دارد. از طرفی دول سری هزینه
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𝑐𝑐) دهنده مالیات مصرف، )( نشان𝑤𝑤𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐺𝐺(𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠) حق )  
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𝑙𝑙)دهنده مالیات از نیروی کار  ( نشان
𝜋𝜋𝑡𝑡و )

𝑓𝑓(𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑓𝑓)دولت نیز برابر است با: مخارجهای اقتصادی است. بخش دهنده مالیات حاصل از سود بنگاه ( نشان 

 
𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡

0 + 𝑤𝑤𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐺𝐺(1 + 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠) + 𝑇𝑇𝑅𝑅𝑡𝑡 
 

𝑊𝑊𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡های انتقالی دولت و )( هزینه 𝑇𝑇𝑇𝑇که در آن ) 
𝐺𝐺(1 + 𝜏𝜏𝑡𝑡

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠)  اضافه مالیات  ( حقوق کارمندان دولت به
𝑙𝑙𝑡𝑡  چنین  همشود.  بیمه محسوب میو حق

𝐺𝐺    نیروی کار بخش دولتی است که بخشی از𝑙𝑙𝑡𝑡
𝑤𝑤  رابطه  شود.  لحاظ می

 تعادلی بودجه دولت نیز برابر است با: 
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 ( دولت،  تعادلی  معادله  هزینه𝑃𝑃𝐹𝐹𝑡𝑡در  است،  (  بازنشستگی  صندوق  به  پرداختی  نیز  𝐷𝐷𝐼𝐼𝑡𝑡)   چنین  همهای   )
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 .که مشابه فرمول زیر خواهد بود برخی از متغیرها شوک وارد شده است

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑠𝑠𝑠𝑠 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡−1
𝑋𝑋𝑋𝑋𝑠𝑠𝑠𝑠

)
𝜖𝜖𝑋𝑋𝑋𝑋

exp (𝑍𝑍𝑡𝑡
𝑋𝑋𝑋𝑋) 
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Graph. 1: Revenues, Expenditures, and Balance of the Social Security Organization before the 
Increase in the Government Contribution Share (Source: Author's calculations, PROST 
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یابیم که این  اجتماعی را قبل و بعد از افزایش سهم دولت بررسی کنیم درمی تأمینبخواهیم پایداری مالی سازمان 
ای از زمان  اجتماعی شده و در برهه  تأمین تواند باعث پایدارتر شدن وضعیت مالی سازمان  افزایش سهم دولت می

 درصد برساند.  100نیز نسبت منابع به مصارف را به 
 

 
 : تغییرات منابع به روزشده سازمان، دستمزد و نیروی کار بعد از افزایش سهم دولت )شوک هزینه دولت(1تصویر 

Fig. 1: Changes in the Updated Revenues of the Organization, Wages, and Labor Force after 
the Increase in the Government Contribution Share (Government Expenditure Shock). 

 

 
منبع: محاسبببات محقق،  ها به تعهدات قبل و بعد از افزایش سببهم دولت )روزشببده دارایینسبببت ارزش به:  2نمودار  

 .(افزار پراستنرم
Graph. 2: Ratio of Updated Asset Value to Liabilities before and after the Increase in the 
Government Contribution Share (Source: Author's calculations, PROST software) 

 
دهیم. از این بخش به بعد محاسبات اکچوئرال را با مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مورد بررسی قرار می
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شوند با متغیرهای کلان اقتصادی های محاسابات اکچوئریال شناخته میهای مرسوم که تحت عنوان مدلمدل
سازی در بستر متغیرهای کلان اقتصادی است. این مسئله زمانی  ارتباطی برقرار کرد و این موضوع نیازمند یک مدل 

گذار اقتصادی خواهان تغییر پارامترهای اقتصادی یک صندوق بازنشستگی به خوبی نمایان خواهد شد که سیاست
انتظار دارد تا تغییر    چنین  هماست و مایل به بررسی این مسئله است که اثرات کلان این تغییرات را سنجش نماید.  

پارامترهای صندوق هم منتج به بهبود پایداری مالی صندوق گردد و هم متغیرهای کلان اقتصادی را دستخوش  
نسلی های بازنشستگی، یک صندوق بینجایی که صندوقتغییرات محسوس ننماید )یا حداقل بهتر نماید( و از آن

گذاری ایجاد یک ثر سیاستؤکارهای میکی از راهتواند تبعات بلندمدت داشته باشد و لذا هستند لذا تغییرات آن می
 .مدل جهت بررسی پایداری مالی صندوق در بستر متغیرهای کلان اقتصادی خواهد بود

اجتماعی و دیگر متغیرهای اقتصادی  تأمیندولت را بر روی پایداری سازمان  مخارجدر نهایت نیز اثر شوک به 
)بیم  اکچوئریال  محاسبات  مدل  با  و  دادیم  قرار  ارزیابی  مالی  مورد  پایداری  بررسی وضعیت  مختص  که  سنجی( 

  های بازنشستگی است، ارزیابی کردیم. صندوق
اجتماعی چه   تأمیندولت و پرداخت تعهدات به سازمان    مخارجشد که تغییرات شوک به  در این پژوهش بررسی

 مخارج دهد که ایجاد شوک  ها نشان میاجتماعی ایجاد خواهد نمود. بررسی  تأمینتغییراتی در پایداری مالی سازمان  
اجتماعی    تأمینهای سازمان  دولت باعث افزایش پایداری در مدل محاسبات اکچوئریال خواهد شد چرا که دریافتی

  تأمین اجتماعی به نسبت تعهدات به روزشده سازمان    تأمینهای سازمان  را افزایش خواهد داد و لذا ارزش روز دارایی
پویای تصادفی نشان می تعادل عمومی  اما مدل  یافت.  افزایش خواهد  داراییاجتماعی  به  دهد که تغییرات  های 

اجتماعی تغییرات چندانی نخواهد نمود چرا که بازار نیروی کار دستخوش تغییرات خواهد    تأمینان  سازم  روزشده
دستمزد افزایش خواهد یافت. از طرفی تعهدات به  چنین همشد و افراد کمتر تمایل به کار کردن خواهند داشت و 

یابد ولی میزان این افزایش به میزان  روزشده صندوق نیز کاهش خواهد یافت و در نهایت پایداری مالی افزایش می
اکچوئریال نمی مالی در محاسبات  پایداری  نهایت می  باشد.افزایش  پرداخت بدهی  لذا در  نتیجه گرفت که  توان 

 اجتماعی دارد. تأمیناجتماعی اثرات مطلوبی بر پایداری مالی سازمان  تأمیندولت به سازمان 
اجتماعی    تأمینهای دولت به سازمان  پرداخت بدهیتوان بیان داشت که  در نهایت برای توصیه سیاستی می

سیاست دارد.  صندوق  مالی  پایداری  بر  مثبتی  بدهیاثرات  پرداخت  در  تأخیر  از  باید  و گذاران  کنند  اجتناب  ها 
بگیرند که جریان نقدی صندوقسیاست را در نظر  از سوی دیگر مدیران  هایی  نماید.  بلندمدت تضمین  را در  ها 

کاهش مصارف صندوق در صورت امکان باشند چرا چنین  همصندوق باید تلاش به ایجاد منابع جدید و پایدار و  
آن متغیرهای کلان  اثرگذاری  دلیل  به  میکه  تصور  که  بهبود وضعیت چنان  به  منتج  دولت  بدهی  تسویه  کنند، 

 پایداری مالی صندوق نخواهد کرد. 
 
 
 
 
 
 

 : محاسبات اکچوئریال با استفاده از نرم افزار پراست1پیوست 
های اکچوئرال معروف هستند و بازار کار، جمعیت، ورود و  سنجی که به مدلهای بیمبرخی از مطالعات  با استفاده از مدل

های بازنشستگی با تغییرات مختلف پردازند که آیا صندوقخروج )درآمد، هزینه( صندوق را در نظر گرفته و به این مسئله می
توانند در طول زمان پایداری مالی خود را حفظ کنند یا خیر. پیشرو این سبک از مطالعات نهادهایی مانند بانک جهانی،  می

(  1393باشند. برای مثال به مطالعه بانک جهانی بر روی کشور بلغارستان )المللی کار میالمللی پول و سازمان بین صندوق بین 
توان اشاره نمود. تا کنون در ( می1398کشور اکراین )المللی کار بر روی  چنین مطالعه سازمان بین ( و هم1397و مغولستان )

( این مطالعه را انجام داده است. در ایران نیز این مطالعات انجام شده و تقریباً 1399کشور دنیا بانک جهانی )  90بیش از  
های اخیر برخی مطالعات برای ایران در این دسته )مباحث تمامی آنها توسط دیگر کشورها به انجام رسیده است البته در سال 

داده است و این همان روشی   اکچوئری( صورت پذیرفته است که اصلاحات پارامتریک )تغییر سن و ...( را مورد ارزیابی قرار
( توسط سازمان  1395توان به بررسی سازمان تأمین اجتماعی )اند. برای مثال می المللی نیز انجام دادهبیناست که نهادهای 

( صندوق بازنشستگی  2016المللی کار،  سازمان بینچنین مکنزی )چنین بانک جهانی اشاره کرد و همو هم  المللی کاربین
 کشوری را مورد بررسی قرار داده است.   

پژوهش  از  دسته  این  که  است  ذکر  به  به البته لازم  پرمشاهدهها  دسته عنوان  مالی بندیترین  پایداری  بررسی  در  ها 
همصندوق شدند.  شناسایی  ویژگیها  دارای  اکچوئری  روش  تحلیلچنین   که  است  مناسبهایی  بررسی  های  برای  تری 
کند. از جمله عللی که باعث شده است روش اکچوئری مورد استفاده قرار گیرد موارد ذیل های بازنشستگی ایجاد میصندوق

 (:  1399گلاب، می باشد )
 کند.ها توجه میجمعیت، بازار کار و جریان درآمدی صندوق زمان به( این مدل نگاه سیستمی دارد یعنی هم1
 ( به قابلیت بررسی هر متغیر توجه شده است )عناصر پایداری بر روی بدهی و درآمد صندوق بازنشستگی اثر دارد(2
پذیر است به تعبیری زمان بر روی بدهی و درآمد صندوق تأثیر دارد امکانطور هم( بررسی برآیند همه متغیرها که به 3

 توان اثرات اصلاحات مختلف مانند اصلاحات پارامتریک و اصلاحات ساختاری را مورد بررسی قرار داد. دیگر می
 بینی در مدل با تغییرات مختلف در متغیرها وجود دارد. (  قابلیت پیش4
 صورت ثابت و به نسبت تولید ناخالص داخلی وجود دارد.( قابلیت استخراج تمامی برآوردهای مالی به 5

های های اکچوئری به عنوان یکی از اصلی ترین روش های بررسی پایداری مالی صندوقدر انتها نیز باید بیان داشت مدل
را المللی تأمین اجتماعی آن المللی کار و اتحادیه بین المللی از جمله سازمان بین آیند و نهادهای بینبازنشستگی به حساب می 

المللی رهنمودهایی در زمینه اکچوئری تأمین اجتماعی منتشر کردند و بیان  توصیه می کنند. در همین راستا این دو نهاد بین
گونه که در اصول گیرد. همانها انجام میگذاری های طرح تأمین اجتماعی با هدف ارزیابی پایداری آنکنند که ارزشمی

( بیان شده است، طرح تأمین اجتماعی باید  59اره  المللی تأمین اجتماعی )راهنمای شمرانی خوب اتحادیه بین حکمراهنمای  
وزارت تعاون، کار و رفاه  طور منظم انجام دهد )های اکچوئریال را به گذاریبرای ارزیابی پایداری و سایر اجزاء کلی آن، ارزش 

 (. 1396اجتماعی، 
 

 های اکچوئریبررسی پایداری مالی سازمان تأمین اجتماعی با روش
پایداری مالی در یک سیستم بازنشستگی و چگونگی اثر اصلاحات در سیستم، نیازمند بررسی در یک دوره زمانی بلندمدت  

های  شود )میزان اندوخته فرد و میزان دریافتیگذاری در سطح فردی بررسی میهای اندوختهاست. این پایداری در سیستم
درآمد باید در سطح کل سیستم مورد بررسی قرار گیرد. سیستم بازنشستگی عمومی در  -های توازن هزینهوی( اما در سیستم
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ــر پایــداری  مــردی و همــکاران: اثــر تســویه بدهــی دولــت ب
ــای کلان... ــی و متغیره ــن اجتماع ــازمان تأمی ــی س مال

شوند با متغیرهای کلان اقتصادی های محاسابات اکچوئریال شناخته میهای مرسوم که تحت عنوان مدلمدل
سازی در بستر متغیرهای کلان اقتصادی است. این مسئله زمانی  ارتباطی برقرار کرد و این موضوع نیازمند یک مدل 

گذار اقتصادی خواهان تغییر پارامترهای اقتصادی یک صندوق بازنشستگی به خوبی نمایان خواهد شد که سیاست
انتظار دارد تا تغییر    چنین  هماست و مایل به بررسی این مسئله است که اثرات کلان این تغییرات را سنجش نماید.  

پارامترهای صندوق هم منتج به بهبود پایداری مالی صندوق گردد و هم متغیرهای کلان اقتصادی را دستخوش  
نسلی های بازنشستگی، یک صندوق بینجایی که صندوقتغییرات محسوس ننماید )یا حداقل بهتر نماید( و از آن

گذاری ایجاد یک ثر سیاستؤکارهای میکی از راهتواند تبعات بلندمدت داشته باشد و لذا هستند لذا تغییرات آن می
 .مدل جهت بررسی پایداری مالی صندوق در بستر متغیرهای کلان اقتصادی خواهد بود

اجتماعی و دیگر متغیرهای اقتصادی  تأمیندولت را بر روی پایداری سازمان  مخارجدر نهایت نیز اثر شوک به 
)بیم  اکچوئریال  محاسبات  مدل  با  و  دادیم  قرار  ارزیابی  مالی  مورد  پایداری  بررسی وضعیت  مختص  که  سنجی( 

  های بازنشستگی است، ارزیابی کردیم. صندوق
اجتماعی چه   تأمیندولت و پرداخت تعهدات به سازمان    مخارجشد که تغییرات شوک به  در این پژوهش بررسی

 مخارج دهد که ایجاد شوک  ها نشان میاجتماعی ایجاد خواهد نمود. بررسی  تأمینتغییراتی در پایداری مالی سازمان  
اجتماعی    تأمینهای سازمان  دولت باعث افزایش پایداری در مدل محاسبات اکچوئریال خواهد شد چرا که دریافتی

  تأمین اجتماعی به نسبت تعهدات به روزشده سازمان    تأمینهای سازمان  را افزایش خواهد داد و لذا ارزش روز دارایی
پویای تصادفی نشان می تعادل عمومی  اما مدل  یافت.  افزایش خواهد  داراییاجتماعی  به  دهد که تغییرات  های 

اجتماعی تغییرات چندانی نخواهد نمود چرا که بازار نیروی کار دستخوش تغییرات خواهد    تأمینان  سازم  روزشده
دستمزد افزایش خواهد یافت. از طرفی تعهدات به  چنین همشد و افراد کمتر تمایل به کار کردن خواهند داشت و 

یابد ولی میزان این افزایش به میزان  روزشده صندوق نیز کاهش خواهد یافت و در نهایت پایداری مالی افزایش می
اکچوئریال نمی مالی در محاسبات  پایداری  نهایت می  باشد.افزایش  پرداخت بدهی  لذا در  نتیجه گرفت که  توان 

 اجتماعی دارد. تأمیناجتماعی اثرات مطلوبی بر پایداری مالی سازمان  تأمیندولت به سازمان 
اجتماعی    تأمینهای دولت به سازمان  پرداخت بدهیتوان بیان داشت که  در نهایت برای توصیه سیاستی می

سیاست دارد.  صندوق  مالی  پایداری  بر  مثبتی  بدهیاثرات  پرداخت  در  تأخیر  از  باید  و گذاران  کنند  اجتناب  ها 
بگیرند که جریان نقدی صندوقسیاست را در نظر  از سوی دیگر مدیران  هایی  نماید.  بلندمدت تضمین  را در  ها 

کاهش مصارف صندوق در صورت امکان باشند چرا چنین  همصندوق باید تلاش به ایجاد منابع جدید و پایدار و  
آن متغیرهای کلان  اثرگذاری  دلیل  به  میکه  تصور  که  بهبود وضعیت چنان  به  منتج  دولت  بدهی  تسویه  کنند، 

 پایداری مالی صندوق نخواهد کرد. 
 
 
 
 
 
 

 : محاسبات اکچوئریال با استفاده از نرم افزار پراست1پیوست 
های اکچوئرال معروف هستند و بازار کار، جمعیت، ورود و  سنجی که به مدلهای بیمبرخی از مطالعات  با استفاده از مدل

های بازنشستگی با تغییرات مختلف پردازند که آیا صندوقخروج )درآمد، هزینه( صندوق را در نظر گرفته و به این مسئله می
توانند در طول زمان پایداری مالی خود را حفظ کنند یا خیر. پیشرو این سبک از مطالعات نهادهایی مانند بانک جهانی،  می

(  1393باشند. برای مثال به مطالعه بانک جهانی بر روی کشور بلغارستان )المللی کار میالمللی پول و سازمان بین صندوق بین 
توان اشاره نمود. تا کنون در ( می1398کشور اکراین )المللی کار بر روی  چنین مطالعه سازمان بین ( و هم1397و مغولستان )

( این مطالعه را انجام داده است. در ایران نیز این مطالعات انجام شده و تقریباً 1399کشور دنیا بانک جهانی )  90بیش از  
های اخیر برخی مطالعات برای ایران در این دسته )مباحث تمامی آنها توسط دیگر کشورها به انجام رسیده است البته در سال 

داده است و این همان روشی   اکچوئری( صورت پذیرفته است که اصلاحات پارامتریک )تغییر سن و ...( را مورد ارزیابی قرار
( توسط سازمان  1395توان به بررسی سازمان تأمین اجتماعی )اند. برای مثال می المللی نیز انجام دادهبیناست که نهادهای 

( صندوق بازنشستگی  2016المللی کار،  سازمان بینچنین مکنزی )چنین بانک جهانی اشاره کرد و همو هم  المللی کاربین
 کشوری را مورد بررسی قرار داده است.   

پژوهش  از  دسته  این  که  است  ذکر  به  به البته لازم  پرمشاهدهها  دسته عنوان  مالی بندیترین  پایداری  بررسی  در  ها 
همصندوق شدند.  شناسایی  ویژگیها  دارای  اکچوئری  روش  تحلیلچنین   که  است  مناسبهایی  بررسی  های  برای  تری 
کند. از جمله عللی که باعث شده است روش اکچوئری مورد استفاده قرار گیرد موارد ذیل های بازنشستگی ایجاد میصندوق

 (:  1399گلاب، می باشد )
 کند.ها توجه میجمعیت، بازار کار و جریان درآمدی صندوق زمان به( این مدل نگاه سیستمی دارد یعنی هم1
 ( به قابلیت بررسی هر متغیر توجه شده است )عناصر پایداری بر روی بدهی و درآمد صندوق بازنشستگی اثر دارد(2
پذیر است به تعبیری زمان بر روی بدهی و درآمد صندوق تأثیر دارد امکانطور هم( بررسی برآیند همه متغیرها که به 3

 توان اثرات اصلاحات مختلف مانند اصلاحات پارامتریک و اصلاحات ساختاری را مورد بررسی قرار داد. دیگر می
 بینی در مدل با تغییرات مختلف در متغیرها وجود دارد. (  قابلیت پیش4
 صورت ثابت و به نسبت تولید ناخالص داخلی وجود دارد.( قابلیت استخراج تمامی برآوردهای مالی به 5

های های اکچوئری به عنوان یکی از اصلی ترین روش های بررسی پایداری مالی صندوقدر انتها نیز باید بیان داشت مدل
را المللی تأمین اجتماعی آن المللی کار و اتحادیه بین المللی از جمله سازمان بین آیند و نهادهای بینبازنشستگی به حساب می 

المللی رهنمودهایی در زمینه اکچوئری تأمین اجتماعی منتشر کردند و بیان  توصیه می کنند. در همین راستا این دو نهاد بین
گونه که در اصول گیرد. همانها انجام میگذاری های طرح تأمین اجتماعی با هدف ارزیابی پایداری آنکنند که ارزشمی

( بیان شده است، طرح تأمین اجتماعی باید  59اره  المللی تأمین اجتماعی )راهنمای شمرانی خوب اتحادیه بین حکمراهنمای  
وزارت تعاون، کار و رفاه  طور منظم انجام دهد )های اکچوئریال را به گذاریبرای ارزیابی پایداری و سایر اجزاء کلی آن، ارزش 

 (. 1396اجتماعی، 
 

 های اکچوئریبررسی پایداری مالی سازمان تأمین اجتماعی با روش
پایداری مالی در یک سیستم بازنشستگی و چگونگی اثر اصلاحات در سیستم، نیازمند بررسی در یک دوره زمانی بلندمدت  

های  شود )میزان اندوخته فرد و میزان دریافتیگذاری در سطح فردی بررسی میهای اندوختهاست. این پایداری در سیستم
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رو در این بخش تنها مدل مربوط به این شیوه تأمین مالی بررسی  کند از ایندرآمد پیروی می-ایران از یک مدل توازن هزینه
درآمد به عوامل متعددی از جمله تغییرات جمعیتی، وضعیت بازار کار،  -گردد. پایداری مالی در یک سیستم توازن هزینهمی

های تواند وضعیت آتی سیستمرو مدلی می پارامترهای سیستم تأمین اجتماعی و متغیرهای کلان اقتصادی بستگی دارد. از این
 (.  1399گلاب، ) بگیردسازی کند که بتواند تمامی این عوامل را تا حد ممکن در نظر بازنشستگی را شبیه 

که هر مؤلفه  های موجود و بررسی اینبرای بررسی منابع نقدینگی و تعهدات بلندمدت سازمان تأمین اجتماعی و کسری
های سازی استخراج گردد. در ارائه های مورد نیاز و روند مدلگذارد در ابتدا باید روند داده چه تأثیری بر وضعیت صندوق می 

 3وینر ،  (1396)  2زوینین ،  (1395)  1بوگومولوا هایی که  المللی کار )برای مثال در ارائهمختلفی از بانک جهانی و سازمان بین
 باشد:شرح زیر می اند که به اند( این چارچوب را بیان نموده های مختلف ارائه دادهدر سال (1398)
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Fig. (P-1): The Process of Estimation and Modeling of Actuarial Calculations for the Social 
Security Organization 

 
نفع در صندوق بازنشستگی انجام دهید بینی جمعیتی از افراد ذینحوه کار بدین گونه است که در ابتدا باید یک پیش

بینی بازار کار را انجام داده و افراد بینی جمعیتی کشور استفاده نمود سپس پیش توان از معادل آن یعنی پیشکه عملاً می 
بینی بازار کار، اعضای بینی جمعیتی و پیشبینی قرار می دهید و بعد از آن با استفاده از پیشفعال در بازار کار را مورد پیش

دست آمده حق بیمه  های به تحت پوشش سیستم بازنشستگی را مورد ارزیابی قرار می دهید و در نهایت با استفاده از داده
ها مخارج کنند و بازنشستهرا ایجاد می سازمانها عملاً منابع  شوند که حق بیمه دهندهها مشخص میها و بازنشستهدهنده

 
1  Bogomolova (2016) 
2  zviniene (2017) 
3  wiener (2019) 

بینی جمعیتپیش  

بینی بازارکارپیش  

بگیران صندوق پردازان و مستمریهحق بیم  

 مصارف )هزینه(  منابع )درآمد(

 افزایش و کاهش در صندوق

 درآمد سرمایه گذاری

 صندوق در انتهای سال مدنظر

گذاری مورد بررسی  همراه درآمد سرمایهکنند سپس اگر افزایش و کاهشی در صندوق وجود داشته باشد به تأمین میرا  سازمان  
توان مدل را  (. البته می 1382،  1جوهانش برگ گیرد )گیرد و در نهایت صندوق در سال مدنظر مورد بررسی قرار می قرار می

ها و امکان وجود فرزند  ها، زنان بیوه و بدون همسر و فوت آن تر نمود و در آن میزان افراد از کارافتاده و فوت آن بسیار پیچیده
تر سازی را بسیار پیچیدهتواند مدل طور کاملاً دقیق در نظر گرفت که میها، نیروی کار فعال و ... را نیز به اناث در بین آن 

 (. 1380، 2کلینسون کند )
های جمعیتی را مورد بررسی قرارداد، سپس ساختار بینی برای بررسی این مدل باید سه بخش را در نظر گرفت، ابتدا پیش

المللی کار و  بازار کار را توجه نمود و در نهایت جریان مالی صندوق بازنشستگی لحاظ گردد در این بخش نیز سازمان بین 
المللی کار سازمان بین،  (1386سازمان مالی و اقتصادی اتحادیه اروپا )  :بانک جهانی و اتحادیه اقتصادی اروپا )برای مثال

عنوان یک جایی که سازمان تأمین اجتماعی به و از آن  اندهای مختلفی را عنوان کرده( فرمول(1395)  3(، ولچ و مکگی 1397)
 خود را خواهد داشت. های مرتبط با  شود لذا باید فرمول درآمد شناسایی می -صندوق توازن هزینه

 
 (: مفروضات مدل2پیوست شماره )

 (، پارامترهای مدل 1-جدول )پ

Tab (P-1): Model Parameters 

 محقق  تخمین منبع مورد استفاده عدد  نماد  پارامتر  ردیف 
   جمعیت  

های سری زمانی سازمان  داده 𝜔𝜔 0.730 احتمال کارگر بودن   (1
  تأمین اجتماعی 

ماندن احتمال زنده  (2
های سری زمانی سازمان  داده 𝛾𝛾 0.709 بازنشسته

  تأمین اجتماعی 

   خانوار  

ترجیحات   (3
 𝑣𝑣 0.6 کننده مصرف

(،  2020کاستلین و رامپ )
(  2015بیسلکی و همکارانش )

نزدیک به همین تقریب و  
 اند.لحاظ کرده 0.527

0.373 

 𝛽𝛽 0.98 عامل تنزیل   (4
(، راغفر,  2020کاستلین و رامپ )

ح., موسوی, م. و اردلان, ز.  
(1393 ) 

0.345 

های سری زمانی سازمان  داده ℵ 0.02 احتمال بیکاری   (5
  تأمین اجتماعی 

کشش جانشینی    (6
 0.0308 ( 2020کاستلین و رامپ ) 𝜎𝜎 0.33 زمانی)بین نسلی(بین

وری نسبی  بهره  (7
های سری زمانی سازمان  داده 𝜉𝜉𝑟𝑟 1 بازنشستگان

  تأمین اجتماعی 

وری نسبی کارگر  بهره  (8
های سری زمانی سازمان  داده 𝜉𝜉𝑢𝑢 0.881 جویای کار

  تأمین اجتماعی 

 
1  Johannesburg (2003) 
2  Collinson (2001) 
3  Welch and Mcgee (2016) 
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مالیات )از جمله حق   (9
𝜏𝜏𝑡𝑡 بیمه( بازنشستگان 

𝑟𝑟 0.31 
های سری زمانی سازمان  داده

های سری  امور مالیاتی و داده
 زمانی سازمان تأمین اجتماعی 

 

10)  

مالیات )از جمله حق 
به   -بیمه( کارگران

غیر از مالیات  
 کارمندان رسمی 

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑤𝑤 

های سری زمانی سازمان  داده 0.31
های سری  امور مالیاتی و داده

 زمانی سازمان تأمین اجتماعی 
 

11)  
مالیات )از جمله 

بیمه( کارگر  حق
 کار جویای

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑢𝑢 

های سری زمانی سازمان  داده 0.31
  تأمین اجتماعی 

نسبت مصرف کارگر    (12
 شاغل به تولید 

𝑐𝑐𝑤𝑤 
𝑌𝑌  0.1505 

های سری زمانی بانک داده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 
 

نسبت مصرف کارگر    (13
 جویای کار به تولید 

𝑐𝑐𝑢𝑢 
𝑌𝑌  0.005 

های سری زمانی بانک داده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

 گر ( و برآورد پژوهش1400
 

نسبت مصرف    (14
 بازنشسته به تولید 

𝑐𝑐𝑟𝑟 
𝑌𝑌  0.059 

های سری زمانی بانک داده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

 گر ( و برآورد پژوهش1400
 

15)  
فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر شاغل )عامل 

 تنزیل( 
 𝑅̅𝑅𝑤𝑤,𝑓𝑓 2.7 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

16)  
فاکتور دستمزد سالیانه  

کارگر جویای کار  
 )عامل تنزیل( 

𝑅̅𝑅𝑢𝑢,𝑓𝑓 2.61 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

17)  
فاکتور دستمزد سالیانه  

بازنشسته )عامل 
 تنزیل( 

𝑅̅𝑅𝑟𝑟,𝑓𝑓 2.4 آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

18)  

فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر شاغل )عامل 
تنزیل( در صندوق  

 بازنشستگی
𝑅̅𝑅𝑤𝑤 2.858 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

19)  

فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر جویای کار  
)عامل تنزیل( در  
 صندوق بازنشستگی

𝑅̅𝑅𝑢𝑢 2.773 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

20)  

فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر جویای کار  
)عامل تنزیل( در  
 صندوق بازنشستگی

𝑅̅𝑅𝑟𝑟  2.62 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

21)  
دهی  عامل وزن

احتمالات انتقال  
 کارگر شاغل

Ω̅𝑤𝑤 1.161 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

22)  
دهی  عامل وزن

احتمالات انتقال  
 کارگر جویای کار 

Ω̅𝑢𝑢 1.06 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

23)  
معکوس میل نهایی 
به مصرف کارگر  

 شاغل
∆̅𝑤𝑤 5.368 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

24)  
معکوس میل نهایی 
به مصرف کارگر  

 جویای کار
∆̅𝑢𝑢 8.99 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

معکوس میل نهایی   (25
𝑟𝑟̅∆ به مصرف بازنشسته   3.405 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

   صندوق بازنشستگی 

ارزش مزایا به نسبت    (26
های سری زمانی سازمان  داده 𝜇𝜇𝑡𝑡 1 سال گذشته

  تأمین اجتماعی 

 𝜗𝜗𝑡𝑡 0.033 پذیرینرخ تعلق  (27
های سری زمانی سازمان  داده

 تأمین اجتماعی  
 

نرخ پایداری مالی    (28
  1گر برآورد پژوهش 𝑓𝑓𝑓𝑓 0.75 صندوق

شدن سرعت بسته  (29
  2گر برآورد پژوهش 𝓋𝓋 0.7 فاصله تأمین مالی 

𝜏𝜏𝑡𝑡 نرخ حق بیمه   (30
𝑓𝑓 0.21 های سری زمانی سازمان  داده

  تأمین اجتماعی 

31)  
نسبت دارایی صندوق  

به تولید ناخالص  
 داخلی 

𝐴𝐴𝑓𝑓

𝑌𝑌  گر برآورد پژوهش 0.036 
  ( 2060تا   2020)متوسط  

مشارکت افراد به تولید    (32
 ناخالص داخلی 

𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏
𝑌𝑌  گر برآورد پژوهش 0.0327 

  ( 2060تا   2020)متوسط 

مزایای بازنشستگی به    (33
 تولید ناخالص داخلی 

𝐵𝐵𝑟𝑟

𝑌𝑌  گر برآورد پژوهش 0.051 
  ( 2060تا   2020)متوسط 

34)  
ارزش حال مزایای 
بازنشستگی به کل  

 تعهدات صندوق 
𝑅𝑅𝑟𝑟𝐵𝐵𝑟𝑟

𝐿𝐿𝑓𝑓  0.53 
 گر برآورد پژوهش

  ( 2060تا   2020)متوسط 

ارزش دارایی صندوق    (35
 به سرمایه

𝐴𝐴𝑓𝑓

𝐾𝐾  0.013 
گر و استفاده از  برآورد پژوهش

بانک اطلاعات سری زمان  
 بانک مرکزی 

 

   هابنگاه 

36)  
کشش نسبی تولید به  

 قیمت نسبی 
 

𝜖𝜖 4.16 ( 2020کاستلین و رامپ ) 6.56 

تا   𝛿𝛿 0.03 نرخ استهلاک سرمایه   (37
0.05 

، یا بر ( 2020کاستلین و رامپ )
 اساس محاسبه نرخ استهلاک بر  

 
شده باشد. )نسبت بر اساس متوسط ارزش تنزیلدرصد می   0.47م. در سازمان تأمین اجتماعی    2060الی    2020متوسط این نرخ با توجه به مطالعات اکچوئرال از سال    1

باشد لذا درصد می   0.73م. برابر با    2040تا    2020چنین این نسبت از سال   شده سازمان تأمین اجتماعی لحاظ شده است(. همها به متوسط تعهدات تنزیلدارایی
 کنیم.لحاظ می 0.75م. به بعد بدتر نشود و نرخ را معادل  2040گذاریم وضعیت از سال فرض را بر آن می

که در این مطالعه نرخ حق بیمه هدف واقع شده است لذا با تواند بسته به نوع اصلاحات متفاوت باشد. با توجه به اینشده این نرخ می بر اساس برآوردهای انجام   2
کشد که این شکاف بسته  سال طول می   6ساله    20شود( در بازه زمانی  شده و کارفرما پرداخت میکه سهم دولت توسط بیمهدرصد نرخ حق بیمه )با فرض این  3تغییر  

1شدن برابر است با:  شود و لذا سرعت بسته − 6
20 = 0.7 
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ــر پایــداری  مــردی و همــکاران: اثــر تســویه بدهــی دولــت ب
ــای کلان... ــی و متغیره ــن اجتماع ــازمان تأمی ــی س مال

مالیات )از جمله حق   (9
𝜏𝜏𝑡𝑡 بیمه( بازنشستگان 

𝑟𝑟 0.31 
های سری زمانی سازمان  داده

های سری  امور مالیاتی و داده
 زمانی سازمان تأمین اجتماعی 

 

10)  

مالیات )از جمله حق 
به   -بیمه( کارگران

غیر از مالیات  
 کارمندان رسمی 

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑤𝑤 

های سری زمانی سازمان  داده 0.31
های سری  امور مالیاتی و داده

 زمانی سازمان تأمین اجتماعی 
 

11)  
مالیات )از جمله 

بیمه( کارگر  حق
 کار جویای

𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑢𝑢 

های سری زمانی سازمان  داده 0.31
  تأمین اجتماعی 

نسبت مصرف کارگر    (12
 شاغل به تولید 

𝑐𝑐𝑤𝑤 
𝑌𝑌  0.1505 

های سری زمانی بانک داده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 
 

نسبت مصرف کارگر    (13
 جویای کار به تولید 

𝑐𝑐𝑢𝑢 
𝑌𝑌  0.005 

های سری زمانی بانک داده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

 گر ( و برآورد پژوهش1400
 

نسبت مصرف    (14
 بازنشسته به تولید 

𝑐𝑐𝑟𝑟 
𝑌𝑌  0.059 

های سری زمانی بانک داده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

 گر ( و برآورد پژوهش1400
 

15)  
فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر شاغل )عامل 

 تنزیل( 
 𝑅̅𝑅𝑤𝑤,𝑓𝑓 2.7 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

16)  
فاکتور دستمزد سالیانه  

کارگر جویای کار  
 )عامل تنزیل( 

𝑅̅𝑅𝑢𝑢,𝑓𝑓 2.61 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

17)  
فاکتور دستمزد سالیانه  

بازنشسته )عامل 
 تنزیل( 

𝑅̅𝑅𝑟𝑟,𝑓𝑓 2.4 آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

18)  

فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر شاغل )عامل 
تنزیل( در صندوق  

 بازنشستگی
𝑅̅𝑅𝑤𝑤 2.858 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

19)  

فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر جویای کار  
)عامل تنزیل( در  
 صندوق بازنشستگی

𝑅̅𝑅𝑢𝑢 2.773 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

20)  

فاکتور دستمزد سالیانه  
کارگر جویای کار  
)عامل تنزیل( در  
 صندوق بازنشستگی

𝑅̅𝑅𝑟𝑟  2.62 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

21)  
دهی  عامل وزن

احتمالات انتقال  
 کارگر شاغل

Ω̅𝑤𝑤 1.161 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

22)  
دهی  عامل وزن

احتمالات انتقال  
 کارگر جویای کار 

Ω̅𝑢𝑢 1.06 
آمده از  دستبر اساس اعداد به

  طریق مدل و پارامترها 

23)  
معکوس میل نهایی 
به مصرف کارگر  

 شاغل
∆̅𝑤𝑤 5.368 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

24)  
معکوس میل نهایی 
به مصرف کارگر  

 جویای کار
∆̅𝑢𝑢 8.99 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

معکوس میل نهایی   (25
𝑟𝑟̅∆ به مصرف بازنشسته   3.405 

آمده از  دستبر اساس اعداد به
  طریق مدل و پارامترها 

   صندوق بازنشستگی 

ارزش مزایا به نسبت    (26
های سری زمانی سازمان  داده 𝜇𝜇𝑡𝑡 1 سال گذشته

  تأمین اجتماعی 

 𝜗𝜗𝑡𝑡 0.033 پذیرینرخ تعلق  (27
های سری زمانی سازمان  داده

 تأمین اجتماعی  
 

نرخ پایداری مالی    (28
  1گر برآورد پژوهش 𝑓𝑓𝑓𝑓 0.75 صندوق

شدن سرعت بسته  (29
  2گر برآورد پژوهش 𝓋𝓋 0.7 فاصله تأمین مالی 

𝜏𝜏𝑡𝑡 نرخ حق بیمه   (30
𝑓𝑓 0.21 های سری زمانی سازمان  داده

  تأمین اجتماعی 

31)  
نسبت دارایی صندوق  

به تولید ناخالص  
 داخلی 

𝐴𝐴𝑓𝑓

𝑌𝑌  گر برآورد پژوهش 0.036 
  ( 2060تا   2020)متوسط  

مشارکت افراد به تولید    (32
 ناخالص داخلی 

𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏
𝑌𝑌  گر برآورد پژوهش 0.0327 

  ( 2060تا   2020)متوسط 

مزایای بازنشستگی به    (33
 تولید ناخالص داخلی 

𝐵𝐵𝑟𝑟

𝑌𝑌  گر برآورد پژوهش 0.051 
  ( 2060تا   2020)متوسط 

34)  
ارزش حال مزایای 
بازنشستگی به کل  

 تعهدات صندوق 
𝑅𝑅𝑟𝑟𝐵𝐵𝑟𝑟

𝐿𝐿𝑓𝑓  0.53 
 گر برآورد پژوهش

  ( 2060تا   2020)متوسط 

ارزش دارایی صندوق    (35
 به سرمایه

𝐴𝐴𝑓𝑓

𝐾𝐾  0.013 
گر و استفاده از  برآورد پژوهش

بانک اطلاعات سری زمان  
 بانک مرکزی 

 

   هابنگاه 

36)  
کشش نسبی تولید به  

 قیمت نسبی 
 

𝜖𝜖 4.16 ( 2020کاستلین و رامپ ) 6.56 

تا   𝛿𝛿 0.03 نرخ استهلاک سرمایه   (37
0.05 

، یا بر ( 2020کاستلین و رامپ )
 اساس محاسبه نرخ استهلاک بر  

 
شده باشد. )نسبت بر اساس متوسط ارزش تنزیلدرصد می   0.47م. در سازمان تأمین اجتماعی    2060الی    2020متوسط این نرخ با توجه به مطالعات اکچوئرال از سال    1

باشد لذا درصد می   0.73م. برابر با    2040تا    2020چنین این نسبت از سال   شده سازمان تأمین اجتماعی لحاظ شده است(. همها به متوسط تعهدات تنزیلدارایی
 کنیم.لحاظ می 0.75م. به بعد بدتر نشود و نرخ را معادل  2040گذاریم وضعیت از سال فرض را بر آن می

که در این مطالعه نرخ حق بیمه هدف واقع شده است لذا با تواند بسته به نوع اصلاحات متفاوت باشد. با توجه به اینشده این نرخ می بر اساس برآوردهای انجام   2
کشد که این شکاف بسته  سال طول می   6ساله    20شود( در بازه زمانی  شده و کارفرما پرداخت میکه سهم دولت توسط بیمهدرصد نرخ حق بیمه )با فرض این  3تغییر  

1شدن برابر است با:  شود و لذا سرعت بسته − 6
20 = 0.7 
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های حسابداری که  اساس روش
 برابر است با:1

تمامشده بهای  − اسقاط ارزش  
عمرمفید   

 0.35 ( 2020کاستلین و رامپ ) 𝛼𝛼 0.33 کشش سرمایه   (38

ضریب شوک   (39
 0.83 ( 2020کاستلین و رامپ ) 𝜌𝜌𝜍𝜍 0.67 وری سرمایه بهره

ضریب هزینه تعدیل   (40
𝑠𝑠𝐼𝐼 سرمایه  0.607 ( 2020کاستلین و رامپ ) 1.728 

ضریب چسبندگی    (41
 𝜃𝜃 0.75 قیمت 

 گر برآورد پژوهش
  correlation)از نمودار  

 استفاده شده است.( 
 

قیمت کالای   (42
  حاصل از معادلات تعادلی  𝑞̅𝑞 1 ای  سرمایه

   بانک مرکزی  

ضریب تورم قاعده   (43
  گر برآورد پژوهش 𝜂𝜂𝜋𝜋 0.06 تیلور 

ضریب تولید قاعده    (44
  گر برآورد پژوهش - 𝜂𝜂𝑦𝑦 0.06 تیلور 

گذاری  نرخ تورم هدف  (45
 π̂ 0.0905 شده

کمتری میزان تورم اعلامی از  
در    (1394سوی بانک مرکزی )

 سال گذشته  25
 

تولید ناخالص داخلی    (46
  سال اخیر  20متوسط  𝑌̂𝑌 1.2 در حالت پایدار 

  حاصل از معادلات تعادلی  𝜋̅𝜋 1 نرخ تورم تعادلی   (47
   𝑟𝑟 0.03 نرخ بهره حقیقی   (48

   بازار نیروی کار  

ضریب تداوم عرضه   (49
𝑔𝑔𝐸𝐸 نیروی کار   گر برآورد پژوهش 0.95 

  

 𝑒𝑒 0.5 زنی قدرت چانه  (50

(  2020فرانکویک و همکاران،  )
قانون  167)با استناد به ماده 

های  کار هر کدام از گروه
نفر   3کارگری و کارفرمایی 

عالی کار دارند  عضو در شورای 
در   0.5به آن ضریب که با توجه 

 نظر گرفته شده است.( 

0.5 

عرض از مبدأ منفعت    (51
 𝐶𝐶𝑁𝑁 103.3 اتحادیه کارگری 

(، 2020فرانکویک و همکاران،  )
مقاله از ضریبی استفاده کرده  

مثبت شود   𝑉𝑉(𝑤𝑤)که همواره  
توان با توجه به روند لذا می

دستمزدها در ایران هر عددی  
گذاری را جای  2بالاتر از عدد 

  6کرد و در حساسیت بالا عدد 
 مناسب خواهد بود. 

6 

 
 آید. دست میبه 0.06گیرند لذا نرخ استهلاک؛ ارزش اولیه در نظر می 0.4شود و ارزش اسقاط را سال در نظر گرفته می 10عمر مفید حسابداری معمولاً . 1

ضریب مطلوبیت    (52
 𝑣𝑣𝑢𝑢 0.8 مرجع کارگری

(، 2020فرانکویک و همکاران،  )
که هدف این  با توجه به این

است که با توجه به نرخ بیکاری  
خط عمود نشود و با توجه به  

چنین   نرخ بیکاری در ایران و هم
حساسیت اتحادیه کارگری  

را   1تا   0.5توان اعداد ما بین می
 قرارداد. 

0.5-0.9 

سال  25متوسط نرخ بیکاری  𝑢̅𝑢 0.13 نرخ بیکاری   (53
  اخیر 

ضریب چسبندگی    (54
  گر برآورد پژوهش 𝑔𝑔𝑤𝑤 0.88 دستمزد

تورم کالای   (55
 𝜋̅𝜋∗ 1 فروشی خرده

  حاصل از معادلات تعادلی 

   دولت 

های سری زمانی سازمان  داده 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑐𝑐 9٪ مالیات بر مصرف   (56
  امور مالیاتی 

مالیات بر حقوق و    (57
های سری زمانی سازمان  داده 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑙𝑙 10٪ دستمزد

  امور مالیاتی 

58)  
مالیات بر حقوق  

کارمندان دولت )حق 
 بیمه( 

𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 های سری زمانی صندوق  داده 22.5٪ 
  کشوری 

59)  
مالیات بر حقوق  

کارمندان دولت )حق 
 بیمه و مالیات( 

𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 32.5% های سری زمانی صندوق  داده
  کشوری 

  گر برآورد پژوهش 𝜖𝜖𝐺𝐺 0.72 شوک مخارج دولت   (60

61)  
های شوک هزینه

پرداخت به صندوق  
 بازنشستگی

𝜖𝜖𝑃𝑃𝑃𝑃  گر برآورد پژوهش 0.89 
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 مرکزی و بودجه کل کشور 

 

ها  نسبت فروش دارایی  (65
 به تولید 

𝐹̅𝐹
𝑌̅𝑌 0.14 

زمانی بانک های سریداده
 مرکزی و بودجه کل کشور 

 

𝐾𝐾 نسبت سرمایه به تولید  (66
𝑌̅𝑌  3.2 

زمانی بانک های سریداده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 

 

گذاری نسبت سرمایه  (67
 به تولید 

𝐼𝐼 ̅
𝑌̅𝑌 0.04 

زمانی بانک های سریداده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 

 

نسبت هزینه مصرفی   (68
 دولت به تولید 

𝐺̅𝐺
𝑌̅𝑌 0.062 

زمانی بانک های سریداده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 

 



235
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

ــر پایــداری  مــردی و همــکاران: اثــر تســویه بدهــی دولــت ب
ــای کلان... ــی و متغیره ــن اجتماع ــازمان تأمی ــی س مال

های حسابداری که  اساس روش
 برابر است با:1

تمامشده بهای  − اسقاط ارزش  
عمرمفید   

 0.35 ( 2020کاستلین و رامپ ) 𝛼𝛼 0.33 کشش سرمایه   (38

ضریب شوک   (39
 0.83 ( 2020کاستلین و رامپ ) 𝜌𝜌𝜍𝜍 0.67 وری سرمایه بهره

ضریب هزینه تعدیل   (40
𝑠𝑠𝐼𝐼 سرمایه  0.607 ( 2020کاستلین و رامپ ) 1.728 

ضریب چسبندگی    (41
 𝜃𝜃 0.75 قیمت 

 گر برآورد پژوهش
  correlation)از نمودار  

 استفاده شده است.( 
 

قیمت کالای   (42
  حاصل از معادلات تعادلی  𝑞̅𝑞 1 ای  سرمایه

   بانک مرکزی  

ضریب تورم قاعده   (43
  گر برآورد پژوهش 𝜂𝜂𝜋𝜋 0.06 تیلور 

ضریب تولید قاعده    (44
  گر برآورد پژوهش - 𝜂𝜂𝑦𝑦 0.06 تیلور 

گذاری  نرخ تورم هدف  (45
 π̂ 0.0905 شده

کمتری میزان تورم اعلامی از  
در    (1394سوی بانک مرکزی )

 سال گذشته  25
 

تولید ناخالص داخلی    (46
  سال اخیر  20متوسط  𝑌̂𝑌 1.2 در حالت پایدار 

  حاصل از معادلات تعادلی  𝜋̅𝜋 1 نرخ تورم تعادلی   (47
   𝑟𝑟 0.03 نرخ بهره حقیقی   (48

   بازار نیروی کار  

ضریب تداوم عرضه   (49
𝑔𝑔𝐸𝐸 نیروی کار   گر برآورد پژوهش 0.95 

  

 𝑒𝑒 0.5 زنی قدرت چانه  (50

(  2020فرانکویک و همکاران،  )
قانون  167)با استناد به ماده 

های  کار هر کدام از گروه
نفر   3کارگری و کارفرمایی 

عالی کار دارند  عضو در شورای 
در   0.5به آن ضریب که با توجه 

 نظر گرفته شده است.( 

0.5 

عرض از مبدأ منفعت    (51
 𝐶𝐶𝑁𝑁 103.3 اتحادیه کارگری 

(، 2020فرانکویک و همکاران،  )
مقاله از ضریبی استفاده کرده  

مثبت شود   𝑉𝑉(𝑤𝑤)که همواره  
توان با توجه به روند لذا می

دستمزدها در ایران هر عددی  
گذاری را جای  2بالاتر از عدد 

  6کرد و در حساسیت بالا عدد 
 مناسب خواهد بود. 

6 

 
 آید. دست میبه 0.06گیرند لذا نرخ استهلاک؛ ارزش اولیه در نظر می 0.4شود و ارزش اسقاط را سال در نظر گرفته می 10عمر مفید حسابداری معمولاً . 1

ضریب مطلوبیت    (52
 𝑣𝑣𝑢𝑢 0.8 مرجع کارگری

(، 2020فرانکویک و همکاران،  )
که هدف این  با توجه به این

است که با توجه به نرخ بیکاری  
خط عمود نشود و با توجه به  

چنین   نرخ بیکاری در ایران و هم
حساسیت اتحادیه کارگری  

را   1تا   0.5توان اعداد ما بین می
 قرارداد. 

0.5-0.9 

سال  25متوسط نرخ بیکاری  𝑢̅𝑢 0.13 نرخ بیکاری   (53
  اخیر 

ضریب چسبندگی    (54
  گر برآورد پژوهش 𝑔𝑔𝑤𝑤 0.88 دستمزد

تورم کالای   (55
 𝜋̅𝜋∗ 1 فروشی خرده

  حاصل از معادلات تعادلی 

   دولت 

های سری زمانی سازمان  داده 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑐𝑐 9٪ مالیات بر مصرف   (56
  امور مالیاتی 

مالیات بر حقوق و    (57
های سری زمانی سازمان  داده 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑙𝑙 10٪ دستمزد

  امور مالیاتی 

58)  
مالیات بر حقوق  

کارمندان دولت )حق 
 بیمه( 

𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 های سری زمانی صندوق  داده 22.5٪ 
  کشوری 

59)  
مالیات بر حقوق  

کارمندان دولت )حق 
 بیمه و مالیات( 

𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 32.5% های سری زمانی صندوق  داده
  کشوری 

  گر برآورد پژوهش 𝜖𝜖𝐺𝐺 0.72 شوک مخارج دولت   (60

61)  
های شوک هزینه

پرداخت به صندوق  
 بازنشستگی

𝜖𝜖𝑃𝑃𝑃𝑃  گر برآورد پژوهش 0.89 
 

𝑇𝑇 نسبت مالیات به تولید  (62
𝑌̅𝑌
̅

 0.12 
مانی بانک زهای سریداده

 مرکزی و بودجه کل کشور 
 

63)  
نسبت کمک به  

ها از بودجه به  صندوق
 تولید 

𝑃𝑃𝑃𝑃̅̅ ̅̅
𝑌̅𝑌  0.05 

زمانی بانک های سریداده
 مرکزی و بودجه کل کشور 

 

نسبت بدهی دولت به    (64
 تولید 

𝐷𝐷𝐷𝐷̅̅ ̅
𝑌̅𝑌  0.063 

زمانی بانک های سریداده
 مرکزی و بودجه کل کشور 

 

ها  نسبت فروش دارایی  (65
 به تولید 

𝐹̅𝐹
𝑌̅𝑌 0.14 

زمانی بانک های سریداده
 مرکزی و بودجه کل کشور 

 

𝐾𝐾 نسبت سرمایه به تولید  (66
𝑌̅𝑌  3.2 

زمانی بانک های سریداده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 

 

گذاری نسبت سرمایه  (67
 به تولید 

𝐼𝐼 ̅
𝑌̅𝑌 0.04 

زمانی بانک های سریداده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 

 

نسبت هزینه مصرفی   (68
 دولت به تولید 

𝐺̅𝐺
𝑌̅𝑌 0.062 

زمانی بانک های سریداده
- 1395ساله   5مرکزی )متوسط 

1400 ) 

 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   236
1404  ،56 شــــــــــمارۀ   چهاردهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

مالیات بر درآمد بخش   (69
 دولتی به کل مالیات 

𝑤𝑤𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡𝐺𝐺(𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑇̅𝑇   اسناد بودجه کل کشور  0.026 

70)  
مالیات بر درآمد بخش 

خصوصی به کل  
 مالیات

𝑤𝑤𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡(𝜏𝜏𝑡𝑡𝑙𝑙)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑇̅𝑇  اسناد بودجه کل کشور  0.08 

 

71)  

مالیات ثابت )مالیاتی  
که حتماً محقق  

شود( به کل می
 مالیات

𝑇𝑇𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙

𝑇𝑇  اسناد بودجه کل کشور  0.516 

 

مالیات بر مصرف به    (72
 کل مالیات 

𝐶𝐶𝑡𝑡(𝜏𝜏𝑡𝑡𝑐𝑐)
𝑇𝑇   اسناد بودجه کل کشور  0.253 

مخارج ثابت دولت به    (73
 کل مخارج دولت 

𝐺𝐺0

𝐺𝐺   اسناد بودجه کل کشور  0.058 

پرداخت انتقالی دولت    (74
 به کل مخارج دولت 

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐺𝐺   اسناد بودجه کل کشور  0.032 

75)  

پرداختی حقوق  
کارکنان دولت به کل  

 مخارج دولت  
ها به  )تمامی پرداختی

کارکنان دولت،  
نهادهای امنیتی و 

 شده است( دفاعی جمع

𝑤𝑤𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡𝐺𝐺(1 + 𝜏𝜏𝑡𝑡𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠)
𝐺𝐺  اسناد بودجه کل کشور  0.634 

 

 
 

افزار داینرهای نرم(: فاصله اطمینان خروجی3پیوست )

 
 

 
 افزار داینتر های نرمفاصله اطمینان خروجی: ( 1-تصویر )پ

Fig. (P-1): Confidence Intervals of Dynare Software Outputs 

 
 سپاسگزاری 

 مقاله متن غنای  به خود  ارزشیمند  نظرات با  نشیریه ناشیناس  داوران از که دانندمی  لازم  برخود  نویسیندگان  پایان در
 .نمایند  قدردانی افزودند،

 
 درصد مشارکت نویسندگان 

 ده یبه انجام رس نویسندگان دوم و سوم  ییاست که تحت راهنمانویسندۀ اول   یدکتر  ۀحاضر برگرفته از رسال ۀمقال
راهنما در توسعه چارچوب    دیبوده و اسات  نویسندۀ اول  ۀمقاله برعهد  ینگارش نسخه خط  یاصل  تیاست. مسئول
 اند.داشته رینقادانه مقاله مشارکت چشمگ ینیو بازب یلساز پژوهش، مد

 تضاد منافع
 دارند. دهی، نبود تضاد منافع را اعلام مینویسندگان با رعایت اصول اخلاقی انتشار در ارجاع

 
 کتابنامه 
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وری بر  تأثیر پدیده سیالمندی و تغییرات بهره»(.  1393) ،زهرا،  و اردلان  ،میرحسیین، موسیوی ،حسیین،  راغفر -
های همپوش  مدل نسل-های کلان اقتصیادی در ایران با اسیتفاده از رویکرد تعادل عمومی پویابازنشیسیتگی و متغیر

OLG»  .جیییمیییعیییییییت انیییجیییمییین  اییییراننیییامیییه  . 35-7  :(17)9  ،شییییینیییاسیییییی 
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.1735000.1393.9.17.1.7 

 .تهران: سییازمان برنامه و بودجه.  1402بودجه کل کشییور برای سییال  (.  1402سییازمان برنامه و بودجه، ) -
https://www.mporg.ir/home   

 .تهران: سییازمان برنامه و بودجه  .1403بودجه کل کشییور برای سییال  (.  1403سییازمان برنامه و بودجه، ) -
https://www.mporg.ir/home 

. تهران: های بازنشیسیتگیای و اقتصیادی صیندوقبررسیی وضیعیت مالی، بیمه(.  1396رجبی، ز.، و گرامی، ا.، ) -
 مؤسسه عالی پژوهش تأمین اجتماعی. 

فصیلنامه (. »بررسیی ابعاد پایداری مالی در بخش عمومی«. 1399، )باراد، سی ، و سیروش رگسزرگرکوچه، ن -
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