
 

 

 
   فصلنامه علمی 

 ی اقتصاد مقدار 
 سابق(   ی اقتصاد   ی ها ی )بررس 

 

 د چمران اهواز یدانشگاه شه یدانشكده اقتصاد و علوم اجتماع
 

 1402  بهار، اول، شماره بیستم دوره 
 

 ( 76)شماره مسلسل  
 

کمیسیون بررسی نشریات علمی    5/4/1387مورخ   2602/3ییدیه شماره  بر اساس تأ 
   است. پژوهشی    ـعلمی  ی هج ر د یاه دار نشریاین  ،کشور

 
نشریه سایت   این  در  اکنون  اسلام  هم  جهان  علوم  استنادی  پایگاه  آدرس    (ISC)های  به 

(www.isc.gov.ir)اي اطلاع رساني علوم و فناوري  ، پايگاه نظام نمايه سازي مركز منطقه
ژورنال(   آدرس  )ايران  اطلاعات    (www.ricest.ac.ir)به  جهادپایگاه   گاهیشندا  علمی 

(SID)    آدرس آدرس    ،)www.sid.ir(به  به  کشور  نشریات  اطلاعات  بانک 
)www.magiran.com(( آدرس  به  نور  تخصصی  پایگاه   ،www.noormags.ir)    و

مق علمی  اهمچنین  سایت  در  نشریه  این  آدرس    هب  google scholarلات 
(https://scholar.google.com/)  ،آزاد  یدسترس   با   مجلات  گاهیپا   (DOAJ)    آدرس به 

https://doaj.org  ،  تی سا   وب  EBSCO    آدرس شده    www.ebsco.comبه  نمایه 
 . دگان نيست عني تأييد مواضع نويسنم به هاي اين نشريهچاپ مقاله  .است 

های موجود، با  نشریه اقتصاد مقداری جهت تعاملات دوسویه و استفاده از ظرفیت

 اهم نامه ی همکاری امضا کرده است.  ای ایران تفانجمن علمی اقتصاد توسعه منطقه

http://www.sid.ir/
http://www.magiran.com/
https://scholar.google.com/
https://scholar.google.com/
https://scholar.google.com/
https://doaj.org/


 

  

 
 ی قتصاد مقدارا   فصلنامه علمی 

 JQE:  عنوان اختصاری 
   و اقتصاد کاربردی ی  ظر ن داقتصا محورهای مطالعاتی:  

 فصلنامه  دوره انتشار: 
 ه شهید چمران اهوازشگادان صاحب امتیاز: 
  ی سیگلان -یبه زبان فارس 29/1/1383مورخ   124/ 720شمارهپروانه انتشار:  

 -دفتر فصلنامه علمی  -یدانشكده اقتصاد و علوم اجتماع  -اهواز  د چمرانیه شهدانشگا  -اهواز:  ی نشان
ی:  ؛ صندوق پست6135743337؛ کد پستی:  سابق(  یاقتصاد  یها ی)بررس  یرداقاقتصاد م پژوهشی  

 0613  -3335664؛ تلفكس: 156/61355
 ؛ jqe@scu.ac.ir: یكیپست الكترون

 rjqe.scu.ac.i: سامانهآدرس  
دفتر مجله    -م اجتماعیلو ع  ودانشکده اقتصاد    -دانشگاه شهید چمران اهواز  -گلستان  -اهواز:  آدرس 

 ( قداری )بررسی های اقتصادی سابقاقصاد م
DOI: 10.22055 / JQE 

 آزاد : دسترسی 
 CC BY-NC 4.0:  دارای مجوز 

 انگلیسی -فارسی  زبان: 
 داوری همتا، دو سویه نامشخصنوع داوری:  

 .شود ی م  خذ ا ریال که بعد از تایید مقاله برای ارسال به داوری   1000000 :هزینه ارسال مقاله 
 شود. می  چاپ اخذ  رای ه ب ریال که بعد از پذیرش مقال   2500000 هزینه چاپ مقاله: 

 2008-5850  : اپا چاپی ش  
 2717-4271:  شاپا الکترونیکی 

 دانشگاه شهید چمران اهواز.   2022-2008کپی رایت ©  
 

یاب مشابهت  سامانه  توسط  مجله،  این  به  ارسالی  مقالات  ت لاقامبرای    Ithenticate   تمامی 
 شود. می بی برای مقالات فارسی ارزیا سمیم نور و همانندجو وانگلیسی 

 

 
 
 

mailto:jqe@scu.ac.ir


 

 

 پژوهشی ـ   فصلنامه علمی 

 ی اقتصاد مقدار 
 سابق(  ی اقتصاد  ی ها ی )بررس 

 ز د چمران اهوا یدانشگاه شه یدانشكده اقتصاد و علوم اجتماع 
 1402 بهار، اول، شماره بیستمره و د

 وازه ان امر د چیدانشگاه شه  از:ی صاحب امت 
 ن رمآ عزیزسید دكتر   ر:ی سردب       حسن فرازمنددكتر  ر مسئول: ی مد 

   ی امین منصوردكتر سید :  ی داخل   مدیر               مرتضی افقه دكتر سید  :  دبیر اجرائی 
   امیر مشهدیدكتر   : انگلیسی   راستار یو 

 ی آزاده بدو  : و صفحه آرا   ویراستار فنی 
         

 ه: ی ری تحر   ات یه 
 دانشگاه شهید چمران اهواز اد است آرمن ز دكتر سید عزی

 از د چمران اهو یاه شهدانشگ استاد دكتر حسن فرازمند
 دانشیار دانشگاه شهید چمران اهواز  دکتر سید مرتضی افقه 

 استاد دانشگاه علامه طباطبایی تهران دكتر سهیلا پروین 
 استاد دانشگاه مازندران دکتر احمد جعفری صمیمی

 نشگاه شهید چمران اهواز د دااستا دازپر دكتر رحیم چینی 
 ان ه اصفهدانشگااستاد  سامتی دكتر مرتضی 

 استاد دانشگاه فردوسی مشهد دكتر مصطفی سلیمی فر
 کرمان  باهنر دانشگاه اقتصاد استاد ی جلائ دیعبدالمج دیس دکتر

 استاد دانشگاه شهید چمران اهواز  دكتر منصور زراء نژاد
 علامه طباطبایی تهراناه نشگاداد تسا دكتر محمدقلی یوسفی 

 ه الزهرا دانشگاقتصاد دانشیار ا دکتر حمید کردبچه 
 اقتصاد دانشگاه اصفهان استاد دکتر مجید صامتی

 نهاصفا اهشگاناستاد بازنشسته د دكتر مصطفی عمادزاده
 شسته دانشگاه شهید چمران اهواززنبایار دانش دکتر عبد المجید آهنگری

  : لی المل بین    ه ی ری تحر   ات یه 
 یاکو لیم-نیسکانسیو دانشگاه برجسته استاد ییاسکو یبهمن محسن دکتر

 نیااستاد دانشکده اقتصاد انستیتوی پلی تکنیک ویرجی ی اصفهانی حالص اددکتر جو 
 یول وتای دانشگاه اقتصاد، و یمال گروهاستاد دانشکده اقتصاد  ایک ریام دکتر

 زروحیه آلمان لکار  شگاهاناستاد د زاده ا نخعیدکتر غلامرض
 نترل و حسابداری برونشوویگ آلماسسه کنفنی مؤپسادکتری دانشگاه  دکتر محسن افشاریان





 

 

 : مکاران علمیه 
 

 زتی رتضی عدکتر م پژوهشکده اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس 
 عاقلی کهنه شهری  یلع فلطدکتر  پژوهشکده اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس 

 لی ارشدی ر عدکت رکزی م پژوهشکده پولی بانک 
 ن زاده سعلی ح دکتر  پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی 

 دکتر شهزاد برومند  دانشگاه علامه طباطبایی  پژوهشکده ی امور اقتصادی 
 دکتر ابوالفضل شاه آبادی  ا الزهر   دانشکده اقتصاد دانشگاه

 دکتر عزت الله عباسیان ران هت  هادانشگ  مدیریتدانشکده 
 دکتر علی اکبر قلی زاده  اه بوعلی سینا همدان شگدان   تصاد اقدانشکده 

 دکتر محمد حسن فطرس  همدان نشگاه بوعلی سینا صاد داتده اقدانشک
 ان گدر مهر دکتر نا دانشکده اقتصاد دانشگاه بوعلی سینا همدان 

 ی ادر مدکتر اصغر شاه گاه تهران دانشکده اقتصاد دانش
 نژاد ی اسعبسین ح دکتر دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران 
 دلیدکتر قهرمان عب دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران 

 دکتر محسن مهرآرا  دانشگاه تهران   اقتصاد  نشکده اد
 دکتر جعفر عبادی  دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران 

 دکتر محمدنبی شهیکی تاش  اد دانشگاه زاهدان تصاقکده دانش
 ان دکتر حسین مرزب اد دانشگاه شیراز قتصا  ه دکشدان 
 دکتر رضا اکبریان اقتصاد دانشگاه شیراز ه کدنشدا

 دکتر ابراهیم هادیان  شیراز  انشگاهتصاد ددانشکده اق
 دکتر اسفندیار جهانگرد  دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی

 ندکتر جمشید پژویا قتصاد دانشگاه علامه طباطباییا  ده نشکاد
 رضا ارباب  دحمیتر کد ه اقتصاد دانشگاه علامه طباطباییشکدن اد

 ء برادران شرکا ید رضاتر حمکد دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی
 دکتر سهیلا پروین  دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی

 دکتر سید محمد رضا سید نورانی  طباطبایی لامهشگاه ع اقتصاد دان دانشکده 
 نوییابغر ی اصعلدکتر  اد دانشگاه علامه طباطباییقتصا  ه دکشدان 

 ی ی یوسفحمد قلدکتر م دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی
 دکتر علی امامی میبدی  دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی

 دکتر ناصر خیابانی باییه طباط نشگاه علام دانشکده اقتصاد دا
 دکتر سعید مشیری  ییطباطباه م لاع دانشکده اقتصاد دانشگاه 

 دکتر مهدی تقوی  اه علامه طباطباییشگدان   تصاد اقدانشکده 
 دکتر فتح الله تاری  ه طباطباییه علام دانشگادانشکده اقتصاد  

 دکتر محسن ابراهیمی تهران  خوارزمی دانشگاه اقتصاد  دانشکده 
 د بچه  کر  ددکتر حمی الزهرا   دانشگاه ی اقتصادعلوم اجتماعی و کده نشدا



 

  

 منش دکتر احمد صلاح شهید چمران اهواز گاه دانشی دانشکده اقتصاد و علوم اجتماع
 دکتر امیر حسین منتظر حجت هید چمران اهواز اعی دانشگاه شم اجتمو علو  دانشکده اقتصاد 

 ند من فراز دکتر حس ن اهواز د چمرا اه شهیدانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی دانشگ
 ن منصوری میا  یدس تردک شهید چمران اهواز وم اجتماعی دانشگاه عل  ودانشکده اقتصاد 

 دکتر عبدالمجید آهنگری  واز ران اه هید چمدانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی دانشگاه ش
 اهپنود خدادکتر مسع  ی دانشگاه شهید چمران اهواز اعم اجتمو علو  دانشکده اقتصاد 

 دکتر ابراهیم انواری  ران اهواز چم داقتصاد و علوم اجتماعی دانشگاه شهیدانشکده 
 ن یز آرمدکتر سید عز و علوم اجتماعی دانشگاه شهید چمران اهواز  صاد اقت ده دانشک

 دکتر مرتضی افقه  هواز مران اه اقتصاد و علوم اجتماعی دانشگاه شهید چشکددان 
 دکتر مصیب پهلوانی  ن و بلوچستان اه سیستادانشگ اداری   دانشکده اقتصاد و علوم

 ری حید حسن  تردک تصاد و مدیریت دانشگاه ارومیهده اقنشکاد
 بازی مرث شهدکتر کیو  دانشکده اقتصاد و مدیریت دانشگاه ارومیه

 تر فاطمه بزازان کد هراء دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد دانشگاه الز 
 دکتر محمود حائریان  راء الزه انشگاهتصاد دعلوم اجتماعی و اقدانشکده 

 رام ی پدهددکتر م  نشگاه الزهراء ماعی و اقتصاد دااجت  دانشکده علوم
 رین بخش لله شیا  شمس دکتر دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد دانشگاه الزهراء 

 دکتر خدیجه نصراللهی  فهان گاه اصعلوم اداری و اقتصاد دانشدانشکده 
 دکتر محمد واعظ   ه اصفهان انشگاتصاد د ی و اقدانشکده علوم ادار

 متی ی ساتضدکتر مر  دانشگاه اصفهان داری و اقتصاد ا  مو دانشکده عل 
 ی ید صمددکتر سع دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهان 

 ل طیبید کمیتر سیکد اقتصاد دانشگاه اصفهان  ه علوم اداری و شکددان 
 دکتر مصطفی عمادزاده  اصفهان نشگاه  دانشکده علوم اداری و اقتصاد دا

 اهر احمدی دکتر محمد ط  د تصاد دانشگاه فردوسی مشهاق و دانشکده علوم اداری 
 زاده  حسینمحمدحسین  تردک علوم اداری و اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد دانشکده 

 دکتر مهدی خداپرست  دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد 
 دکتر سید مهدی مصطفوی  قتصاد دانشگاه فردوسی مشهد دانشکده علوم اداری و ا 

 علی اکبر ناجی میدانی دکتر  هد ش تصاد دانشگاه فردوسی مدانشکده علوم اداری و اق
 دکتر محمد رضا لطفعلی پور  شهد گاه فردوسی مقتصاد دانشو ا  دانشکده علوم اداری

 دکتر مصطفی سلیمی فر  ردوسی مشهد دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه ف 
 نوری دکتر اسمعیل ابو  مازندران  صادی و اداری دانشگاهدانشکده علوم اقت

 دکتر زهرا کریمی تصادی و اداری دانشگاه مازندران علوم اقدانشکده 
 دکتر سعید راسخی  ی دانشگاه مازندران تصادی و ادار انشکده علوم اقد

 دکتر علیرضا پور فرج  نشگاه مازندران دانشکده علوم اقتصادی و اداری دا
 آبادی قی گیلک حکیم دکتر محمد ت شگاه مازندران اقتصادی و اداری دان   علومدانشکده 

 ی نورالدین شریف دکتر شگاه مازندران انشکده علوم اقتصادی و اداری دان د
 دکتر وحید تقی نژاد عمران  لوم اقتصادی و اداری دانشگاه مازندران دانشکده ع

 وسف محنت فر تر یدک کده علوم اقتصادی و اداری دانشگاه مازندران دانش



 

 

 مد جعفری صمیمیدکتر اح شگاه مازندران علوم اقتصادی و اداری دان  دانشکده 
 هژبر کیانی دکتر کامبیز گاه شهید بهشتی تصادی و سیاسی دانش دانشکده علوم اق

 عید عابدین درکوش دکتر س دانشکده علوم اقتصادی و سیاسی دانشگاه شهید بهشتی 
 تر محمد حسین پور کاظمیدک انشگاه شهید بهشتی علوم اقتصادی و سیاسی د دانشکده 

 محمد نوفرستی دکتر  سیاسی دانشگاه شهید بهشتی  انشکده علوم اقتصادی ود
 دکتر حشمت الله عسگری  لام ی دانشگاه ایکده علوم انساندانش

 تر سید ابراهیم حسینی نسبدک دانشکده علوم انسانی دانشگاه تربیت مدرس 
 ر علی قنبریدکت نشگاه تربیت مدرس دانشکده علوم انسانی دا

 دکتر رضا نجارزاده  مدرس  انسانی دانشگاه تربیت  دانشکده علوم
 صاری آرانی دکتر عباس ع گاه تربیت مدرس ه علوم انسانی دانشدانشکد

 دکتر زهرا نصراللهی دانشکده علوم انسانی دانشگاه یزد 
 مکیان دکتر سید نظام الدین  علوم انسانی دانشگاه یزد شکده دان 

 حبیب انصاری سامانی دکتر  انسانی دانشگاه یزد   دانشکده علوم
 هزاد سلمانیدکتر ب نشگاه تبریزانشکده علوم انسانی و اجتماعی داد
 دکتر جعفر حقیقت  انسانی و اجتماعی دانشگاه تبریزانشکده علوم  د

 دکتر حسین اصغر پور  تماعی دانشگاه تبریزو اج دانشکده علوم انسانی
 حسین پناهی دکتر جتماعی دانشگاه تبریزشکده علوم انسانی و ادان 

 بودی دکتر داوود به بریزعلوم انسانی و اجتماعی دانشگاه تدانشکده 
 دکتر محسن پور عبادالهان   و اجتماعی دانشگاه تبریزعلوم انسانی دانشکده 
 دکتر محمد باقر بهشتی نی و اجتماعی دانشگاه تبریزعلوم انسادانشکده 

 دکتر رضا رنچپور  و اجتماعی دانشگاه تبریز دانشکده علوم انسانی
 رداز تر رحیم چینی پدک هید چمران اهواز کده علوم ریاضی و آمار دانشگاه ش دانش

 فرد  دکتر حسین اکبری  ه مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان دانشکد
 دکتر عادل پیغامی  شگاه امام صادق )ع( دان 

 مهدی عسگری  دکتر محمد م صادق )ع( دانشگاه اما
 ینیونددکتر عبداله شایان ز م دانشگاه ایلا

 ر روح الله زارع دکت دانشگاه آزاد اسلامی 
 رالدین فخرحسینی دکتر فخ لامی انشگاه آزاد اس د

 دکتر هاشم زارع  دانشگاه آزاد اسلامی 
 دکتر فرشید پورشهابی  دانشگاه بجنورد 

 د خداداد کاشی دکتر فرها  دانشگاه پیام نور
 مجتبی بهمنیدکتر  اه شهید باهنر کرمان دانشگ

 ئینیمدرضا جلالی نادکتر سید اح ه ریزی لی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامموسسه عا
 

 
 



 

  

 رش و ارسال مقالات ی ط پذ ی ن و شرا ی اهنمای تدو ر 
 

 نامه اقتصاد مقداری: شرایط ارسال مقاله در فصل 

 اشد. تصاد کاربردی بهای مقداری یا اقوهشموضوع مقاله در ارتباط با پژ   -1
تجربه  مقاله  -2 مطالعات،  نویسن  حاصل  )یا  نویسنده  تحقیقات  و  محها  لحاظ  به  و  مقاله  دگان(  توا، 

 ی نویسنده است.  د. مسوولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده ی پژوهشی باشعلم
)یا مجموعه    در هیچ یک از نشریات  برای هیچ یک از نشریات )داخلی یا خارجی( ارسال یا  مقاله قبلا -3
 ها( چاپ نشده باشد.الات همایشمق
ی    ه، بدنه، مقدم JELدی  بنکلیدی، طبقه  های    چکیده، واژه  اله اصلی شامل عنوان، نویسندگان،مق -4

 ها و فهرست منابع باشد.اصلی، پیوست
 . ه "بدون نام نویسندگان" باشدتبصره: فایل اصلی مقال

 . مقاله استفاده نمایند منظور ارسالیل سازمانی به  علمی می بایست از ایم: اعضای هئیت 2تبصره

رحله ی اول ارسال برای  مقداری در م   خط مجله اقتصاد دگان، رعایت رسم ال به منظور رفاه نویسن    : 3تبصره 
 ی کلیدی یک مقاله ی پژوهشی را دارا باشد. بایست بخش ها مجله اجباری نیست، با این وجود می  

کهنویسندگا - کنند  توجه  محترم  ف  ن  که  میایل مشخصات  همانگونه  ارسال  را  در    نویسندگان  کنند، 
ترتیب نیز  مجله  مقاله،    سامانه  مسئو نویسندگان  ی  آ نویسنده  مشخصات  و  فایل  ل  فرمت  همانند  ها  ن 

 سئله، به عهده ی نویسنده )گان( است. رعایت این م ارسال شده باشد. تبعات عدم تطابق و
ن - علمی  ی  دانشکدرجه  رشته،  و  ..........،ویسنده  کشور. دانشگاه...  ده  شهر،  عنوان    .........،  به 

 مثال:
 شهید چمران اهواز، اهواز، ایران عی، دانشگاه د و علوم اجتماد، دانشکده ی اقتصا استادیار اقتصا  -
مق - نویسندگان  که  صورتی  ادر  از  بعد  را  اله  نویسندگان  مشخصات  در  تغییر  درخواست  آن،  رسال 

همراه افیلیشن آن ها طبق  ن تمامی نویسندگان به  که در آتوب  م است بصورت مکاله داشته باشند، لاز مق
جدید و قدیم امضاء شده باشد، از طریق ایمیل    ام نویسندگان شده و توسط تم  تنظیمتاندارد مجله فرمت اس

 به مجله ارسال نمایند.
 باشد.  ندگاننمونه فایل راهنمای نویسرچوب مقاله به صورت استاندارد فصلنامه طبق فایل چا -

غی -5 فبه  ی  چکیده  از  کوتاه  ر  اصلی  در  ه  ک ارسی  شود،  مقاله فرمت  می  گسترده  چکیده    ارسال 
(bstractA Extended(  انگلیس و  فارسی  صورت  شمارهم(کلمه    450حداقل  ی  به  فرم  با  ارسال    )4طابق 

   شود. 
)چکیده  -6 متون  انگ   برای  م یا مقاله(  گواهی  )لیسی  ترجمه  ارسال  Nativeعتبر  مقاله  به همراه  شود   ( 

 اضافی(. های تکمیلی/)بخش فایل 

https://jqe.scu.ac.ir/data/jqe/news/فرمت%20جدید-%20اصلی.docx
https://jqe.scu.ac.ir/data/jqe/news/فرمت%20جدید-%20اصلی.docx
https://jqe.scu.ac.ir/data/jqe/news/فرمت%20جدید-%20اصلی.docx
https://jqe.scu.ac.ir/data/jqe/news/فرم%20شماره%204.docx
https://jqe.scu.ac.ir/data/jqe/news/فرم%20شماره%204.docx


 

 

  شود می  ذ به داوری اخارسال  قبل از    و بعد از تایید مقاله  که    ست ا  ریال هزار   100 :هزینه ارسال مقاله  -7
   شود. می  پ اخذذیرش مقاله برای چا ریال که بعد از پ هزار 250 مقاله هزینه چاپ  و 
رسالی زیر سیاست جدید مجله مبنی بر ارزیابی درجه ی مشابهت، در صورتی که مقالات ابا توجه به  -8

درصد    30ت بالای  صورتی که مقالا  ارسال خواهد شد و در  داوری  درصد مشابهت داشته باشند، برای  15
 شد، رد خواهد شد. مشابهت داشته با

دریافت ش -9 ابتدا توسط هیات مقاله  گیرد و در صورتی که مناسب    یبررسی قرار متحریریه مورد    ده 
 حب نظران به صورت محرمانه داوری خواهد شد. تشخیص داده شود، توسط حداقل دو نفر از صا

با تعهد نامه نومقاله ه -10 ن فایل تکمیلی )فرم  ال فایل مقاله به عنوا در زمان ارس،  مسئول  یسنده مراه 
از دریافارسال گرد  (4و    3،  2،  1های شماره   الکتر د. پس  از    یکی مقاله،ونت فایل  کد رهگیری برای اطلاع 

الکتر   گیریفرآیند بررسی، داوری و سایر پی ونیکی وی ارسال  ها به نویسنده مسئول اختصاص و به آدرس 
 ود. ش می
دریا -11 ابمقاله  تحریریهفت شده  بررسی قرار می  تدا توسط هیات  رتی که مناسب  گیرد و در صو   مورد 

 از صاحب نظران به صورت محرمانه داوری خواهد شد.  فرط حداقل دو نداده شود، توس  تشخیص 
 





 

 

 
 

 مقالات فهرست  
 

بهره   تأثیر بررسی   و  تکانه  ساختاری  تغییرات  بر  و  وری  ایران  بین  آب  انتقال  پتانسیل 
 1... ............ .. .... ................ ............. ....... .... .. ............ ..... . مرز کشورهای هم 

 مهدی نجاتی ، ، سیدعبدالمجید جلائیپور ریحانه عرب
 32......پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   ع ی بازده سهام صنا ثیر استرس مالی بر  أ ت 

 سعید محمدی مجد ،  زهرا )میلا( علمی، مهدیه رضاقلی زاده
 74  . عضو اوپک(   ی : کشورها ی )مطالعه مورد   اقتصاد کلان   ی نانی به نااطم   ی مصرف   پاسخ رفتار 

شادمهری احمدی  طاهر  سالاری،  محمد  ابراهیمی  کوشالشاهیتقی  شعبانی  زینب  عباس ،  امیر   ،
 آجری آیسک 

 99 . سازی سبد سهام های ریسک در بهینه مقایسه عملکرد میانگین با میانه و دیگر شاخص 
 عباس خندان 

: رهیافت تعادل عمومی قابل محاسبه پویای  بر رفاه خانوارها   ایران   ی نفت های  حریم اثرات ت 
 139 .. ....................................................................................بازگشتی

 زاده زاده و محمد حسنمیرفرهاد صدیق محمدی، احمد سرلک، سیدعباس نجفی
ب   ی بررس  اقتصاد ر   ین رابطه  تخر   ی، شد  و  نقل  و  ا   محیطی یست ز   یب حجم حمل  :  یران در 

 195...... ................................................................... ... . ی جداساز   یکرد رو 
 فرشته محمدیان 

 

  
 

 

 

 



 

  

 

 
 

 



 

 1- 31  (1) 20   1402 بهار  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 

 

 ی اقتصاد مقداری  فصلنامه
 

ی اصلی وب سایت مجله:  صفحه
www.jqe.scu.ac.ir 

 2717-4271شاپا الکترونیکی: 
 2008-5850شاپا چاپی: 
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نایان  از  برگرفیه  م اله  ریحانه عرب نامه این  رانم  دکیری  راهنمای   ی  به  اقیصادی  علوم  در رشیه  دکیر  آقای  نور 
 است. عبدالمجید جلائ  در دانشگاه شهید باهنر کرمان سید

 شود. لف را م اعدت نمودند، قدردان  م  ؤس ات  که در انجام این تح یق مؤ: از تمام  افراد و مقدردان  
 د که در انیشار م اله ارائه شده تضاد منافع  وجود ندارد. نکنم  م اله اعلام  گان  ندینو: ضاد منافع ت 

 اند. ها هیچگونه حمایت مال  برای تح یق، تألیف و انیشار این م اله دریافت نکرده : نوی ندهمنابع مال 
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وری بر أغرررات سیاتتاری و  تتاهییرا اهتقاآ  ب بر  بررسیي أثیرر أااهه بهر 

 2 مرز ایران و کشورهای هم

 

 چکیده 

اثرات کمبود   برروردار ه یند. ای  با توجه به بحران کمبود آب، منابع آب  و مصرف بهینه این منابع از اهمیت ویژه 
الملل   ای و بین های منط ه شود و موضوع آب به عرصه همکاری آب بر همه کشورها یک تهدید جهان  مح وب م  

وری دیده شده است وتأثیری  های اقیصادی از کانا  بهره تبدیا شده است. در این نژوهش انی ا  آب بین بخش 
ائ  عواما تولید، تغییر تولید و تراز تجاری داشیه باشد مورد بررس  قرار گرفیه  تواند بر جابج وری م  که تکانه بهره 

جهت شبیه سازی آب و تعاد  جزئ  کشاورزی و از نرم    IMPACT  است. همچنین در این م اله از مد  ترکیب  
آمده و معادلات  برای رسیدن به اهداف مطالعه تغییرات  در مد  به وجود   اسیفاده شده است.   GEMPACKافزار  

وری  مشخص شده اضافه گردید. با توجه به اینکه بهره    GTAP-Eتغییر یافیه به کدهای اصل  مد ، که بر اساس 
های مخیلف   تواند بخش واقع  اقیصاد را به شکا ترین میغیرهای اثرگذار در مجموعه اقیصاد است، م  یک  از مهم 

های کلیدی اقیصاد  وری کا عواما تولید بر یک  از شارص بت بهره دهد. همچنین تأثیر تکانه مث تحت تأثیر قرار 
وری به طور میوسط رشد به  یعن  تغییرات ساریاری مورد بررس  قرار گرفت. نیایج حاک  از آن است که تکانه بهره 

به طور  های اقیصادی را کاهش داده و در کنار آن ت اضای سرمایه را  کارگیری نیروی کارماهر  و غیرماهر در بخش 
میوسط افزایش داده است. بنابراین تکانه تعریف شده زمینه را برای تغییرات ساریاری در ایران به روب  فراهم  

سازد،  های اقیصادی میأثر م  وری مثبت به دلیا اینکه  نوع تخصیص منابع را در بخش کند. همچنین تکانه بهره م  
های تعاد  عموم  قابا  تأثیرگذار باشد. در این نژوهش از مد  های اقیصادی نیز  تواند بر ت اضای آب در بخش م  

  جهان   ن اط   سایر   و   ایران   برای   درصد 0.6  وری بهره    تکانه   با   مد    سازی شبیه   محاسبه اسیفاده شده است. نیایج 
  یه سرما  و   کار نیروی   برای   ت اضا   در   تغییر   طریق   از   نامیعارف   ساریاری   تغییرات   اقیصادی   های بخش   در   که   داد   نشان 
بگیرد. از   شکا  نانایدار  و  میوازن   نا  الگوی   با  اقیصادی   رشد  که  افید م   اتفاق   صورت    در   فرآیند  این  افید؛ م   اتفاق 

سازی شده  مرز وسایر ن اط جهان شبیه درصد برای ایران و کشورهای هم 0.6وری  طرف دیگر مدل  با تکانه بهره 
های مخیلف  سازی نشان داد که با توجه به تأثیر میفاوت این تکانه بر ت اضای آب در بخش این شبیه    است، نیایج 

های  له از دریچه همگرای  مرز وجود دارد. اگر به این م أ هم اقیصادی، نیان یا انی ا  آب بین ایران و کشورهای  
های مناسب  ود. بنابراین یک  از اسیراتژی های آب، مؤثر واقع ش گذاری تواند در سیاست م    ، اقیصادی توجه گردد 

 . برای رسیدن به اسیفاده بهینه از آب بررس  امکان انی ا  آب بین مرزهای جغرافیای  است 
 ارجاع به م اله: 

)مهدی  نجات ،   و  سیدعبدالمجید  جلائ ،   ،.ریحانه  نور،عرب بهره  تأثیر  بررس (.  1402.    تغییرات   بر   وری تکانه 
- 1 ،(1)20 م داری، اقیصاد نژوهش -علم  فصلنامه  مرز.و کشورهای هم ایران  نیان یا انی ا  آب بینو  ساریاری
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   م دمه  -1
کنید اهمییت منیابع امروزه با توجه به بحران کمبود آب که جهیان و به تبع آن ایران تجربه م 

ای برروردار  آب از اهمیت ویژه  تأمینآب  و مصیرف بهینه آن بیشییر آشیکار شیده، و بنابراین  
  .سیاز مشیکلات اجیماع  و اقیصیادی شیودتواند زمینهاسیت و هرگونه اریلا  در روند آن م 

(Abrishamchi & Tajrishi1383  همین موضیوع ضیرورت حفا ت از منابع آب و توجه )
دهد. رشییید  برداری از منابع محدود آب را نشیییان م جدی به مصیییرف بهینه آن و ارت ای بهره

جمعیت توسییعه اقیصییادی، اسیییانداردهای بالاتر زندگ ، افزایش مصییرف آب برای کشییاورزی  
  1990(. از سییییییا   1UNEP2002آب  شییییییده اسییییییت. )  و کاهش بارندگ  موجب کاهش منابع

گذاران و مح  ان کمبود آب و اثرات آن بر کشییییورهای در حا  توسییییعه و بیشیییییر سیییییاسییییت
(.  Bontemps & Couture2004)  کننیدتوسیییییییعیه ییافییه را ییک تهیدیید جهیان  قلمیداد م 

هیای مصیییییییرف کننیده کیه از طریق  اصیییییییطلاا  اقیصییییییییاد آب  بیه مجموعیه منیابع آب و بخش
باهم  های فیزیک )تجهيزات، زيرسیییارت ها( و اجیماع  )نهادها، هنجارها و قوانين(رمایهسییی

انی ییا   Zemel & Tsur2018کنیید.)  ارتبییاط دارنیید، اشییییییییاره م  بییه عنوان  و بییازتوزیع آب  ( 
شییییود. تخصیییییص مجدد آب انی ا  ح وق اسیییییفاده  در نظر گرفیه م   2تخصیییییص مجدد آب

ر آن م دار مشییییخصیییی  از آب به آنها تخصیییییص داده  کنندگان آب اسییییت که دبین مصییییرف
شود؛ زمان  که مشخص شود تخصیص اولیه از نظر اقیصادی نامطلوب است. تخصیص  م 

کنندگان تصیییمیم به فروش آب به دیگران تواند داوطلبانه باشییید یعن  مصیییرفمجدد آب م 
ن  که  دولت  تواند غیر داوطلبانه هم باشییییید، به این  معداشییییییه باشیییییند. این وضیییییعیت م 

کنندگان را مجبور کند تا ح وق رود را مجدداً توزیع کنند. لازم به ذکر اسیت مرکزی مصیرف
ن ش نهادها ب یییه به اینکه این تخصیییص داوطلبانه یا غیرداوطلبانه صییورت گیرد، میفاوت  

  های منافع عموم  و محیط اسیت. م امات دولی  در تخصییص غیرداوطلبانه بیشییر به جنبه
کننید. این در حیال  اسییییییییت کیه ییک چهیارچوب اقیصییییییییادی و قیانون  برای توجیه م زی ییییییییت  

 
1 United Nations Environment Program 
2 water reallocation 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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( تخصییص  Marston & Cai2016نشیییبان  و تخصییص مجدد داوطلبانه آب لازم اسیت. )
های  اسییییت. به طور  شییییود و دارای مزایا وچالشمجدد آب تحت شییییرایط کمبود آب ارائه م 

نعی  بیشییر از بخش کشیارزی اسیت با  کل  افزایش ت اضیای آب برای اسییفاده شیهری و صی
اینکه سیییهم بخش کشیییاورزی همواره از سیییهم ت اضیییای آب شیییهری و صییینعی  بیشییییر بوده 
اسیت. یک واکنش به کمبود آب تخصییص مجدد آب از کشیاورزی به غیرکشیاورزی )مصیرف  

محیط  ایجاد شیییییهری و صییییینعی ( که عواقب ناروشیییییایندی برای عدالت، نایداری زی یییییت
دهنید کیه تیأثیرات منف  از انی یا  آب از از مطیالعیات اقیصییییییییادی نشییییییییان م   کنید. برر م 

بخش کشییاورزی حداقا رواهد بود. بر اسییاس گزارش توسییعه جهان  آب سییازمان ملا سییه  
چهارم مشیاغا در سیرتاسیر جهان به آب واب ییه اسیت و در واقع کمبود آب و عدم دسییرسی   

نده مخیا کند. آب عاما مهم  در های آیبه آب ممکن اسییییت رشیییید اقیصییییادی را در سییییا 
کنید کیه هیای شیییییییغل  اسیییییییت. این گزارش بیه چنیدین مطیالعیه اشیییییییاره م توسیییییییعیه فرصیییییییت

و همچنین   گذاری در بخش آب و رشد اقیصادی استدهنده ارتباط مثبت بین سرمایهنشان
 دهد.ن ش برج یه آب در انی ا  به اقیصاد سبز را نشان م 

کوزنیس  م اله  جنبه1براساس    از   جهت   تغییر   شاما  ساریاری  تغییر  عمده  های  ، 
  ردمات سمت به صنعت از   رفین بعد از آن و غیرکشاورزی  هایفعالیت سمت به کشاورزی

وری کا  ها بهرهها بین بخشاست. با توجه به اینکه یک  از مهمیرین عواما جابجای  نهاده
تا چه اندازه تکانه مثبت  عواما تولید است، بنابراین در این تح یق مشخص شده است که  

 تواند بر روند تغییرات ساریاری مؤثر باشد. وری م بهره
  وجود   با  آیا   اینکه   براین اساس م اله به دنبا  ناسخ به دو سوا  اساس  است. او 

گیرد؟ و دوم آیا با تکانه مثبت  شکا م   ایران  در  ساریاری  تغییرات  وریبهره  مثبت  تکانه
انی ابهره نیان یا  ایران و کشورهای هموری  بین  به دو   آب  ناسخ  برای  مرز وجود دارد؟ 

ای است که نس از م دمه، ادبیات موضوع و مبان   سوا  تح یق چهارچوب م اله به گونه
 گیری ارائه شده است. های بعد  برآورد مد  و نییجهنظری و در بخش

 
1 Kuznets 
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 ادبیات موضوع  -2
 و  تولید  عواما  کا  وریبهره  رشیییید  مسییییه  بررسیییی  به  نژوهشیییی  در (1388)احمدزاده  و  مهرآرا
 کا  و  اقیصیادی عمده  هایبخش  تولیدات  رشید در  سیرمایه  و  کار نیروی  تولید  هاینهاده  رشید

 هايبرنامه طي  افزوده  ارزش  رشیید  هاينرخ  كمیرین  و  ترینبیش.  نرداریند  غیرنفی   اقیصییاد
 و  معدن  و  صیییینعت  هایبخش در  ترتيب به  كشییییور  فرهنگي و  اجیماعي  اقیصییییادي،  توسییییع 

 بخشیي  وريبهره  رشید نرخ  همگرايي بر  مبني  شیواهدي  همچنین  .اسیت  شیده  تجربه  كشیاورزي
 . (mehrara & ahmadizade2010) نشد مشاهده بلندمدت  در  يك ان  م ادير سمت  به

  رشد   بر  وریبهره  های شوک  بررس   به  ایمطالعه  در(  1387)  اکبری  و  محمدی
  تولید  عواما کا  وریبهره  که است آن  از  حاک  نژوهش این نیایج. نرداریند ایران اقیصادی

  تولید  تغییرات از  زیادی  بخش  مدتکوتاه در  همچنین.  دارد  اقیصادی رشد بر  داریمعن   اثر
  عرضه   طرف   های شوک  سهم  بلندمدت  در   و  ت اضا  طرف  هایشوک  به  مربوط  اقیصادی  رشد  و
 . (rahmani & akbari2009) است بیشیر اقیصادی نوسانات توضیح در

  آب  بازار  تجربیات   بررس   به  تطبی  ،  مطالعه  یک   ( در1397)  زاده و همکاران واحدی
 و بررس    ایران  در  مجن  آب  بازار و چین و اسپانیا شیل ، آمریکا، اسیرالیا، کشورهای  در

ئا مرتبط  دهد که حا م اها نشان م بررس   .اندبازارها نرداریه این بازده  بر مؤثر عواما
 منابع مدیریت توسط میخصصین تنها نایدار و کارآمد رویکرد یک به رسیدن و آب بازار با

 ح وق ، م ائا کارشناسان مشارکت بلکه نیازمند بود،  نخواهد می ر اقیصادی علوم و آب 
بهبودزی ت و اجیماع  برای  ب یرهای   بازارهای عملکرد محیط  است.  فراهم کردن  آب، 
 . (vahedizade & et al2019) لازم استقانون  

های غیرکشاورزی )معدن، تولید، حما و ن ا، ( آب را برای فعالیت1996)  ماکاراج 
ای اسیفاده منط ه  CGEگیرد. در این مطالعه از یک مد   و ساز ردمات( در نظر م سارت

سیاده بخش   ای دارد. در بالاترین سطح،  شده است. تابع تولید بخش  یک ساریار آشیانه
ای به عنوان ن بت ثابی  از  های واسطهای است. نهادههای ارزش افزوده و واسطهبا نهاده

های اصل ) نیروی کار،  از نهاده  CESشوند. ارزش افزوده واقع  یک تابع  محصو  ت اضا م 
به   بلکه  است  نشده  وارد مد   به صورت صریح  آب  بنابراین  است.  زمین(  و  آب  سرمایه، 

 (. Mukherjee,1996ابت با زمین در نظر گرفیه شده است )ن بت ث
وهمکاران مد   1998)  سونگ  یک   )CGE    انی ا اقیصادی  اثرات  ارزیاب   برای  را 

های سطح  از کشاورزی به مصارف تفریح  در نناهگاه حیوانات در آمریکا مورد ارزیاب   آب
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ایب ثابت لئونییف وارد تابع تولید  اند. آب و زمین به عنوان یک کالای ترکیب  با ضر قرار داده
سازی شده است.  کنند. آب به عنوان یک منبع کمیاب برای کشاورزی و تفریحات مد م 

تابع مطلوبیت رانوارها شاما مصرف تفریح  وسایر کالاها است. بازار قیمت را برای مناطق  
دهد  زی نشان م ساکند. نیایج شبیهکنند مشخص م تفریح  که برای منابع آب  رقابت م 

 Seung دهد )ای را کاهش م منط ه  GDPکه انی ا  آب از کشاورزی به بخش تفریح   
et al.,1998 .) 

را بر    4صنعت   بواسطه  کالا  اکولوژیک    -( یک مد  اقیصادی1999داب  و اندرسون )
داده تأثیر  اساس  ارزیاب   به  آن  اساس  بر  و  دادند  توسعه  نیجریه  در  روسیا  یک  های 

نرداریهفعالیت آب  برت اضای  اقیصادی  و  های  صنعی   درون  معاملات  مد   این  در  اند. 
کالاهای اکولوژیک  مانند آب، زمین و نوشش گیاه  در نظر گرفیه شده است. اسیفاده از  

دو به  مد   این  در  است.  آب  شده  وارد  تجارت1طریق    توسط   اقیصادی  بخش   در  آب  ( 
  محيط   از  كاربران  توسط   م ی يما    كه  آبي(  2اقیصادی؛    کالای  عنوان یک   به  آب   فروشندگان

   اسیخراج   اقیصاد  در  اسیفاده  براي  بومي   كالاي  يك  عنوان  به(  عمق  كم   هاي  چاه  از  عمدتا)
تأثیر قرار م نیایج نشان م   .شودمي دهد.  دهد که تغییرات آب، فعالیت روسیا را تحت 

دامداری،  م ی یم  تأثیر  تحت  آب  منابع  از  اسیفاده    کشاورزی  و  وسازسارت  بیشیرین 
  (Dabi & Anderson,1999).است 

دهد که انی ا  موقت آب هزینه  نشان م   CGE( با اسیفاده از یک مد   2000گودمن)
به سارت زیرسارتکمیری ن  ارکانزاس بت  برای حوضه رودرانه  در آمریکا    5های جدید 

سازی شده است. در  دارد. در این مطالعه آب به عنوان یک عاما تولید قابا ذریره مد 
میزان آب در دسیرس محاسبه شده     CGEبخش دیگری از این مطالعه با اسیفاده از مد   

مزایای انی ا  آب از دریره آب بیشیر است و هم  است. در این نژوهش نشان داده شده که 
 .( Goodman,2000برند )مناطق شهری و هم مناطق روسیای  از این انی ا  سود م 

( همکاران  و  ن خه  2007برییلا  اولین   )GTAP-W    آب ماژو   یک  توسعه  که  را 
سیفاده  ای با اهای ارزش افزوده و واسطهاست را گ یرش دادند. که آب با نهاده   GTAPدر

کنند و  الملا مرتبط م شود. آنها کمبود آب را با تجارت بیناز یک تابع لئونییف ترکیب م 

 
4 commodity-by-industry economic± ecological model (CIEEM) 
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دهد  نیایج نشان م  کنند.تأثیرات احیمال  کاهش آب را بر تجارت جهان  تجزیه و تحلیا م 
زیان آب،  بازارهای  عدم  م در صورت  بیشیر  رفاه   مطالعه  های  این  در  سناریو    5شود. 

 Berrittella سناریو غیربازاری است.)1حا بازار و  سناریو مبین  بر راه4سازی شده که  شبیه
et al.,2007) 

( و همکاران  در مطالعه2012بوکر  بررس  مد (  به بحث و  نیشرفیه شاما  ای  های 
ناسخمد  تکنولوژی،  انواع  رقابی ،  ت اضای  چندگانه،  آبهای  ترکیب  رفیاری  های  های 

های اقیصاد آب  نردازند. بیشیر تمرکز این م اله بر مد ام عواما سازمان  م زیرزمین  و ادغ
تر اقیصادی و هیدرولوژیک   ها معی دند که اطلاعات دقیقتحت شرایط کمبود آب است. آن
شود. همچنین  م  ایهای اقیصاد آب و گ یرش بین رشیهموجب افزایش عمق و دقت مد 

مد  منابع  گ یرش  بررس   برای  بینآبها  مرزی  سیاستهای  اقیصادی،  الملل ،  های 
 . ( Booker,2012) هاست های محیط  ونهادی و اثرات می ابا آنسیاست

( همکاران  و  تولید  2012جان  تغییر  تحلیا  به  عموم   تعاد   مد   از  اسیفاده  با   )
اند. نیایج  های آب در شهر نکن نرداریهنارالص دارل  و تولید صنعت تحت تأثیر سیاست

م ن سیاستشان  به  ن بت  را  مخیلف   رفیارهای  مخیلف  صنایع  که  نشان  دهد  آب  ای 
دهند. صنعت کشاورزی ن بت به تغییر قیمت آب ح اسیت بیشیری دارد. برای صنایع  م 

انرژی از جمله نفت و گاز، رفیارها میفاوت است. در برر  صنایع با مصرف آب بالا مانند  
و بر تولید دارند و منجر به اسیفاده از فناوری بالاتر برای  ها آب اثر س کاغذ و ن اج  سیاست

م صرفه آب  به  جوی   بیشیر  اقیصادی  کلان  مدیریت  برای  باید  دولت  همچنین  شوند. 
 . (Jun et al.,2012) های آب توجه کندسیاست
در چهارچوب  2013)  وهرتا  نورطاهری  در سطح رودرانه    CGEمد     یک(  را  آب 

تفاوت وجود دارد.   یددر تابع تول   آبکشت  و   یمد  تکش  ینمطالعه ب  ینا   اند. درکرده  معرف
میفاوت در نظر گرفیه شده است و عرضه      به شکا مح وس  در مناطق زراع  ینزم  یفیتک

منط ه   هر  در  سطح  آب  دارد  رودرانه به  ب یگ   حا   وها  عین    ینب  ینزم درنهاده    در 
  ینتر گ یرش رقابت برقابت وجود دارد و از همه مهم یو جنگلدار   دام ، محصولات زراع

 Taheripour) وجود دارد  یکشاورز  یرو غ   یکشاورز  هاییتشده در فعال  یریتمد  یهاآب
& Hertel2013).  

( یک مد  تعاد  عموم  قابا محاسبه برای ارزیاب  نیان یا  2017کونمن و همکاران )
ای آن( برای اریصاص منابع کم آب  ی سایههابازارهای آب )تخصیص آب با توجه به قیمت

دهیم. چهار سناریو از بازار آب در  به بخش کشاورزی، صنعت و عرضه عموم  آب ارائه م 
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دهد که  های راص صنعت تا سطوا اقیصادی توسعه داده شده است. نیایج نشان م بخش
شود در حال   همه ر ارات ناش  از تغییرات اقلیم  را میحما م   بخش کشاورزی ت ریبا  

که بخش های تولیدی با اقدامات فن  قادر به کاهش ضرر و زیان رود ه یند. گ یرش  
بخش   از  آب  مجدد  تخصیص  نییجه  در  و  اقیصادی  تولید  افزایش  باعث  آب  بازار  دامنه 

 . Koopman et al.,2017)) شودکشاورزی به تولید و ردمات عموم  م 
های توسعه  ای رابطه نویا بین ری ک آب با فرصت( در مطالعه2017همکاران )بورگم و  

برای یک منط ه ساحل  در کشور بنگلادش را مورد بررس  قرار دادند. نیایج مطالعه آنها  
های رفاه و تغییر سی یم نویا  بر شارص 6تواند تأثیرات غیرنهای  نشان داد که مدارلات م 
 (. Borgomeo et al.,2017)   دی داشیه باشداز دام ف ر به رشد اقیصا

به ارزیاب  جهان  تأثیرکمبود آب  بر رشد    CGE ( با اسیفاده از مد 2019هرتا و لیو )
های کشاورزی، تولید  اند. این مطالعه همچنین اسیفاده از آب را در بخشاقیصادی نرداریه

سان  و تخصیص آب و  دهد و در مورد آبر انرژی، رانوارها، صنعت و ردمات نوشش م 
صرفهفرصت فراوان  م های  بحث  بهرهجوی   افزایش  شاما  که  کردن  کند  جایگزین  وری، 
های  که مصرف آب بالای  دارند، جایگزین کردن کالاها  بر به جای فعالیتآبهای کمفعالیت

ایگان  و ردمات  که مصرف بالای  دارند. از آنجا که اسیفاده از آب در سراسر جهان ت ریبا  ر 
جایگزین  این  نیفیادهاست  اتفاق  گ یرده  به صورت  م   .اندها  آب  کمبود  تواند  همچنین 
 (. Hertel & liu,2019وری شود )الملل  و کاهش بهرههای بینموجب تغییر قیمت

با اسیفاده از یک مد   2019)  کازکارو و همکاران  )CGE  ای در اسپانیا،  چندمنط ه
کنند. سناریوها مبین  بر افزایش  عدم تعاد  منابع را از طریق سناریوهای مخیلف بررس  م 

  تأمین های  محصولات کشاورزی نرمصرف در مناط   با منابع آب  فراوان و توسعه زنجیره
ه دارد که  های  اشار ها به سیاستغذای  نایدار بین مزارع و صنعت کشاورزی است. یافیه

موف یتم  نیایج  سیاستتواند  این  باشد.  داشیه  همراه  به  بر  آمیزی  مالیات  شاما  ها 
بیشیرین  مصرف که  است  تولیدکنندگان   به  یارانه  دادن  همچنین   و  تولیدکننده  و  کننده 
 (. Cazcarro et al.,2019) وری را دارندبهره

 
6 non-marginal 
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 مد  مبان  نظری و  -3
 روابط تحلیا و تجزیه برای قوی ابزاری (CGE) محاسییییییبه قابا عموم  تعاد  هایمد 

شیییییوند. ن یییییا او  به دو دسییییییه نویا و ای ییییییا ت  ییییییم م  CGEهای  مد   . اسیییییت نیچیده
ای در م ییییائا سیییییاسییییی  اسیییییفاده ماهیت ای یییییا دارند. این مد  یک دوره  CGEهای  مد 
 ها،قیمت بر مخیلف سییییییاسییییییگذاري اثرگذاريبه بررسییییی  نحوه    CGEهای  شیییییود. مد م 

 طور به(.  Martens1998)  نردازدم  اقیصییییادي رفاه  و مخیلف هايبخش در تولید م دار
 و نویا یا زمان  بین  معادلات سیییی ییییم از ايمجموعه صیییورت به نویا  CGEهايمد  کل ،

 مید  نوییاي بخش  .شیییییییونیدم  تشیییییییکییا ای یییییییییا ییا ايدوره ییک معیادلات از ايمجموعیه
 طو  در را اقیصییییادي عاملین گیري تصییییمیم که اسییییت  زمان  بین معادلات از ايمجموعه

 شیودم  بهینه ای ییا مد  به ن یبت نویا بخش ،نویا CGEهای  مد در  .دهدم  نشیان زمان
 .آیدم  دست به کنیر  میغیرهاي زمان  م یر و

شود  اغلب با یک یا چند بلوک باز م    CGE( یک مد   1955)   بر اساس مطالعات برفیشر 
زا و همچنین نارامیرهای  زا و برون ها، میغیرهای درون ها معرف  و تعریف مجموعه که و یفه آن 

ساز باید هر یک از این عناصر مد  را شناسای  و  زای مورد اسیفاده در مد  است. که مد  برون 
 . ( Burfisher1995)   تعریف کند 

وری بر تغییرات ساریاری و نیان یا  بررس  تأثیر تکانه بهره   در این نژوهش به منظور 
اسیفاده شده    GTAPنذیر و از ن خه نهم نایگاه داده انی ا  آب از مد  تعاد  عموم  محاسبه 

باشد.  بخش اقیصادی م    57کشور یا منط ه و    140است. این ن خه دربرگیرنده اقیصاد جهان  با  
اسیفاده شده است. ارائه تمام روابط و   GEMPACKافزار  رم سازی مد  از ن همچنین برای شبیه 

امکان  م اله  حجم  دلیا  به  داده  معادلات  نایگاه  بر  علاوه  نی ت.  از    GTAPنذیر 
سازی آب  یک مد  ترکیب  از شبیه   IMPACTنیز اسیفاده شده است. مد     IMPACTهای داده 

میع مد  را تغییر یافیه است و  و تعاد  جزئ  کشاورزی است. با توجه به اهداف تح یق در تج 
منط ه یا کشور در یک تجمیع، کشور ایران و سایر مناطق و درتجمیع دیگر ایران و    140بجای  

کشورهای با مرز آب  و راک  مشیرک )ناک یان، ترکیه، روسیه، قزاق یان، امارات، ارمن یان،  
بخش    57ه شده است.  آذربایجان، بحرین، کویت، عمان، قطر،عرب یان سعودی( در نظر گرفی 

عاما تولید تغییر یافیه است که این تغییرات بدین گونه   8عاما تولید به  5بخش و  13مد  به  
دانه  .زراعت 1ها شاما:  باشد. بخش م   زراع  2های روغن ( )برنج، گندم،   . سایر محصولات 

.گاز  8ت  .نف 7. زغال نگ  6  .شیلات 5.جنگلداری  4. دامپروری  3)حبوبات، میوه، سبزیجات...(  
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. ردمات. عواما تولید شاما: آب، زمین،  13. آب  12الکیری ییه    . 11.نیروشیم   10صنعت    . 9
زمین دیم، زمین مرتع، نیروی کار ماهر، نیروی کار غیرماهر، سرمایه و منابع طبیع  است. لازم  

ها آورده شده همان آب توزیع شده توسط بخش آب هر اقیصاد  به توضیح است آب  که جز بخش 
است و منظور از آب  که جز عواما تولید است همان آب رایگان در هر اقیصاد است یعن  همان  

 های سطح . آب 
های کشاورزی یک عاما همگن با تحرک بطئ   اسیاندارد، زمین   GTAPدر نایگاه داده  

است. یعن  زمین در بخش کشاورزی تحرک ناقص دارد. برای عواما تولید میحرک مانند سرمایه  
شود اما ممکن است بازده بازاری برای عواما با تحرک ناقص در  ه یک ان  درنظرگرفیه م  بازد 

به   rدر منط ه  jتوسط بنگاه در بخش   i)ارزش ررید کالای  VFMi,j,rها میفاوت باشد.  بخش 
-GTAP بیانگر ارزش افزوده کا از جمله اجاره زمین است. در    GTAPقیمت بازار( در نایگاه داده  

W   های دیم و اراض   های قابا آبیاری، زمین های آبیاری، زمین اجاره بخش زمین به اجاره زمین
کنیم ارزش آب آبیاری در زمین تعبیه شده است. ارزش تولید  شود و فرض م  مرتع  ت  یم م  

با قیمت ضربدر   برابر است  را شاما  تنها جریان   CGEهای  م دار. مد  یک کالا  ارزش   های 
توان به آسان  با ضرب قیمت در م دار به ارزش زمین آبیاری و زمین دیم  شوند. بنابراین م  م  

های  وجود دارد. ارزش زمین در  دست یافت. اما به دلیا کمبود اطلاعات دراین روش محدودیت 
GTAP   زمین زمین ارزش  و  باران   آ های  ) های  است.  تولید   ( ( 1) بیاری  به  کا،  تولید  بنابراین 
 های قابا آبیاری های آبیاری به ارزش زمین شود. ارزش زمین های آبیاری و دیم ت  یم م  زمین 

شود. به دلیل  کمبود اطلاعات بازار از اجاره  ( ت  یم م  ( 3) ( و حجم آبیاری )معادله ( 2) )معادله 
های آبیاری  شود تا ارزش زمین ن بت بازده  آبیاری به بازده  باران  اسیفاده م    زمین و آب از 
های مرتع از ارزش زمین در  های قابا آبیاری و حجم آبیاری بیان شود. ارزش زمین به ارزش زمین 

 . (Calzadilla2011)  آید بخش دامپروری بدست م  
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 معادلات به شرا ذیا است: 
(1) ' ' , ' ' , ,*( )Rf Land j r Land j r j rVFM OLDFM PS= −             

(2) ' ' , ' ', , , ,* /Land j r Land j r j r j rVFM OLDVFM PS YR=       

(3)                                                                                                          

' ' , ' ' , , ,* *( 1) / ,wtr j r Land j r j r j rVFM OLDVFM PS YR YRj r= − 

(4)                                                                                                
'

', ', ' ', ,
VFM OLDVFM

PsLand Animals r Land Animals r
=

 

(5) i=lab,capital&natural         , , , ,i j r i j rVFM OLDVFM= 
است که سهم تولید آبیاری    VFMi,j,r*PSتعدیا نشده     OLDVFMi,j,rدر اینجا   

ن بت بازده  آبیاری به بازده  باران  در    YRj,rاست و     r منط ه    jاز کا تولید در بخش  
است. ارزش افزوده سایر عواما تولید )نیروی کار، سرمایه و منابع طبیع (    r منط ه  jبخش  

 بدون تغییر باق  مانده است. 
تولیدشده یا عرضه شده در منط ه     i  )ارزش کالایEVOAi,rبه     VFMi,j,rزمان  که  

r  باشد( و  ها م برابر با قیمت بنگاه EVFAi,j,r    ارزش ررید کالای(i    توسط بنگاهj   در منط ه
r  معاد  قیمت بنگاه( ت  یم شودGTAP  کند: طبق معادلات زیر تغییر م 
(6)                               , , , ,i r j PROD i j r i rEVOA VFM HTAX= − 

(7)                                             , , , , , ,i j r i j r i j rEVFA VFM ETAX= + 
 jدر منط ه    iمالیات بر رانوارها بر عرضه عاما تولید     HTAXi,r  (6)در معادله  

شود. مد   اسیفاده م   rدر منط ه    jکه توسط صنعت    iمالیات بر عاما     ETAXi,j,rاست.  
GTAP   الگوی رقابت کاما والراس اسیفاده م نماینده  از  بنگاه  از طریق یک  کند. صنایع 
کنند. توابع تولید با یک  شوند و سود رود را در بازار رقابت کاما حداکثر م سازی م مد 

های دارل  نهاده  7شوند. براساس فرض آرمینگیون ص م سری تابع با جانشین  ثابت مشخ

 
7 Armington 
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CE

CECES 

CES 

LEONTIEF 

CES 

CES 

CES 
CES 

کننده نماینده در هر منط ه از عواما تولید )نیروی  و رارج  جانشین کاما نی یند. مصرف
ک ب   درآمد  آبیاری(  و  مرتع  زمین  طبیع ،  منابع  آبیاری  زمین  دیم،  زمین  سرمایه،  کار، 

نیروی کار در دارا میحرک و در سم  بینکند. سرمایه و  الملا غیرمیحرک ه یند.  طح 
های کشاورزی دارای  زمین مرتع، زمین دیم، زمین آبیاری، آبیاری و منابع طبیع  در بخش

تحرک جزئ  ه یند وممکن است که بازده  میفاوت داشیه باشند. درآمد مل  بین مصرف  
ونس عموم   مصرف  رانوار،  م کا  تخصیص  کاب  انداز  تابع  طریق  از  سهم  این    –یابد. 

ساریار    شود.یابد. مصرف رصوص  با تابع آرمینگیون مشخص م داگلاس اریصاص م 
 ای مد  به صورت زیر است: آشیانه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ای تولیدنمودار آشیانه  . 1نمودار  
 ( 2011و همکارانکازادیلا  : )مأرذ

Figure 1. Nested tree structure 
Sourse: )Calzadilla et al.2011 ( 
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(، عاما ت اضای شرط  و تابع هزینه بدست  2003بر اساس مطالعه گووهن و هرتا )
حداقا از  در  آمده  آنها  میناسب  تغییرات  و  مخارج  است.   GTAPسازی  شده     مشخص 

( Gohin and Hertel  با اسیفاده از مطالب گفیه شده در این م اله آشیانه ارزش افزوده )
ترین سطح در لانه او ، تولیدکنندگان زمین آبیاری و  شود: در نائینبه صورت زیر ارائه م 

کنند.  ترکیب م   ELLWj,r (σLW)با کشش جانشین     CESآب آبیاری را بر اساس تابع  
  این مرحله تنها بر اساس تغییرات فن  مشخص شده است.

 ( به صورت زیر است: wtr( و آب)Landت اضا برای زمین آبیاری )

(8) 
, , , , , , , , , , ,*

,

i j r i j r j r j r i j r i j r j rqfe afe qlw ELLW pfe afe plw

i Lnd Wtr

 = − + − − − 

=
 

 
 هزینه زمین آبیاری و آب به صورت زیر است:

      

(9)      

, , , , , , ,*( )j r k ENDWLW k j r k j r k j rplw SLW pfe afe= − 
 
ترین سییطح در لانه دوم، تولیدکنندگان انرژی و سییرمایه را بر اسییاس تابع در نایین             

CES     با کشییییییش جانشییییییینELKEj,r (σKE)   کنند. این مرحله تنها بر اسییییییاس  ترکیب م
 شود.تغییرات فن  مشخص م 

 ت اضا برای سرمایه و انرژی:            
(10)       

     
, , , , , , , , , , ,*i j r i j r j r j r i j r i j r j rqfe afe qke ELKE pfe afe pke

i capital

 = − + − − − 

=

 

(11)                      , , , , ,*( )j r j r j r j r j rqen qke ELKE pen pke= − − 
   :هزینه ترکیب انرژی و سرمایه          
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(12) 
( ), , , , ,, ,

, , , ,

*

*( , , )

j r k ENDWC k j r k j rk j r

k EGY K j r k j r k j r

pke SKE pfe afe

SKE pf af





= − +

−




 

زمین، زمین دیم، زمین مرتع، منابع طبیع ،  -در سطح میانه تولیدکننده آب آبیاری
ESUBVAj (σبا کشش جانشین     CESانرژی را براساس یک تابع  -نیروی کار و سرمایه

VAE)  کنند. این مرحله تنها بر اساس تغییرات فن  مشخص شده است. ترکیب م 
 ع  و نیروی کار به صورت زیر است: ت اضا برای زمین دیم، زمین مرتع، منابع طبی

(13)               
, , , ,

, , , , ,

, *i j r i j r j r j

i j r i j r j r

qfe afe qvean ESUBVA

pfe afe PVAEN

= − + −

 − − 

 

i=RFLand,PSLand,natRes,Lab                                                             
 

 :آب -ت اضا برای زمین آبیاری
(14)                                                                                                                                                                  

, , , , ,*( )j r j r j r j r j rqlw qvaen ESUBVA plw pvaen= − − 
 :انرژی-ت اضا برای زمین سرمایه

 
(15)                                                                                                                                                               

 , , , , ,*( )j r j r j r j r j rqke qvaen ESUBVA pke pvaen= − − 

 هزینه ارزش افزوده شاما نهاده انرژی: 

(16) 

( )
, , , , , , ,

, , , , , ,

*( )

*

j r k k j r k j r k j rENDW

k EGY k j r k j r k j r

pvaen SVAEN pfe afe

SVAEN pf af





= −

+ −




  

 
  CES  ها براساس تابعافزوده را با دیگر نهادهدر بالاترین سطح تولیدکنندگان ارزش  

 .کنند ترکیب م  (σ) با کشش جانشین 
 )شاما نهاده انرژی(:  ت اضا برای ارزش افزوده 

 



 هجاأي مهدی  جلائي،   سردعبدالمجرد تور،عرب ریحاهه 15

 ( 1)20 1402بهار     های اقتصادی سابق( ی اقتصاد مقداری )بررسي فصلنامه 

 
 

 
 

(17)                                                                                                                                                                  

, , , ,

, , , ,

*j r j r j r j r

j r j r j r j r

qvaen ava qo ao ESUBTj

pvaen ava ps ao

= − + − −

 − − − 

 

           
(18)                                                                                                                                                               

  

, , , , , ,

, , , , , , , ,

* *

, *

, , * , ,

* , , , , * , , , , ,

, , * , , * , ,

i j r i j r i j r

i j r j r i j r i j r j r

qfe D NEGY D VFA

af qo aoj r ESUBTj pf af ps

D ELYi j r D VFAi j r

afi j r qenj r ELELYj r pfi j r afi j r penj r
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وری کا عواما در نظر گرفیه شده  در این مطالعه عاما جابجای  آب افزایش بهره
معرف  شده، سولو نیشرفت فن   است. در ادبیات رشد اقیصادی نیشرفت فن  توسط سولو  

ت  یم   دسیه  دو  به  فن   نیشرفت  کرد.  وارد  تولید  تابع  در  انی ا   عاما  یک  عنوان  به  را 
وری یک  از  شود: نیشرفت فن  عامل  و نیشرفت فن  رنث . نیشرفت فن  عامل ، بهرهم 

تولید رادر    وری کا عوامادهد در حالیکه نیشرفت فن  رنث  بهرهعواما تولید را افزایش م 
 شود. گیرد. تابع ارزش افزوده به صورت زیر تعریف م نظر م 
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(20)                     ( )

1

, , , ,
1

r
VA VAl

j r j r i j r
i

VA AVA QFE

−
− 

=

 
 = 
 
 

  

𝑉𝐴𝑗,𝑟  :  بخش افزوده ارزش j  منط ه در امr   .𝐴𝑉𝐴𝑗,𝑟    :تکنولوژی تغییر ضریب  𝛿𝑖  :
وری ارزش افزوده بنگاه تغییر  با شوک بهره  .است  جانشین  نارامیر:  𝜌𝑉𝐴نارامیر توزیع و  

کند و تغییر ت اضای  کند و منجر به تغییر ت اضای عواما تولید شده و اشیغا  تغییر م م 
وری بر ضریب تغییر تکنولوژی در  عواما تولید منجر به تغییر عرضه رواهد شد. شوک بهره

شود. با تغییر در تولید، درآمد  ش م گذارد و باعث تغییر تولید در هر بخ تابع تولید  اثر م 
شود و تغییر در مطلوبیت  کند و موجب تغییر در مطلوبیت سرانه منط ه م منط ه تغییر م 

 شود. سرانه منجر به تغییر در رفاه م 
ازشارص GTAP مد   در بیشیر  که  م شارص   دیگراسیفاده  تغییرات  های  شود 

 رفاه  اثرات گیریبرای اندازه هیکس معاد  تغییرات  رفاه  معیار معاد  هیکس است. از
 دولی   شخص ،  مصرف کالاهای از  را رود مطلوبیت  کنندهمصرف آن، در و شودم  اسیفاده

 طرف روابط گیری در شکا رانوار  مطلوبیت اهمیت  به توجه با کند.م  حداکثر  انداز نس و
 رانوارها رفاه برای بررس   مناسب  شارص تواند م  مطلوبیت گیری اندازه اقیصاد، ت اضای

 شوک یک زیرا اثرات اند،مناسب ب یار رفاه  اثرات کردن کمّ  برای CGE هایمد   .باشد
 ( Mahini & et al2020).دهند م  توضیح اقیصاد در م ادیر و هاقیمت کلیه بر را

 های مد  یافیه  -4
 ایران و سایر ن اط جهان  0.6وری  شوک بهره  -1-4

وری است  با توجه به اینکه یک  از مهمیرین عواما موثر بر اسیفاده از نهادهای تولید بهره
این میغیر در یک ساریار مد  تعاد     2جدو  و   1جدو  بنابراین در   سع  شده تاثیر تغییر 

تواند  وری م عموم  قابا محاسبه مورد ارزیاب  قرار گیرد. با توجه به اینکه تاثیر تغییر بهره
م معادلات همزمان  دسیگاه  یک  در  را  اقیصادی  تعاد  میغیرهای  بنابراین مد   سازد  یاثر 
ها را دارد. در این تح یق تلاش  عموم  قابا محاسبه قابلیت لازم برای نشان دادن تاثیر تکانه

ها مواردی مورد تجزیه و  ها ونهادهشده است ضمن رعایت اصو  علم  در تجمیع بخش
رد نیز در رروج   تحلیا قرار گیرد که به موضوع تح یق مربوط باشد و در عین حا  سایر موا 
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باید به سه نکیه توجه    2جدو    و1جدو   مد  حذف نشده است. بر این اساس برای تحلیا  
وری در ایران و با درنظر گرفین  وری با توجه به روند تغییرات بهرهنمود. او  اینکه تکانه بهره

  الملل  نظیرکرونا بین  های اقیصادی و بحرانشرایط راص حاکم بر اقیصاد از جمله تحریم
ها از آب و  درصد در نظر گرفیه شده است. دوم چون محور م اله بر اسیفاده بخش  0.6

های مربوط به آب،  ردیف  2جدو     و1جدو   تغییرات ساریاری بوده است بر این اساس در  
  وجه به ویژگ شود. سوم با تنیروی کار ماهر، نیروی کار غیرماهر و سرمایه درنظر گرفیه م 

رروج  مد  در بخش او  ایران و سایر ن اط جهان است که از سایر ن اط    CGEهای  مد 
شود. ول  به دلیا رعایت حجم  های مربوط به اقیصاد ایران اسیفاده م جهان برای تحلیا

م اله تحلیل  از این ق مت ارائه نخواهد شد. همچنین لازم به ذکر است با توجه به ساریار  
ها دارای اهمیت است، واکنش   گیری از این مد های تعاد  عموم  آنچه برای نییجهمد 

دهد بنابراین نیایج جداو   است که هر بخش ن بت به تکانه وارد شده به مد  نشان م 
 وری است. بیانگر واکنش تغغیرات هر میغییر ن بت به تکانه بهره

 

 ران یا در  j صنعت  ی برا i نهاده یت اضا   .1جدو  
 مأرذ: نیایج نژوهش 

 
Tabel 1. Demand endowment commodity i in industry j of Iran:Table1 
Source: Research results 

ت اضای  
  iنهاده 
برای  

صنعت  
j برای ایران 

 زراعت 
سایر 

محصولات  
 زراع  

 نفت زغال نگ شیلات  جنگلداری  دامپروری 

534/0 0 0 آب   235/0  243/0  692/0  028/0 -  
نیروی کار  
 غیرماهر 

104/0  046/0  379/0  059/0  068/0  015/1 -  48/0-  

نیروی کار  
136/0 ماهر  078/0  411/0  083/0  093/0  531/0 -  437/0-  
140/0 سرمایه  069/0  414/0  084/0  042/0  309/0 -  415/0 -  

 0/000 0/001 0/001 0/001 0/002 0/001 0/001 منابع
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 در ایران   jبرای صنعت  iت اضای نهاده .  2جدو 

 مأرذ: نیایج نژوهش 
Tabel 2. Demand endowment commodity i in industry j of Iran 
Source: Research results 

  iت اضای نهاده 
برای صنعت  
j ایران برای    

تغییرات   ردمات  آب  الکیری ییه  نیروشیم  صنعت گاز
گذاری سرمایه  

- 777/0 آب   720/0  456/0  533/0  584/0  606/0  592/0  

نیروی کار غیر  
- 046/1 ماهر  255/0  378/0-  207/0 -  092/0-  138/0-  63/0  

-028/1 نیروی کار ماهر   396/0  225/0-  053/0-  061/0  03/0  185/0  

- 01/1 سرمایه  51/0  194/0  206/0  192/0  150/0  496/0  

-006/0 منابع طبیع   001/0  0009/0  001/0  001/0  001/0  001/0  

 
درصد تأثیری بر  0.6وری به اندازه  دهد تغییر مثبت شوک بهره نشان م   1جدو   همانگونه که  

ندارد. ول  بر سه بخش دیگر کشاورزی تأثیر بر ت اضای   ت اضای زراعت و سایر محصولات زراع   
وری کا عواما  که بخش کشاورزی با بهبود بهره توان ادعا کرد  نهاده مثبت است. در مجموع م  
های  دهد. این موضوع از آنجا دارای اهمیت است که  رفیت تولید ت اضا برای آب را افزایش م  
 توجه است. رال  برای بخش کشاورزی قابا 

این م أله که    دهند. برای آب کاهش م  را  وری ت اضا  های نفت و گاز با تکانه بهره بخش 
های تولیدکارا، از آب  ین دو بخش اقیصادی با بهبود شرایط تولید و به کارگیری نهاده توان در ا م  

به صورت بهینه اسیفاده و  رفیی  برای جابجائ  آن به وجود آورد. ت اضای آب بخش صنعت  
زیربخش  بهره از همه  تکانه  با  یعن   است.  بیشیر  دیگر  اندازه  های  به  درصد بخش    0.6وری 

تواند نییجه گرفت  بیشیری ت اضا کند و با توجه به سهم ارزش افزوده آن م  تواند آب  صنعت م  
توجیه باشد. این نکیه از آنجا دارای اهمیت  تواند قابا که انی ا  آب از کشاورزی به صنعت م  

گذاری نیز مثبت است. بنابراین افزایش ت اضای آب  وری تغییرات سرمایه ی بهره است که با تکانه 
تواند سیگنا  مثبی  برای جابجای  آب  گذاری م  مزمان  آن با افزایش سرمایه بخش صنعت و ه 

 ها باشد. در بخش 
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این است که تکانه بهره  به کارگیری نیروی  نکیه ب یار مهم  وری به طور میوسط رشد 
های اقیصادی کاهش داده و در کنار آن ت اضای سرمایه را به طور  کارماهر و غیرماهر در بخش 

افزایش داده است. بنابراین تکانه تعریف شده زمینه را برای تغییرات ساریاری در ایران  میوسط 
ها به ت اضای آب با نوع  کند. م أله مهم این است که نوع واکنش بخش به روب  فراهم م  

داری بین جابجائ  آب بین  تواند ارتباط معن  واکش آنها به جابجای  نیروی کار و سرمایه، م  
 تغییرات ساریاری توجیه نماید. ها و  بخش 

 
                                                                           هاتولید بخش .  3جدو  

                                                                               مأرذ: نیایج نژوهش
Tabel 3. industry output 
Source: Research results 

 

هاتولید بخش   ایران  
117/0 زراعت   

074/0 سایر محصولات زراع    
364/0 دامپروری   
079/0 جنگلداری   
107/0 شیلات   
- 344/0 زغال نگ  
-295/0 نفت  
-982/0 گاز  

117/1 صنعت  
191/0 نیروشیم   
313/0 الکیری ییه   

147/0 آب   
128/0 ردمات   
گذاری تغییرات سرمایه   496/0  
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    تغییرات تراز تجاری.  4جدو  

 مأرذ: نیایج نژوهش 
 
Tabel 4.    change in trad balance 
Source: Research results 

 سایر  ایران  تغییرات تراز تجاری  
- 166/12 زراعت    130/11  

-328/60 سایر محصولات زراع    838/61  

-852/1 دامپروری   907/1  

- 699/0 جنگلداری   802/0  

-368/0 شیلات   523/0  

- 453/0 زغال نگ  962/0  

- 348/506 نفت  264/522  

- 271/187 گاز  995/182  

18/966 صنعت  15/981 -  

- 444/51 نیروشیم   798/56  

-681/5 الکیری ییه   681/5  

-670/0 آب   670/0  

- 832/345 ردمات   391/342  

  

ها افزایش داده است  وری، تولید را در اکثر بخش دهد تکانه بهره نشان م   3جدو   گونه که  همان 
های  که ت اضای آب را افزایش داده است، باعث  توجه این است که تکانه در بخش ول  نکیه قابا 

رای اهمیت است رشد تولید بخش صنعت ن بت به  افزایش تولید نیز شده است. اما آنچه دا 
افزایش ت اضای این بخش از آب ب یار بیشیر بوده که این نکیه اهمیت آب در بخش صنعت را  

دهد. م ای ه میوسط رشد تولید در کشاورزی و رشد تولید در بخش صنعت و ردمات،  نشان م  
که   4جدو   ین م أله در  تائیدی بر جابجائ  آب از بخش کشاورزی به بخش صنعت است. ا 
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شود. البیه درست  دهد کاملا  تائید م  افزایش قابا توجه تراز بازرگان  بخش صنعت را  نشان م  
ای  توجه داشت که سهم کالاهای سرمایه ها منف  است اما باید  است که تراز بازرگان  سایر بخش 

 .سبد واردات  ایران است   % 80ای بیش از  و واسطه 

 سایر ن اط جهان  و  ایران و کشورهای هم مرز  0.6وری   شوک بهره  -2-4
سینج  جابجائ  آب بین کشیورهای هم و همچنین امکان  CGEهای با توجه به سیاریار مد  

بهره  8جیییدو و    7جیییدو  ،  6جیییدو  ،  5جیییدو  مرز   میغیر  در  تغییر  بیییه  مربوط  بر نییییایج  را  وری 
 دهد.های کلیدی ایران و کشورهای هم مرز نشان م شارص

 
 در ایران   jبرای صنعت  iت اضای نهاده .  5جدو  

 مأرذ: نیایج نژوهش 
Tabel 5. endowment commodity i in industry j of Iran demand  
source: Research results 

ت اضای  
iنهاده  برای   
jصنعت  در    

 ایران 
 زراعت 

سایر 
محصولات  

 زراع  
 نفت زغال نگ شیلات  جنگلداری  دامپروری 

-620/0 آب   040/0  273/0  027/0  034/0  317/0-  387/0-  

نیروی کار  
-03/0 غیرماهر   090/0  385/0  062/0  070/0  9891/0 -  482/0-  

نیروی کار  
- 008/0 ماهر  120/0  415/0  085/0  093/0  538/0-  437/0-  

-014/0 سرمایه  114/0  417/0  086/0  042/0  316/0 -  415/0 -  
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 در ایران   jبرای صنعت  iت اضای نهاده .  6جدو  

 مأرذ: نیایج نژوهش 
Tabel 6. endowment commodity i in industry j of Iran demand  
source: Research results 

 

ت اضای  
iنهاده  برای   
jصنعت  در    

 ایران 
تغییرات   ردمات  آب  الکیری ییه  نیروشیم  صنعت گاز

گذاری سرمایه  

- 929/0 آب   044/0  246/0-  169/0 -  121/0-  140/0-  037/0-  

نیروی کار  
-040/1 غیرماهر   269/0  368/0-  194/0 -  085/0-  126/0-  073/0  

نیروی کار  
-023/1 ماهر  400/0  225/0-  051/0-  057/0  037/0  187/0  

- 01/1 سرمایه  518/0  194/0  208/0  189/0  150/0  498/0  

 
 مرز در کشورهای هم   jبرای صنعت  iت اضای نهاده .  7جدو  

 مأرذ: نیایج نژوهش 
Tabel 7. endowment commodity i in industry j of border countries demand  
source: Research results 

 

ت اضای  
iنهاده  برای   
jصنعت  در    

های هم  کشور 
 مرز 

 زراعت 
سایر 

محصولات  
 زراع  

 نفت زغال نگ شیلات  جنگلداری  دامپروری 

-004/0 آب   002/0  006/0-  009/0-  001/0-  0003/0  013/0  

نیروی کار  
-006/0 غیرماهر   001/0  009/0-  011/0-  002/0-  013/0 -  017/0  

نیروی کار  
- 007/0 ماهر  001/0  01/0-  01/0-  003/0-  022/0 -  016/0  

-006/0 سرمایه  001/0  009/0-  011/0-  002/0-  031/0 -  016/0  
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 مرز در کشورهای هم   jبرای صنعت  iت اضای نهاده .  8جدو  
 مأرذ: نیایج نژوهش 

Tabel 8. endowment commodity i in industry j of border countries demand  
source: Research results 

 

ت اضای نهاده  
i برای صنعت   
j ای  در کشور  

 هم مرز 
تغییرات   ردمات  آب  الکیری ییه  نیروشیم  صنعت گاز

گذاری سرمایه  

012/0 آب   005/0-  006/0  003/0  004/0  004/0  005/0  

نیروی کار  
02/0 غیرماهر   016/0-  009/0  002/0  005/0  004/0  006/0  

نیروی کار  
017/0 ماهر  019/0 -  006/0  0005/0-  002/0  0007/0  003/0  

017/0 سرمایه  019/0 -  003/0-  003/0-  002/0  0007/0  004/0  

 
درصدی    0.6دهد که با تکانه  نشان م    8جدو  و    7جدو  و    6جدو  و    5جدو  م ای ه نیایج  

  تکانه   تأثیرگذاری   ندارد روند   1جدو  وری تغییرات ت اضای آب در ایران تفاوت چندان  با نیایج  بهره 
  کشورها   این   در   ساریاری   تغییرات   که   است   این   دهنده   نشان   ایران   مرز هم   کشورهای   در   وری بهره 
 . است   برروردار   ایران   به   ن بت   کندتری   روند   از 

  آب   ت اضای   به   مرز، هم   کشورهای   اقیصادی   های بخش   اینکه   وجود   با   دهد م    نشان   نیایج 
  تولید   در   ها بخش   افزوده   ارزش   سهم   و   کشورها   اندازه   به   توجه   با   ول    دهند م    نشان   واکنش 
  جابجائ    بلندمدت   افق   تواند م    م أله   این .  است   دفاع   قابا   آب   انی ا    توجیه   دارل    نارالص 

ای همگرائ  اتفاق  نماید. یعن  اگر به صورت منط ه  توجیه   را   ایران  به  هم ایه   کشورهای   از   آب 
تواند نیان یا انی ا  آب از کشورهای هم ایه  وری را در ن  داشیه باشد م  بیافید که افزایش بهره 

های  های اقیصادی نیاز به اسیفاده از روش به ایران را فراهم نماید. اگرچه برای توجیه همگرائ  
اذبه است. ول  باید بپذیریم که همگرای  اقیصادی باعث افزایش  های ج دیگری از جمله مد  

تواند  شود. بنابراین شرایط به وجود آمده همگرای  بین ایران و کشورهای هم مرز م  وری م  بهره 
 نیان یا جابجائ  آب بین این کشورها را فراهم کند. 
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 و نیشنهادها   گیری نییجه  -5
وری دیده شییییده اسییییت و های اقیصییییادی از کانا  بهرهبخشدر این نژوهش انی ا  آب بین  

توانیید بر جییابجییائ  عوامییا تولییید، تغییر تولییید و تراز تجییاری  وری م تییأثیری کییه تکییانییه بهره
داشییییه باشییید، مورد بررسییی  قرار گرفیه اسیییت. همچنین برای ناسیییخ به دو سیییوا  تح یق از 

های های مد یک  از ویژگ   های تعاد  عموم  قابا محاسییییبه اسیییییفاده شییییده اسییییت.مد 
ها و تعاد  عموم  این اسییت که تأثیر یک تکانه را در سییاریار معادلات همزمان برای بخش

بییا توجییه بییه اینکییه   دهیید.هییای مخیلف تولییید مورد توجییه قرار م بییا وجود نهییاده همچنین 
بخش توانید  ترین میغیرهیای اثرگیذار در مجموعیه اقیصییییییییاد اسییییییییت، م وری یک  از مهمبهره

دهد. در این نژوهش تأثیر تکانه های مخیلف  تحت تأثیر قرار  واقع  اقیصییییییاد را به شییییییکا
هیای کلییدی اقیصییییییییاد یعن  تغییرات  وری کیا عوامیا تولیید بر یک  از شییییییییارصمثبیت بهره

وری بیه طور  سیییییییارییاری مورد بررسییییییی  قرار گرفیت. نییایج حیاک  از آن اسیییییییت کیه تکیانیه بهره
های اقیصیادی کاهش داده و یروی کارماهر و غیرماهر را در بخشمیوسیط رشید به کارگیری ن

در کنار آن ت اضییییای سییییرمایه را به طور میوسییییط افزایش داده اسییییت. بنابراین تکانه تعریف  
کنید. همچنین تکیانیه  شییییییییده زمینیه را برای تغییرات سییییییییارییاری در ایران بیه روب  فراهم م 

های اقیصییادی میأثر  خصیییص منابع را در بخشتواند نوع توری مثبت به دلیا اینکه م بهره
  مد    سازیشیبیه  تواند بر ت اضیای آب در بخش اقیصیادی نیز تأثیرگذار باشید. نیایجسیازد م 

  های بخش در که داد نشییییییان  جهان ن اط  سییییییایر  و  ایران برای  درصیییییید0.6  وریبهره  تکانه با
  سیییرمایه  و  کارنیروی برای  ت اضیییا در  تغییر  طریق از  نامیعارف  سیییاریاری  تغییرات  اقیصیییادی

 و  نامیوازن  الگوی  با  اقیصییادی  رشیید  که  افیدم   اتفاق  صییورت  در  فرآیند  این  افید؛م   اتفاق
درصید برای ایران و کشیورهای  0.6وری  بگیرد. از طرف دیگر مدل  با تکانه بهره  شیکا  نانایدار

سییازی نشییان داد که با  این شییبیه   سییازی شییده اسییت. نیایجمرز وسییایر ن اط جهان شییبیههم
های مخیلف اقیصییادی، نیان یییا توجه به تأثیر میفاوت این تکانه  بر ت اضییای آب در بخش

های مناسییب  مرز وجود دارد. بنابراین یک  از اسیییراتژیانی ا  آب بین ایران و کشییورهای هم
ای  است.  برای رسیدن به اسیفاده بهینه از آب بررس  امکان انی ا  آب بین مرزهای جغرافی

در این صیییورت نیشییینهادهای سییییاسیییی  مشیییخص تح یق این اسیییت که اولا ، چون شیییارص  
ای در جریان تغییرات سییییییاریاری دارد، بنابراین هر گام مؤثری  وری ن ش تعیین کنندهبهره

وری شیییییود تغییرات سیییییاریاری را نیز مدیریت کرده اسیییییت. ثانیا  که بیواند باعث بهبود بهره
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تواند  مرز م ی  اقیصیییادی با محوریت آب بین ایران و کشیییورهای همحرکت در جهت همگرا
 به تخصیص بهینه منابع آب  کمک کند.
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 :  )علائم به کار رفیه در نژوهش(  نیوست
 Wtr: آب 

های دیم: زمین  RfLand 
های قابا آبیاری : زمین  Lnd 

YRj, ن بت بازده  آبیاری به بازده  دیم بخش :j  در منط ه r 
qfei,j,rت اضای نهاده :i  در صنعتj   در منط هr 
qlwj,r ترکیب زمین آبیاری و آب در صنعت :j  در منط هr 
qkej,r  ترکیب سرمایه و انرژی در صنعت :j  در منط هr 
qenj,r ترکیب انرژی)الکیریک  و غیرالکیریک ( در صنعت :j   در منط هr 

qvaenj,r ارزش افزوده در صنعت :j  در منط هr 
qoi,r :تولید صنعت کالای i در منط ه r 

qfi,j,r :ت اضا برای کالای i برای اسیفاده توسط j در منط ه r 
qnelj,r کالای غیر الکیریک  در صنعت: ترکیب j منط ه r 

qncoalj,r: انرژی غیر زغا  سنگ در صنعت ترکیب j منط ه r 
pfei,j,r قیمت بنگاه برای نهاده :i  در صنعتj 
plwj,r : عتدر صن  آبو زمین قابا آبیاری  ترکیببرای  بنگاهقیمت j منط ه r 
pkej,r : در صنعتسرمایه و انرژی  ترکیببرای  بنگاهقیمت j منط ه r 
penj,r قیمت انرژی)الکیریک  و غیرالکیریک ( در صنعت :j  در منط هr 
pfi,j,r : برای کالایبنگاه قیمت i برای اسیفاده در صنعت j در منط ه r 

pvaenj,rارزش افزوده قیمت بنگاه در صنعت :j  در منط هr 
psi,r :قیمت عرضه کالای i در منط ه r 

pnelj,r :قیمت کامپوزیت غیر الکیریک  در صنعت j منط ه r 
pncoalj,r: قیمت کامپوزیت غیر ذغا  سنگ در صنعت j منط ه r 

afei,j,r :عاما اصل  افزایش تغییرات فن  توسط صنعت j منط ه r 
afi,j,rایهای واسطه نهاده : تغییرات فن  ایجاد شده از ترکیب 
avai,r : افزایش ارزش افزوده تغییر فن  در بخش I  منط ه r 

http://dx.doi.org/10.22004/ag.econ.283495
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aoj,r :  تغییرات فن  در بخش افزایشرروج j  منط ه r 
ELLWj,r :کشش جایگزین  بین زمین قابا آبیاری و آب در j 
ELKEj,r کشش جانشین  بین سرمایه و ترکیب انرژی در :j  

ESUBVAj کشش جانشین  در ارزش افزوده تولید در :j 
ESUBTj ای در تولیدهای واسطه : کشش جانشین  ترکیب نهاده 
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 چکیده 

استرس  که  آن جایی  فعالیت از  بینی  پیش  و  تحلیل  زیادی جهت  اهمیت  از  مالی  بازارهای  در  فزاینده  های  های 
تواند در بسیاری از متغیرهای بازار مالی منعکس شود، شناخت منابع اصلی ایجاد  اقتصادی برخوردار بوده و می 

های مهم در  ها و بخش های مختلف اقتصادی به عنوان یکی از حوزه استرس مالی و اثرات آن بر فعالیت کننده  
های مالی، قیمت  استرس ر شود. با توجه به اهمیت این موضوع، در مطالعه حاضر تأثی مباحث مالی محسوب می 

اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  نفت خام و سایر عوامل موثر بر بازار سهام ده صنعت برتر فعال در بورس  
داده   1398-1384 از  استفاده  روزانه با  داده   بکارگیری با  و    های  اقتصادسنجی  بررسی  الگوهای  مورد  تابلویی،  های 

، این شاخص  های استرس مالی به صورت سری زمانی داده   عدم وجود بدین منظور با توجه به    قرار گرفته است. 
با    محاسبه شده و سپس تمام این شاخص ها   )بازار سرمایه، ارز و پول(   مورد مطالعه بازارهای مالی  هر یک از  در  

اصلی   های  مولفه  تحلیل  از روش  مالی    (PCA)استفاده  استرس  کل  و شاخص  ترکیب شده  برای    (FSI)با هم 
لی و سایر  ثیر استرس ما أ در ادامه به منظور بررسی ت  محاسبه گردید.   مورد مطالعه اقتصاد ایران طی دوره زمانی  

صنایع،  سهام  بازده  بر  مستقل  و    متغیرهای  پدرونی  پیشرفته  دیتای  پانل  روش  پانل  از  خطاي  تصحيح  مدل 
 (PECM  استفاده شده و رابطه بین استرس مالی و ساير عوامل موثر مورد مطالعه بر بازده سهام صنايع در قالب )

مدت، مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور  کوتاه یک مدل پانل چند متغیره و تجزیه و تحلیل ضرایب بلندمدت و  
ها پرداخته شد و در مرحله  ابتدا به بررسي آزمون ريشه واحد متغيرهاي تحقيق و تعيين مرتبه هم انباشتگي آن 

انباشتگي پانل، وجود و يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل مورد  هاي هم بعد با استفاده از آزمون 
گرفت. برای تخمين رابطه بلندمدت بين متغيرها در مدل نیز از روش حداقل مربعات معمولي پويا  بررسی قرار  

 (DOLS1 .استفاده شد )   نتایج تحقیق بیانگر این است که در هر چهار مدل برآورد شده، تأثير شاخص استرس
گر استرس مالی موجود در  مالی بر بازده سهام صنایع منفی و به لحاظ آماري نيز معني دار است. به عبارت دی 

مورد   می أ ت   مطالعه بازارهای  بازدهی  کاهش  به  منجر  و  داشته  صنایع  سهام  بازده  بر  منفی  همچنین  ثیر  شود. 
مثبت بر  ثیر  أ قیمت جهانی نفت، نرخ ارز و نرخ بهره ت در مدلهای برآورد شده،  دهنده این است که  ن نشا   ا ه یافته 

 تاثیر منفی بر آن دارد. نرخ تورم    داشته و   مطالعه بازده سهام صنایع مورد  
 ارجاع به مقاله: 
زاده )میلا(،  علمی،  مهدیه.،  رضاقلی  مجدو    زهرا  )سعید،  محمدی  سهام  تأثیر  (.  1402.  بازده  بر  مالی  استرس 

تهران بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  اقتصاد  فصلنامه .  صنایع  اقتصا ی  های  )بررسی  سابقمقداری  ،  (دی 
20(1)، 32-73. 
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   مقدمه  -1
های مالی دارند که حتی  های متعدد سیستمهای مالی اخیر جهان، حکایت از ضعفبحران

   (.(Park., & Mercado, 2014 انددادهاقتصاد کشورهای کوچک را نیز تحت تأثیر قرار 
از   بحرانمهمیکی  این  به  مربوط  نکات  تصمیمترین  و  ناظران  که  است  این  گیران  ها 
و  سیستم مالی  استرس  و  بحران  افزایش  فرآیند  شناسایی  جهت  را  لازم  ابزار  مالی،  های 
  (. (Hollo., Kremer., & Lo Duca, 2012  گیری به موقع آن در اختیار ندارنداندازه

اقت  و  مالی  بازارهای  آن  در  که  مواجه  شرایطی  مالی  آشفتگی  با  زیاد  احتمال  به  صاد 
گفته میمی مالی  استرس  از شوک  (.  (Illing & Liu, 2006شود  باشند،  ناشی  و  که  ها 

ناتوانی مؤسسات مالی در انجام تعهدشان و از  ساختار مالی آسیب پذیر بوده و منجر به 
 ,Cardarelli., Elekdag., & Lall). شوددادن توانایی تخصیص منابع مالی میدست

قادر است خود را به طرق مختلف در یک سیستم مالی نمایان کند  استرس مالی     (2009
بنابراین از   (.(Kordlouie., & taheri, 2016و اختلال را از یک بازار به بازار دیگر بکشاند 

های فزاینده در بازارهای مالی از اهمیت زیادی جهت تحلیل و پیش  آن جایی که استرس
های اقتصادی برخوردار می باشد، شناخت منابع اصلی ایجاد کننده استرس  فعالیت  بینی

فعالیت بر  آن  اثرات  و  و بخشمالی  از حوزهها  یکی  به عنوان  اقتصادی  های  های مختلف 
متغیرهای   تاثیرپذیری  و  شاخص  این  بررسی  و  شده  محسوب  مالی  مباحث  در  مهم 

تواند تحت  یکی از بازارهایی که میرسد.  ظر میاقتصادی از این شاخص اجتناب ناپذیر به ن
تأثیر بحران ها و استرس مالی قرار گیرد، بازار سرمایه و به طور خاص، بورس اوراق بهادار  

اين رو در    توانداسترس مالی میباشد.  می از  بازده سهام صنايع مختلف را متاثر سازد و 
يک عنوان  به  سهام،  بازده  بر  تأثيرگذار  عوامل  مي  بين  شمار  به  مهم  بسيار  آيد.  متغير 

وکار تاثیر گذاشته و منابع مالی    پیامدهای بحران و آشفتگی مالی می تواند بر فضای کسب
با متضررکردن  و حاشیه سود شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه را محدود نماید و 

شرکتسهام سودآوری  و  سرمایه  بازار  توسعه  بر  گذارد.داران،  اثر  سودآوری    ها  کاهش 
را  شرکت سهام  معاملات  حجم  و  قیمت  و  شده  بهادار  اوراق  بورس  در  رکود  موجب  ها 

    کاهش خواهد داد. 
لذا با توجه به اهمیت این موضوع، در پژوهش حاضر ابتدا شاخص استرس مالی  
در ایران محاسبه خواهد شد و سپس رابطه کوتاه مدت و بلند مدت بین استرس مالی و  

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  برتر  صنایع  در    بازده سهام  پانل  روش  کارگيري  به  با 
با استفاده از داده های روزانه   1384-1398طی دوره زمانی    قالب يک مدل چند متغيره و 
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قرار خواهد گرفت.   ارزیابی  با  مورد  بلندمدت و کوتاه مدت  در  رابطه  این  و تحليل  تجزيه 
هم   از  پانلاستفاده  خطاي  تصحيح  مدل  و  وPECM)  2انباشتگي  شد  خواهد  بررسی  از    ( 

جهت بررسي رابطه پوياي بلندمدت بين    3(DOLS)روش هاي حداقل مربعات معمولي پويا  
 متغيرهاي مدل استفاده خواهد شد.  

ابتدا   بعدي  هاي  بخش  در  شود:  مي  سازماندهي  صورت  این  به  حاضر  مطالعه 
م شده و در ادامه به مطالعات انجام شده در اين زمينه اشاره  مروري بر مباني نظري انجا

با   آن  رابطه  و سپس  گردیده  محاسبه  مالی  استرس  میزان شاخص  ادامه  در  خواهد شد. 
بازده سهام صنایع مورد مطالعه برآورد خواهد شد و در پايان نيز بر اساس نتايج به دست  

 آمده، پيشنهاداتي ارائه خواهد گرديد. 

 ی و پیشینه پژوهش مبانی نظر  -2
  های مالی معطوف  طی دو دهه گذشته، توجه سیاستگذاران و پژوهشگران به سمت بخش

اهمیت سیستم  و    (Yavari., Asadi, 2021)شده   اقتصاددانان نظرات مختلفی در مورد 
رغم  توجه به این که علیبا    (Manzoor., Rajabi., & Ranjbaram, 2022)  مالی دارند
ها  ها و به ویژه ردیابی آنهای مالی در بازارها، نظارت و بررسی آنگر بحرانویرانوجود آثار 

ای نیست، محققان و  از بازاری به بازار دیگر و یا از کشوری به کشور دیگر کار چندان ساده
سرمایه و  بانکی  متخصصان  بحران  از  پس  بحران،  در  دیده  آسیب  کشورهای  گذاران 

اتی در زمینه ساخت شاخصی که بتواند کل شرایط بخش مالی  مطالع  2008-2007های  سال
بر لزوم ساخت یک شاخص تحت عنوان "شاخص استرس   و  انجام داده  را توضیح دهد، 

بینی و رخداد بحران و بررسی وضعیت  اند که بر اساس آن امکان پیشتاکید داشته  4مالی" 
  5استرس مالی وجود داشته باشد. 

 
2 Co integration and Panel Error Correction Model 
3 Dynamic Ordinary Least Square 
4 Financial stress index 

ها و سیستم هایی را تبیین و طراحی  اند شاخصدانشمندان علم اقتصاد سعی نموده البته لازم به ذکر است که    5
های پیشگیرانه  از وقوع بحران نیز، سیاست گذاران را در جریان وقوع آن قرار داده و سیاست  کنند که بتوانند قبل 

را    (EWS)لازم در جهت مقابله با آن را اجرا کنند. از جمله این سیستم ها می توان سیستم هشدار دهنده اولیه  
نام برد که در جهت شناسایی بحران های مالی )بانکی و پولی( تشریح شده و در صورت احتمال وقوع بحران در  

 ر احتمال وقوع بحران در آینده را ارسال کند. تواند یک سیگنال در حال حاضر مبنی بآینده، می
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 (FSI)شاخص استرس مالی   -1-2
ابزار مهمی است که می اندازهشاخص استرس مالی  به  گیری درجه استرس و تنش  تواند 

در   اختلال  شدت  از  معیار  یک  شاخص  این  کند.  کمک  استرس  منابع  شناسایی  و  مالی 
است مالی  موسسات  و  و شوککه   بازارها  مالی  افزایش شکنندگی  تشدید  با  خارجی  های 

شاخ(Park., & Mercado, 2014شود  می ارزیابی  (.  جهت  تنها  نه  مالی  استرس  ص 
میچشم مفید  مالی  و  پولی  سیاست  معیارهای  طراحی  و  اقتصادی  به  انداز  بلکه  باشد، 

نیز مناسب است   مالی  ارزیابی شرایط مالی و شکنندگی بخش   ,.Oet., Ryan)منظور 
Timothy., Dieter., & Stephen, 2013)  . 

تکانه از  ناشی  مالی  آسیباسترس  مالی  ساختار  و  میها  ناتوانی  پذیر  به  منجر  که  باشد 
شود   موسسات مالی در انجام تعهدشان و از دست دادن توانایی تخصیص منابع مالی می

.(Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009) 

 های استرس مالی مشخصه  -2-2
عدم اطمینان در خصوص ارزش بنیادین  هایی از قبیل  مطابق با ادبیات پژوهش مشخصه

داراییدارایی نگهداری  به  تمایل  کاهش  نگهداری  ها،  به  تمایل  کاهش  ریسکی،  های 
مشخصهدارایی عنوان  به  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  و  غیرنقد  مالی  های  استرس  های 

می میمحسوب  داده  توضیح  ها  آن  مورد  در  ذیل  در  که   & ,.Hakkioشود:  شوند 
Keeton, 2009) .)   

 

 ها عدم اطمینان سرمایه گذاران به ارزش بنیادین دارایی   -
سرمایه میان  در  اطمینان  عدم  افزایش  مالی،  استرس  معمول  مشخصه  در  یک  گذاران 

می مالی  دارایی  بنیادین  ارزش  بنیادین  خصوص  ارزش  مورد  در  اطمینان  عدم  باشد. 
  بنابراین  است.چشم انداز آتی اقتصاد  ها نشان دهنده عدم اطمینان بیشتر در مورد  دارایی

در    بالارفتن  اطمینان  می  خصوصعدم  اقتصادی  وام  شرایط  اطمینان  کاهش  باعث  تواند 
 های نقدی گردد.های فعلی این جریانگذاران نسبت به ارزشدهندگان و سرمایه

های مختلف  همچنین زمانی که ابتکارات مالی، اختصاص دادن احتمالات به پیامد
بر  وامرا  سرمایهای  و  میدهندگان  دشوار  ارزشگذاران  مورد  در  اطمینان  عدم  های  سازد، 

دارایی میبنیادی  مالی  از  های  عنوان شکلی  به  اطمینان  عدم  نوع  این  یابد.  افزایش  تواند 
اندازه قابل  غیر  یا  و  بودن  ناشناخته  از  ناشی  میریسک  شناخته  بودن  شود.  گیری 
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(Caballero., & Krishnamurthy, 2008). اطمینان در خصوص ارزش  لذا افزایش عدم
 (. Hautsch., & Hess, 2007) شودها میپذیری بیشتر قیمتها منجر به نوساندارایی

 های ریسکی عدم تمایل سرمایه گذاران به نگهداری دارایی   -
از نشانه های  های معمول استرس مالی کاهش شدید تمایل به نگهداری دارایییکی دیگر 

می سرمایهریسکی  شد  خواهد  موجب  تغییری  چنین  روی  باشد.  را  بیشتری  بازده  گذاران 
این امر  های غیرریسکی درخواست نماید.  های ریسکی و بازده کمتری را روی داراییدارایی

های  دارایی  سویبه    آن ها را  های ریسکی شده وگذاران از داراییسرمایهمنجر به دور شدن  
اختلاف میان،  سوق می دهد کم ریسک   زیاد شده و هزینه    بنابراین  دارایی  بازده دو  نرخ 

دارایی بالا میاستقراض  را  در چنین  Caballero., & Kurlat, 2008)  بردهای ریسکی   .)
وام سرمایهشرایطی  و  دارایی  بالاتری  هزینهگذاران  دهندگان  داشتن    ریسکیهای  برای 

ها نسبت به  این دارایی  برای  بالاتری نیزبازده مورد انتظار  نمود و بنابراین    خواهندپرداخت  
ریسک های  دارایی می  ترکم  این  Hakkio., & Keeton, 2009)نمایند  درخواست   .)

دارایی از  دور شدن  ترجیهات  در  به سوی  تغییرات  و حرکت  پرخطر  ایمن  داراییهای  های 
شود که نتیجه آن گسترش شکاف  تحت عنوان " پرواز به سوی کیفیت " خوانده می  غالبا  
وام برای وام گیرندگان نسبتا    گرفتن  نرخ بازدهی در این دو نوع دارایی و افزایش هزینهبین  
 (. Caballero., & Kurlat, 2008)باشد می  ریسکپر 

 نگهداری دارایی غیر نقد عدم تمایل سرمایه گذاران به    -
نشانه از  دیگر  دارایییکی  نگهداری  برای  تمایل  کاهش  مالی  استرس  نقد  های  غیر  های 

 باشد.  می
دهد. زیرا  های مورد انتظار بحران را تحت تاثیر قرار مینقد شوندگی دارایی، هزینه

با ارزش منصفانهدارایی پایین در مقایسه  با نقدشوندگی  با تخفیف  های  به شان  بیشتری 
می هزینهفروش  موضوع  این  داراییرسند.  این  فروش  انتظار  مورد  شرایط  های  در  را  ها 

 دهد.  بحرانی افزایش می
ها در بازار موجب  برتقاضا برای آنثیر أ تها با بنابراین تغییر در نقد شوندگی دارایی

 شود. ها میتغییر و نوسان در قیمت

 عدم تقارن اطلاعاتی   -
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ا اطلاعاتی    ، استرس مالیز مشخصه های  یکی دیگر  تقارن  فروشنده و خریدار    میان عدم 
اطلاعات  در میزان آگاهی از  باشد. این شکاف  می(  گیرندهدهنده و قرضقرض) دارایی مالی  

های استقراض برای بنگاه و کاهش  تواند منجر به خطر اخلاقی، افزایش متوسط هزینهمی
با توجه به دگرگونی در  .  شود  قیمت متوسط دارایی در بازار بنابراین عدم تقارن اطلاعاتی 

یا داراییکیفیت قرض از یک سو و کاهش اطمینان سرمایهدهندگان  گذاران در  های مالی 
بنگاه با  رابطه  در  اطلاعات  دقت  در  مورد  نوسان  ایجاد  تواند ضمن  دیگر، می  از سوی  ها 

 & ,.Hakkio)بازار مالی شود    قیمت دارایی مالی )سهام(، موجب تقویت استرس مالی در
Keeton, 2009 .) 

 ثیر استرس مالی بر اقتصاد أ ت -3-2
لیو و  تکانه  الینگ  عنوان  به  مالي  استرس  معتقدند  مالي  نظام  در  استرس  بررسي  ایی  با 
باشد است كه مي واقعي داشته  اقتصاد  بر  اثرات منفي  (.  Illing., & Liu, 2006)     تواند 

مالی   بازارهای  ایجاد  وجود تنش در  به  آیندهمنجر  اقتصادی  به شرایط    نااطمینانی نسبت 
اطلاعاتی،    افزایش عدم تقارن   نیز به علتو    گذاشتهثیر  أترفتار عاملان اقتصادی  شده، بر  

 (.  ,2018matoufi) تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد
می وقوع  به  مالی  بازارهای  در  معمولا   مالی  استرس  که  این  به  توجه  و  با  پیوندد 

مالی،   بازار  به  منفی  تکانه  ورود  و  بازار  در  آشفتگی  و  اختلال  همانند  ناتوانی  تغییراتی 
موسسات مالی در انجام تعهدشان و از دست دادن توانایی تخصیص منابع و افزایش عدم  

های مالی را به دنبال خواهد داشت، منجر به نوسانات زیادی در اطمینان در ارزش دارایی
دارایی میها  قیمت  مالی  ساختار  خوردن  آسیب  باعث  کل  در  و  همچنین  گردیده  گردد. 

زیان افزایش  را   موجب  اقتصادی  رشد  و  نموده  ایجاد  اقتصاد  در  نزولی  روند  شده،  مالی 
کاهش سود و تضعیف ترازنامه    منجر بهشرایط اقتصادی ضعیف  .  دهد تحت تأثیر قرار می

ها به منابع مالی خارجی، با کاهش مخارج  بنگاه شده و ضمن محدود کردن دسترسی بنگاه
شرکتسرمایه فعالیت  گذاری  کاهش  به  منجر  میها  بانکاقتصادی  همچنین  به  شود.  ها 

بنگاه انتظار دارند،  افزایش  جهت آن که  را  اعتبارات  های بیشتری ورشکسته شوند، هزینه 
 & ,.Davigتواند موجب تشدید اثرات منفی استرس مالی گردد )دهند که این خود میمی

Hakkio, 2010  .) 
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 تأثیر استرس مالی بر بازار سرمایه  -4-2
گذاشته و  ثیر  أت  وکار  بر فضای کسب  تواندمی پیامدهای بحران  ان گفت  تو به طور کلی می

مالی   بازار سرمایهحاشیه سود شرکتو  منابع  در  پذیرفته شده  و    های  نماید  با  را محدود 
و سودآوری شرکتمتضررکردن سهام بازار سرمایه  توسعه  بر  کاهش  داران،  گذارد.  اثر  ها 
شرکت بورس  سودآوری  در  رکود  موجب  معاملات  ها  حجم  و  قیمت  و  شده  بهادار  اوراق 

    سهام را کاهش خواهد داد. 
در  وجود   اطمینان  عدم  مالی  بااسترس  دارایی  رابطه  مالی  قیمت  افزایش  های  را 

موجب می شوند که    این نوسانات قیمت  بالا می برد.را    قیمت دارایی  اتنوسان  اده و لذاد
در بورس اوراق بهادار تا زمان رفع عدم    گذاریسرمایه  خصوصدر  بنگاه ها  تصمیمات مهم  

از سوی دیگر، استرس مالی    (.Hakkio., and Keeton, 2009)  بیفتدتأخیر  به  اطمینان  
افزایش م به  دلیل های  هزینه  نجر  به  جدید    بنگاه  اوراق  دیگر  .  شودمی انتشار  سوی  از 

سرمایهکه  ناگهانی    اتتغییر  انتظارات  وجو گذاران  در  میبه  ارزشآید،  د  کاهش   باعث 
شرکت و  خالص  شده  نتیجه،ها  آنها،    در  ثروت  در  غیرمنتظره  افزایش    موجب کاهش 
هزینه بنگاهشدیدتر  مالی  تأمین  میهای  بیشتر    (.Davig., & Hakkio, 2010)شود  ها 

می  هزینه  شدن باعث  مالی  کاهش    بنگاه  که   شودتأمین  را  خود  و مخارج  امر    دهد  این 
منفی بر شاخص قیمت و بازدهی سهام  ثیر  أتها شده و  های آنبیشتر فعالیت  موجب رکود
 گذارد. ها در بورس اوراق بهادار میاین شرکت

از   تهیه وجوه  و  پراسترس، جذب  مالی  نزولی وشرایط  بازارهای  در  که  در صورتی 
سخت قرض می دهندگان،  مورد  تر  بازده  شرایط،  این  در  که  آنجایی  از  و  انتظار  شود 
سرمایهقرض جهت  بنگاهدهندگان  در  میگذاری  افزایش  هزینهها  بر  یابد،  بیشتری  های 
 (Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009).گردد ها تحمیل می شرکت

   (FSI)6محاسبه شاخص استرس مالی   -5-2
های اخیر مطالعاتی در زمینه ساخت شاخص استرس  همان گونه که بیان گردید، در سال

 باشد: انجام شده است که مراحل ساخت آن به شرح ذیل می مالی
بخش  - مالی  استرس  در ساخت شاخص  مالی:  بازارهای  در  انتخاب  مالی  نظام  مهم  های 

 شوند.  نظر گرفته می
 

8 Financial Stress Index. 
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آن  - زمانی  سری  براساس  نوسانات  استخراج  و  بازار  هر  مهم  متغیرهای  از  انتخاب  ها: 
 اب متغیرهاست. های مهم ساخت شاخص تنش مالی انتخبخش

 های بازارهای مالی  ارزیابی شاخص ترکیبی تنش مالی به منظور استخراج بحران -

یکی از بهترین  .  باشدمی  شاخص استرس مالی، انتخاب متغیرها  نهای مهم ساخت از بخش
مالی،  شاخص  بازار  در  استرس  داراییهای  مالی  قیمت   ,borio & lowe)  باشدمی های 

به  (.  2002 با توجه  باید توجه داشت که  ایران  برای ساخت شاخص استرس مالی در  اما 
مالی   بازارهای  کارایی  ایران  عدم  شاخصدر  نبود  مناسب،  و  قیمت  از های  است    لازم 

نمودمتغیرهای دیگری   این  .  استفاده  انتخاب  برای  به    متغیرهالذا  باید یکسری معیارها را 
 شرح ذیل مورد توجه قرار داد: 

استرس مالی را  های اصلی  یک یا چند جز از مشخصه  های انتخابی بایدمتغیر   یک از  هر  -
   در برگیرد.

 . موثر باشددر قیمت یا بازدهی بازار مورد نظر  -
 ,dargahi., & nikjooباشد. ) داشته  و تواتر فصلی  بوده  در دسترس    متغیر  هایداده  -

2016 ) 
 انتخاب بازارهای مالی  -2-5-2

بخش مالی،  استرس  شاخصدر ساخت شاخص  کارگیری  به  با  مالی  نظام  مهم  های  های 
گیرد و پس از محاسبه شاخص استرس برای  ارزیابی عملکرد، مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 شود.  گیری میها، شاخص کل استرس مالی اندازههر یک از این بخش
ایران، بازارهای سرمایه، ارز و  در پژوهش حاضر با توجه به ساختار بازارهای مالی  

از   استفاده  با  ایران  برای  مالی  استرس  شاخص  شوند.  می  انتخاب  )بانکی(  پولی  بخش 
با محاسبه سه زیر شاخص در این بازارها برای    1388  -98های فصلی طی دوره زمانی  داده

 ,Hakkio., & Keetonگردد. همان طور که )تدوین ابعاد مختلف  استرس مالی ایجاد می
این  (.بیان می2009 در  گنجانده شدن  برای  شده  انتخاب  بازار  اطلاعات  متغیرهای  دارند، 

گذار، به ویژه در مورد  های استرس مالی مانند نااطمینانی سرمایهسه زیر شاخص، ویژگی
دارایی اساسی  سرمایهارزش  تمایل  داراییها،  داشتن  نگه  به  و  گذاران  پذیر  ریسک  های 

 گیرند.  ات در بازارهای مالی را درنظر مینامتقارنی اطلاع
ارز و بخش   بازارهای سرمایه،  از  نحوه محاسبه شاخص استرس مالی در هر یک 

 باشد: پولی )بانکی( به شرح ذیل می
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 شاخص استرس مالی در بازار سرمایه  -1-2-5-2
شناخته   بازار  كل  در شاخص  كاهش شديد  عنوان  به  بازار سرمايه  در  بحران  كل  طور  به 

دهنده زيان مورد انتظار، ريسك بـالاتر و يـا افـزايش  تواند نشانشود كه اين كاهش مي مي
)عـدم باشد  بنگاه  بازده  خصوص  در  ادبيات   ,2009Illing., & Liuاطمينـان  با  (.مطابق 

مي تعريف  بازار  نرمال  عملكرد  در  اختلال  عنوان  به  مالي  استرس  حد  پژوهش،  كه  شود 
 (. Hakkio., & Keeton, 2009یباشد ) نهايي آن بحران مالي م

 
  FSB )7  (شاخص بتای بخش مالی    -

بیمه و شاخص   اوراق بهادار، و بخش  بانکداری، معامله گران  از تغییرات شاخص  استفاده  با  مالی  بتای بخش 
 شود:  محاسبه می  (1)ی  معادلهاصلی بورس اوراق بهادار محاسبه شده است. این بتا بر اساس 

(1)                                                           𝛽 =
𝐶𝑂𝑉(𝑥‚𝑦)

√𝑣𝑎𝑟(𝑦)
 

 که در این معادله: 
 X :درصد تغییر فصلی در شاخص بخش مالی                      Y :  درصد تغییر فصلی

 در شاخص اصلی بورس اوراق بهادار
های بیمه و  گذاری در شرکتبتای بخش مالی جهت بدست آوردن ریسک سرمایه

رود. این بتا، بیانگر رابطه بین نوسانات سهام شرکت و همبستگی آن با  بانکداری به کار می
بانکی غیر قابل  بدین مع  B>1باشد.شاخص اصلی سهام می نی است که سهام در بخش 

ی سهام نیز بیشتر خواهد بود و  بزرگتر باشد، هزینه  Bتر از کل بازار است. هرچه  انعطاف
به معنای    B>1باشد. با این وجود، از آنجایی که  ریسک مرتبط با این بخش نیز بیشتر می

میزان زیادی وابسته به  به    FSIرود که حرکت  گذاری پر مخاطره است، انتظار میسرمایه
یابد  این بتا نخواهد بود؛ زیرا تمام مقادیر چنین هستند. بتای بخش مالی زمانی افزایش می

معامله بانکداری،  های  بخش  در  سهام  قیمت  بیکه  بیمه  و  بهادار  اوراق  و  گران  ثبات 
ناگهانی یا  ناپایدار باشند. بنابراین، هر عاملی که باعث چنین افزایشی بشود، باعث افزایش  

 کاهش شدید شاخص خواهد شد.  
ها ، بطور  دهد که ارزش بازار این شرکتافزایش در شاخص بخش مالی نشان می

 (. (Wallace, 2013 میانگین، افزایش یافته است

 
9 The Financial Sector Beta 
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 (SMD)8شاخص افت یا سیر نزولی بازار سهام    -
تغییرات   این  کردن  منفی  سپس  و  بورس  اصلی  شاخص  در  ماهانه  تغییرات  از  استفاده  با  سهام  بازار  افت 

شود.  گیری شده است بطوریکه افت یا کاهش در قیمت سهام به افزایش در شاخص استرس مالی منجر می اندازه 
 کند:  این فرمول را ارائه می  (2)ی  معادله 

(2)                     )                       𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒 =

−(
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
 

 که در این معادله: 
STOCK DECLINE  کاهش سهام : 

:𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡   شاخص بورس در دوره زمانیt 
:𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1   شاخص بورس در دوره زمانیt-1 

ثیری را که نوسان قیمت سهام برای فعالیت اقتصادی داشته است،  أکاهش قیمت سهام، ت
می میترسیم  انتظار  استرسکند.  رویداد  هرگونه  وقوع  که  در  رود  بازار،  فعالیت  در  زا 

شدید افت  باعث  که  بازار  در    فعالیت  ناگهانی  افزایش  به  شد  خواهد   FSI قیمت سهام 
 (. (Wallace, 2013انجامدبی

 9( SMRنوسانات بازدهی بازار سهام )   -
نوســـانات بـــازدهی بـــازار ســـهام هماننـــد نوســـانات در بـــازار ارز خـــارجی، بـــا اســـتفاده از مـــدل 

GARCH(1,1)  شـود. ایـن سـری نشـان بر اساس تغییرات در شاخص کل سهام محاسـبه می
هـای نااطمینـانی گذاران در دورهدر رفتـار سـرمایهها بیانگر نوسانات  دهد که قیمت داراییمی
رود کــه افــزایش در انتظــار مــی (Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009.)باشــد می

 نوسانات بازدهی سهام باعث افزایش شاخص استرس مالی بشود.  
 شاخص استرس مالی در بازار ارز   -2-2-5-2
  10(REER)نوسانات نرخ ارز موثر واقعی    -

مهم دیگر  ارز موثر واقعی میانگین وزنی یک ارز رایج در رابطه با یک شاخص یا سبد ارزی  
ی تراز تجاری نسبی ارز یک کشور در برابر سایر کشورهای درون  ها با مقایسهاست. وزن

تعیین می آمده،  به دست  تعیین ارزش واحد پول یک  شاخص  برای  ارز  نرخ  این  از  شود. 
 .شودکشور نسبت به سایر ارزهای اصلی موجود در این شاخص استفاده می

 
10 Stock Market Decline 
11 Stock Market Returns Volatility  
12 Real Effective Exchange Rate 
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برای تغییرات در این متغیر بدست  GARCH(1,1)   با استفاده از  REERنوسانات  
است در    (.(Bollerslev, 1986 ,آمده  زیر  بخش  در  مدل  این  برای  کلی  مشخصات 
 به طور خلاصه ارائه شده است:   (5) تا  (3)معادلات 

(3)                                                      𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝐵𝑥𝑡 + 𝑈𝑡 
(4)                                                        𝑢𝑡|𝛺𝑡~𝑖𝑖𝑁(0‚ℎ𝑡) 
(5)                                           ℎ𝑡 = 𝛾0 + 𝛿1ℎ𝑡−1 + 𝛾1𝑢𝑡−1

2    
نااطمینانی سرمایه آوردن  به دست  این مدل، جهت  توسط  گذاران  نوسانات محاسبه شده 

رفتاره و  رایج  پول  ارزش  مورد  سرمایهدر  میای  گرفته  نظر  در  عوامل  سایر   شودگذاری 
(Cardarelli., Elekdag., & Lall, 2009).می بازار  انتظار  نوسانات  در  افزایش  که  رود 

 ارز خارجی باعث افزایش شاخص استرس مالی شود. 

 شاخص استرس مالی در بازار پول  -3-2-5-2
 M1اسکناس و مسکوک به    حجم  -

نشان روند،  سطح  از  پول  حجم  به  مسکوک  و  اسکناس  حجم  افزایش  دهندهافزایش  ی 
سپرده از  استفاده  کاهش  و  پول  ازطریق  اقتصادی  مبادلات  مبادلات  امر  در  دیداری  های 

فزاینده کاهش ضریب  سبب  که  نسبت  این  افزایش  نتیجهاست.  در  و  پولی  کاهش  ی  ی 
بانک دهی  وام  میتوان  دهندهها  نشان  عدم  شود  یا  و  بانکی  نظام  به  اطمینان  کاهش  ی 

ی خدمات به منظور ایجاد تسهیل در مبادلات است.  یافتگی نظام بانکی در امر ارائهتوسعه
 شود.  ی افزایش این نسبت از روند خود به عنوان علامتی برای تنش مالی یاد میدر نتیجه

 M2به    M1نسبت   -
 شوندگی است. ی نقدا بر اساس درجههی ترکیب داراییاین نسبت نشان دهنده

ی عدم توانایی نظام بانکی در تجهیز منابع از  دهندهافزایش نسبت فوق از سطح روند نشان
ی  دار است. باید توجه داشت که نظام بانکی دارای دو وظیفههای مدتطریق جذب سپرده

ها  ین تجهیز سپردهچنی خدمات بانکی و همکلیدی تسهیل مبادلات اقتصادی از طریق ارائه
سرمایه منابع  تامین  تنش  برای  به  منجر  که  فوق  نسبت  افزایش  شرایط  در  است.  گذاری 

دهد، ولی در اجرای  چه نظام بانکی وظیفه تسهیل مبادلات را انجام میشود، اگرمالی می
                                                                                      گذاری است ناتوان است.       ی مهم دیگر خود که همانا تجهیز منابع برای سرمایهوظیفه

 ی پولی ها به بانک مرکزی از کل پایه بدهی بانک  -
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نشان روند  سطح  از  فوق  نسبت  بانکدهندهافزایش  منابع  کفایت  عدم  ارائهی  برای  ی  ها 
آن ناتوانی  و  نقدینگی  تسهیلات  ریسک  کنترل  در  )ها   ,dargahi., &nikjooاست. 

2016 ). 

 ایجاد شاخص  -3-5-2
با  شاخص  توزین  روش  از  استفاده  با  مالی  استرس  ترکیبی  شاخص  حاضر،  پژوهش  در 

ی مطالعاتی  گردد. این حوزهمحاسبه می   (PCA)استفاده از روش تحلیل مولفه های اصلی  
زمینه روش این  در  منتشر شده  مقالات  را توصیف میو  متعددی  توانند  کنند که میهای 

ها شامل استفاده از توزین مساوی،  به کار روند. این روش  FSIجهت توزین یا وزنی کردن  
روش   از  استفاده  واریانس،  مساوی  تج  PCAتوزین  توابع  از  استفاده  میو  باشند.  معی 

جهت تعیین بهترین ترکیب احتمالی از اجزای متشکله به منظور ایجاد شاخص    PCAروش  
داده  در  ساختاری  روابط  بازنمایی  و  تشریح  شامل  روش  این  است.  رفته  کار  های  به 

واریانس  سری ماتریس  در  ویژه  مقادیر  و  ویژه  بردارهای  تعیین  طریق  از  زمانی    –های 
 باشد. ها میی دادههکوواریانس در مجموع

هر سری از متغیرهای مشاهده شده در یک واحد از واریانس، در    PCAدر روش  
مجموعه در  واریانس  دادهکل  جزء  ی  یا  مولفه  هر  علاوه،  به  هستند.  سهیم  ها، 

را نشان دهد، برای مقدار بزرگتر از واریانس    1ی بزرگتر از  ای که مقدار ویژهدهندهتشکیل
وجود   متعددی  معیارهای  شد.  خواهد  گرفته  نظر  مولفهدر  تعداد  که  و  دارند  مهم  های 

داده در  باید  داری که  تعیین میمعنی  را  معیارها شامل  ها حفظ شوند  این  از  یکی  کنند. 
دارای مقادیر ویژههایی میحفظ مولفه از  باشد که  بزرگتر  هستند. محققان همچنین    1ی 

برای  مولفه یا سهم    10هایی را حفظ خواهند کرد که حداقل  از نسبت  واریانس در  درصد 
می گرفته  مولفهنظر  حفظ  برای  رفته  کار  به  معیار  برای  شوند.  درصد  FSI ها  بر  مبتنی 

های کافی است بطوری که  ی مورد نظر در این جا، حفظ مولفهتجمعی واریانس است. ایده
بعد از    PCAدرصد باشد. شاخص    80درصد تجمعی واریانس در نظر گرفته شده حداقل  

مولفه م تعیین  معنیهای  و  بارگیریهم  از  استفاده  با  نرمالدار،  شدههای  اولین  سازی  ی 
 شود.  ی ایجاد شده در این آنالیز محاسبه میمولفه

در   مالی  استرس  محاسبه  از  تک  پس  )بازار  تک  مطالعه  مورد  مالی  بازارهای 
این شاخص بازار پول(،  و  ارز  بازار  از روش  سرمایه،  با استفاده  کیب  یکدیگر تر با    PCAها 
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ایران طی دوره زمانی    (FSI)شده و شاخص کل استرس مالی   اقتصاد  به    1388  -98برای 
 آید. دست می

 پيشينه پژوهش  -6-2
در اين قسمت به منتخبي از مهم ترين و جديدترين مطالعات خارجی و داخلی انجام شده  

 گردد: در رابطه با استرس مالی و بازار سهام اشاره مي
 

 مروری بر مطالعات تجربی . 1جدول  
 های پژوهش مأخذ: یافته 

Tabel 1. A review of experimental studies 
Source: Findings of research 

نام 
 محقق 

و دوره زماني مورد   موضوع تحقيق 
 بررسي

سال   
انجام 
 تحقيق 

روش انجام 
 تحقیق 

 يافته هاي تحقيق 

محاسبه شاخص استرس مالی در    11ساهو
اوراق   پول،  مختلف  بازارهای 
قرضه، سهام، ارز خارجی و بخش  

طی   هند  و    2007-2016بانکی 
مالی،   استرس  بین  رابطه  سپس 

 ها رشد اقتصادی و ثبات قیمت

2020 VAR دهد  نتایج این مطالعه نشان می
به   منجر  مالی  استرس  که 
این کشور شده   در  کاهش رشد 

 است.
 

بررسی رابطه بین استرس مالی و     12گبنو 
کشورهای   در  اقتصادی  رشد 

WAEMU    تأثیر بررسی  و سپس 
بر   پولی و بدهی عمومی  سیاست 
سیستم   مالی  استرس  بین  رابطه 
کشورهای   اقتصادی  رشد  و  بانکی 

زمانی   دوره  طی  تا    1990مذکور 
2016 

پانل   2019 مدل 
رگرسیون  

 انتقال ملایم

نا تولید  رشد  بین  خالص  رابطه 
داخلی و درجه استرس مالی در  
به   مطالعه،  مورد  کشورهای 

سیاست و  تغییرات  پولی  های 
تولید   به  بدهی  نسبت  سطح 

 ناخالص داخلی بستگی دارد 

 13سویک
و 

 همکاران 

بررسی رابطه بین استرس مالی و  
اقتصادهای   در  اقتصادی  فعالیت 

 آسیایی نوظهور  

2016 VAR   دارای مالی  استرس  شاخص 
و فعالیتیژهاهمیت  در  های  ایی 

مورد   کشورهای  اقتصادی 

 
11 Sahoo (2020) 
12 Gbenou (2019). 
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مطالعه بوده و تنش مالی باعث 
فعالیت چشمگیر  های  کاهش 

 شود. اقتصادی می
صلاح  

و   الدین 
 14روبردو 

ت و  أبررسی  مالی  استرس  ثیر 
قیمت  بر  سیاسی  نااطمینانی 
انرژی ) شامل نفت خام و گاز ( و 
  ، نقره ، مس  فلزات )شامل طلا، 

 پالادیوم ( پلاتین و 

2015 SVAR   شرایط عدم اطمینان سیاسی در
قیمت اثری  تعیین  کالا  آتی  های 

 ندارد 

و    15پارک
 همکاران  

استرس   بر  موثر  عوامل  بررسی 
 مالی در اقتصاد های نوظهور 

مدل   2013
خودرگرسیون  

برداری  
(VAR) 

FSI     می که  است  مهمی  ابزار 
درجه   گیری  اندازه  به  تواند 

شناس و  مالی  منابع  استرس  ایی 
 استرس در کشورها کمک کند.

اندازه گیری شاخص استرس مالی   16والاس 
 در کشور جامائیکا

و   2013 تجزیه 
تحلیل مولفه  
اصلی   های 

PCA)) 

FSI     ابزار مهمی برای می تواند 
شناسایی  در  گذاران  سیاست 
دوره های استرس مالی باشد که  
بر  احتمالی  تاثیرات  تواند  می 

)افت  فعالیت اقتصادی  های 
 رشد( را بررسی کند. 

 
و    ندالاس

   17همکاران 
کننده   ایجاد  عوامل  بررسی 

 استرس مالی در سوئد  
مدل    2013

TVAR 
در   استرس  ایجادکننده  شاخص 
یا  به طور مستقیم  این پژوهش 

هزینه  به  مالی  غیرمستقیم  های 
مربوط   مالی  بازارهای  در  حاکم 

 باشند.می
محاسبه شاخص استرس مالی در   18هلو

 بخش بانکی و بازارهای مالی
جهانی،  بحران  VARمدل  2012 اخیر  مالی  های 

ضعف  از  متعدد  ناشی  های 
 باشد.های مالی می نظام

 19کاردارلی 
و 

تنش   شاخص  بررسی  و  محاسبه 
 مالی

ثباتی   VARمدل  2009 بی  باعث  مالی  استرس 
 شود. مالی می

 
15 EmrahI.Cevik,et al  
14  Juan C. Reboredo, Gazi Salah Uddin  
15 Park, C. Y., et al   
16 Wallace, C.    
17 Sandahl   
18  Hollo   
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 همکاران 
ایلینگ  و  

 لیو 
ت بر  أبررسی  مالی  استرس  ثیر 

 عملکرد بازار 
گارچ   2006 مدل 

(GARCH ) 
تکانه  دلیل  به  مالی  ها استرس 

پدید   ضعیف  مالی  وساختارهای 
بر  می اختلال  موجب  که  آیند 

گردد. لذا  عملکرد نرمال بازار می 
ضعیف  مالی  ساختار  چه  تر  هر 

تکانه  ورود  با  بازار،  باشد  به  ها 
موجب   نااطمینانی  و  ریسک 

 شود. استرس می
استرس   معطوفی  های  مشخصه  بررسی 

 سرمایه ایران مالی در بازار 
رگرسیون   1397

 چند متغیره
نااطمینانی  های  متغیر 

بنیادین  سرمایه ارزش  به  گذاران 
نامتقارنی  دارایی مالی،  های 

تمایل   عدم  اطلاعاتی، 
نگهداری  سرمایه به  گذاران 
های ریسکی و عدم تمایل  دارایی
نگهداری  سرمایه به  گذاران 
عنوان  دارایی به  غیرنقد  های 

استرس های  در    مشخصه  مالی 
 باشند.بازار سرمایه ایران می

کردلویی  
آسیایی   و 

 طاهری

محاسبه شاخص استرس مالی در  
و   بیمه  و  ارز  و  بانک  بازارهای 
مالی   استرس  اثرگذاری  بررسی 
یک بازار بر شاخص استرس مالی  
در   مطالعه  مورد  بازارهای  سایر 

تا اسفند    1388بازه زمانی مهرماه  
 1394ماه 

  خودرگرسیون 1395
برداری  

VAR 

بر   بانک  بازار  در  مالی  استرس 
اثر   بیمه  بازار  در  مالی  استرس 
اثر   ارز  بازار  بر  و  داشته  مثبت 
همچنین  داشت.  خواهد  منفی 
بر   بیمه  بازار  در  مالی  استرس 
استرس مالی بر بازار بانک و ارز   
فشار   اثر  این  و  دارد  مثبت  اثر 
بیمه   و  بانک  استرس  بر  ارزی 

 منفی است. 
شاخص   احمدیان گیری  اندازه  و  بررسی  

بانکی   شبکه  در  بانکی  استرس 
 کشور 

وزن   1394 مجموع 
واریانس  
 یکسان 

بانک بانک دسته  دو  به  های  ها 
بالا   ریسک  با  همراه  که  بزرگ 

از  )بانک بیش  عمر  با    15هایی 
سال که ماهیت دولتی دارند( و  

دارای  بانک که  کوچک  های 

 
19 Cardarelli, R.   
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تقسیم   هستند  پایین  ریسک 
 ند. شو می

اثر   درگاهی  بررسی  و  مالی  تنش  ساخت 
 آن بر رشد اقتصادی ایران 

وزن   1391 و  گارچ 
 دهی مساوی 

در   مالی  های  بازار  در  تنش  اثر 
کوتاه مدت و بلند مدت بر رشد  
دار   معنی  و  منفی  اقتصادی 

 است.
 

عليرغم اهميت بررسی شاخص    دهد مي  نشان   شده  انجام  مطالعات  و  نظري  مباني  بررسي
به هنوز  مالی،  موضوع  جامع   و   كاربردي  صورت  استرس  این  مختلف  جوانب  بررسی    به 

این    نشده  پرداخته اندازه  به محاسبه  تنها  انجام شده،  داخلي  و  خارجي  مطالعات  اکثر  و 
پرداخته شاخص  شاخص  محاسبه  خصوص  در  جامع  مطالعه  اولین  پژوهش،  این  اند. 

سهام و بررسی    بازار  و   ارز  بازار   پول،  بازار  لهاز جم  مالي  مختلف  استرس مالی در بازارهاي
 باشد.  ثیر آن بر بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران میأت

 شناسی پژوهش و تصریح مدل روش  -3
ت  بررسی  منظور  به  پژوهش  این  متغیرهای  أدر  سایر  و  نفت  قیمت  مالی،  استرس  ثیر 

و تجزیه    20، در قالب یک مدل پانل چند متغیره مطالعهع مورد  مستقل بر بازده سهام صنای
 ,Pedroniمدت، از روش پانل دیتای پیشرفته پدرونی )و تحلیل ضرایب بلندمدت و کوتاه

و بدین منظور  الگوی زیر   گردد( استفاده میPECM( و مدل تصحيح خطاي پانل )2000
 شود:  لحاظ می

(6)  

SR = f (FSI, INF, INT, RER, OIL)                            
        𝑆𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 +

𝛽4𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡       
 که در آن: 

SR  از با استفاده  اين متغير  تهران.  بهادار  اوراق  برتر فعال در بورس  بازده سهام صنایع   :
 .Maditinos., & Theriou) 2011 , ) شود.رابطه زير محاسبه مي

 
20 Multivariate Model 
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(7)                                          , , , 1log( / )i t i t i tR T T −=                                          
,i tT  شاخص قيمت سهام صنعت :i    در دورهt  باشد که آمار مربوط به آن از سازمان  مي

 گردد. بورس اوراق بهادار تهران گردآوري می
FSI (2-5): شاخص استرس مالی. در مورد جزئیات و نحوه محاسبه این شاخص، در بخش  

 توضیح داده شده است.  
INFباشد که در واقع همان درصد تغيير  ها( مي: نرخ تورم )تغييرات سطح عمومي قيمت
به طور کلي مي توان گفت افزايش نرخ تورم، منجر    .شاخص قيمت مصرف کننده است در  

لذا سرمايه گذاري   و  اندازها شده  ويژه سرمايه گذاري هاي خرد  –به کاهش پس  در    -به 
مي مواجه  کاهش  با  را  بهادار  اورق  سهام  بورس  بازده  بر  منفي  تاثير  نتيجه  در  که  نمايد 

در   ديگر  سوي  از  گذاشت.  را  کوتاهخواهد  سهام  اسمي  ارزش  تورم  نرخ  افزايش  مدت، 
نمايد که اين  افزايش داده و برخي سرمايه گذاران را تشويق به سرمايه گذاري در بورس مي

شود که البته از آن جايي که در  افزايش تقاضا براي سهام منجر به بالا رفتن بازده سهام مي 
قع تورم منجر به کاهش ارزش ذاتي سهام  يابند که در وا بلند مدت، سرمايه گذاران در مي

براي سهام مي تقاضاي خود  از  به کاهش  شده است،  نهايت منجر  در  امر  اين  کاهند که 
 بازده سهام در بلند مدت خواهد شد. 

INTداده برای  بهره.  نرخ  علي:  سود  نرخ  از  متغير  اين  سپردههاي  هاي الحساب 
کوتاهسرمايه بانکگذاري  )در مدت  دولتي  اقتصاددانان  هاي  است.  شده  استفاده  صد( 

معتقدند كه با افزايش نرخ بهره، حجم سرمايه گذاري در جامعه كاهش خواهد يافت، زيرا  
هاي صنعتي توجيه پذيري خود را از دست  با افزايش نرخ هزينه سرمايه، بسياري از طرح

انتظار به روابط فوق  با توجه  لذا  اجرا نخواهند شد.  و  افزايش در   ود ر مي  خواهند داد  که 
 نرخ بهره با بازدهي سهام رابطه منفي داشته باشد. 

RER نرخ ارز حقیقی : 
 شود:   در اين تحقيق براي محاسبه نرخ حقيقی ارز از رابطه زير استفاده مي 

(8)                                             
*

.
CPI

RER ER
CPI

=      

شاخص قيمت مصرف کنندگان خارج از کشور    *CPIنرخ ارز اسمی،    ERکه در اين رابطه،  
 باشد.  شاخص قيمت مصرف کنندگان داخل کشور مي  CPIو 
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OIL داده برای  نفت.  قیمت  تغییرات(  )درصد  بازده  بازده  :  از  متغیر  این  به  مربوط  های 
، که از سایت  21شكه نفت( روزانه قيمت نفت خام برنت )بر حسب دلار آمريكا براي هر ب 

آمریکا  انرژی  اطلاعات  استفاده شده  22مدیریت  تغيير   است.   استخراج شده است،  اثر  بر 
قيمت نفت، سهام اکثر صنايع فعال در بورس اوراق بهادار دستخوش تغيير شده و بازده 

 سهام آنها تحت تاثير قرار خواهد گرفت.  
ابتدا به بررسي آزمون ريشه واحد  شود.  برآورد مدل فوق طي دو مرحله انجام مي

ها پرداخته و در مرحله بعد با استفاده از انباشتگي آنمتغيرهاي تحقيق و تعيين مرتبه هم
بين متغيرهاي مدل  آزمون بلندمدت  يا عدم وجود رابطه  پانل، وجود و  انباشتگي  هاي هم 

بين   بلندمدت  رابطه  وجود  صورت  در  سپس  گرفت.  خواهد  قرار  بررسی  متغيرها،  مورد 
 ( پويا  معمولي  مربعات  از روش حداقل  استفاده  با  آن  برآورد  و  ( صورت  23DOLSتخمين 

 گيرد. مي
جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش، شامل ده صنعت برتر فعال در بورس  

تهران می بهادار  بهادار که هر ماهه توسط    باشد که اوراق  اوراق  بر اساس گزارش عملکرد 
بهاد اوراق  می بورس  منتشر  تهران  عنوان  ار  تحت  می   Top Tenشود،  این  معرفی  شوند. 

سهم هر  بازار  ارزش  یا  جاری  ارزش  میزان  اساس  بر  که  کل  )  صنایع  بازار  ارزش  مجموع 
بازار   یا ارزش  ارزش جاری  به قیمت جاری بورس را  تعداد سهام منتشر شده یک شرکت 

بندی می  (.گویند یک سهم می بوده و  گردند،  رتبه  تهران  بزرگترین صنایع فعال در بورس 
شرکت ترین  معروف  و  ترین  مهم  میهمگی  جای  خود  در  را  بورسی    10این  دهند.  های 

درصد از ارزش کل بازار در بورس اوراق بهادار    90الی    80صنعت برتر که سهمی در حدود  
،  ییر شاخص را دارندیک از آنها به تنهایی توانایی تغتهران را به خود اختصاص داده و هر  

سال اکثر  قطعات در  ساخت  و  خودرو  از:  عبارتند  و  بوده  یکسان  مطالعه  مورد   24های 
(Veh)کانه استخراج  فلزی،  مستغلات (Ore)  25های  و  املاک  سازی،  انبوه   ،26(Con)   ،

 
21 Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)  
22 U.S. Energy Information Administration (www.eia.gov ) 
23 Dynamic Ordinary least squares   
24 Motor Vehicles and Auto Parts 
25 Metal Ores Mining 
26 Real Estate And Construction 

http://www.eia.gov/
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 29، سیمان، آهک و گچ  (Inv)  28ها ، سرمایه گذاری(Mon)  27ها و موسسات اعتباری   بانک
(Cem) فرآ هستهورده،  سوخت  و  کک  نفتی،  اساسی (Pet)  30ای های  فلزات   ،31  (Met)    و

  33. (Che) 32محصولات شیمیایی 
مدلداده جهت  نیاز  مورد  آمار  و  بورس  ها  آماری  منابع  از  تحقیق  این  در  سازی 

آمریکا،   انرژی  اطلاعات  مدیریت  سایت  و  ایران  آمار  مرکزی،مرکز  بانک  بهادار،  اوراق 
 گردآوری  

  .شودمی

 حقایق آماری  -4

برای   مالی  به منظور محاسبه شاخص استرس  این مطالعه  بیان گردید در  همان گونه که 
آمده در بازارهای پول، سرمایه و ارز، جهت    اقتصاد ایران، شاخص استرس مالی به دست

گردند. این روش  بـا هم تركيب می  PCAتعیین بهترین ترکیب احتمالی با استفاده از روش  
داده در  ساختاری  روابط  بازنمایی  و  تشریح  سریشامل  تعیین  های  طریق  از  زمانی  های 
واریانس   ماتریس  در  ویژه  مقادیر  و  ویژه  د  –بردارهای  دادهکوواریانس  ی  مجموعه  ها  ر 

روند شاخص کل استرس مالی محاسبه شده طی دوره زمانی مورد مطالعه   1نمودار   باشد.می
 دهد: را نشان می

 

 
27 Monetary Intermediation 
28 Investment Companies 
29 Cement- Lime & Plaster 
30 Refined Petroleum Products 
31 Basic Metal 
32 Chemicals & By products 

 باشد. حروف انگلیسی داخل پرانتز بیانگر حروف اختصاری نام صنایع مورد مطالعه در این تحقیق می  33
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 متغیر شاخص استرس مالی . 1نمودار  
 های پژوهش یافته: خذأم

Figure 1. Financial stress index 
Source  :Findings of research 

                                                                                   
تركيبي   شاخص  ساخت  می  FSIنتايج  دورهنشان  در  ایران  اقتصاد  که  )دهد  زمانی  ( 1ی 

بیشترين استرس مـالي را تجربه كرده است. از جمله دلايلي كه براي    1391(2)  –  1393
و   ارز  بازار  عملكرد  به  مربوط  نمود،  بيـان  ميتوان  نظر  مورد  دورهي  در  شاخص  افزايش 

تا سال   ارز  نرخ  باشد.  بازار می  این  در  يکنواختی    روند  1391نوسانات  نسبتا  اما  صعودی 
ها،  در پی عوامل مختلف مانند اجرای قانون هدفمندی يارانه  1391داشته است اما در سال  

وتحريم کشور  مالی  نظام  برای  مختلف  بی  های  افزايش  به  سابقه...  منجر  و  داشته  ای 
 افزایش شدیدی در شاخص استرس مالی شده است. 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج  -5

 بررسی ایستایی متغیرها   -1-5 -1-5
های پانل، لازم است که آزمون ایستایی متغیرها انجام شود. اما قبل از  قبل از برآورد مدل

آزمون   انتخاب  منظور  به  مقاطع  بین  وابستگی  آزمون  باید  پانل،  ایستایی  آزمون  انجام 
آزمون شود.  انجام  واحد  ریشه  دیکمناسب  واحد  ریشه  آزمون  نظیر  مختلفی  فولر  های  ی 

یافته) چوADFتعمیم  و  لین  لوین،   ،)  (LICفیشر یافته  تعمیم  فولر  دیکی   ،)  (ADFF  و  )
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 ,.Britang)  ( و بریتانگ و هادری و پسرانIPS)  (، ایم وپسرانFPF)  فیشر-پرون  -فیلیپس
Hadry., & pesaran, 2004  ایستایی بررسی  جهت  پسران  واحد  ریشه  آزمون  و   )
که دارد  وجود  پانلی  آن  متغیرهای  بین  از  مناسب  آزمون  نیازمند  انتخاب  اول  گام  در  ها 

 ( است  مقطعی  وابستگی  وجود  بین  Baltaji, 2005بررسی  وابستگی  بررسی  منظور  به   .)
  ( که نسخه تکمیل شده آزمون پسران 2015)  مقاطع از آزمون وابستگی بین مقاطع پسران

نامتوازن  برای پانلباشد، استفاده شده است. در این آزمون که  ( می2004) های متوازن و 
 شوند: های صفر و مقابل به صورت زیر تعریف میارائه شده است، فرضیه

(9)           𝐻0: 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑗𝑖 = 𝐸(𝑢𝑖𝑡𝑣𝑖𝑡) = 0                      𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 ≠ 𝑗  
(10)       𝐻1: 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑗𝑖 = 𝐸(𝑢𝑖𝑡𝑣𝑖𝑡) ≠ 0                      𝑓𝑜𝑟 𝑠𝑜𝑚𝑒 𝑖 ≠ 𝑗  

 
𝑣𝑖𝑡    وuit  پانلهای مدل تخمینی میباقیمانده برای  به    CDهای متوازن آماره آزمونباشند. 

  صورت زیر قابل محاسبه است: 

(11)                                     𝐶𝐷 = √
2𝑇

𝑁(𝑁−1)
(∑ ∑ 𝜌̂𝑖𝑗

𝑁
𝑗=𝑖+1

𝑁−1
𝑖=1 )  

درآن   می  𝜌̂𝑖𝑗که  پسماندها  از جملات  زوجی  به صورت  پیرسون  همبستگی  باشد.  ضرایب 
آماره   نرمال    CDهرگاه  توزیع  بحرانی  مقدار  از  معین،  معناداری  در یک سطح  محاسباتی 

یید خواهد شد  أاستاندارد بیشتر باشد، در این صورت فرضیه صفر رد و وابستگی مقطعی ت
(pesaran,2004ت صورت  در  دادهأ(.  در  مقطعی  وابستگی  از  یید  استفاده  پانل،   های 

چوروش و  لین  لوین،  آزمون  نظیر  پانلی  واحد  ریشه  مرسوم  ایم،پسران  LIC)  34های   ،)
ی واحد کاذب را افزایش خواهد داد. برای رفع  ( و ...احتمال وقوع نتایج ریشهIPS) 35وشین 

وابستگی مقطعی پیشنهاد شده  های ریشه واحد پانلی متعددی با وجود  این مشکل آزمون
پسران) واحد  ریشه  آزمون  که  وابستگی  CIPSاست  آزمون  نتایج  است.  جمله  آن  از   )

 ده است. نشان داده ش 2جدول    های مورد مطالعه درمقطعی برای داده
 
 
 

 
34 Levin, Lin and Chu 
35 Im,Pesaran and Shin 
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 آزمون وابستگی بین مقاطع پسران .  2جدول  
 ماخذ: یافته های پژوهش 

Tabel 2. pesaran cross sectional dependence test 
Source: Findings of research 

CDآماره  متغیر پسران    نتیجه آزمون  احتمال 
صنایع انرژی بربازدهی سهام   56286/10  0000/0  وابستگی بین مقاطع  

43909/18 شاخص استرس مالی  0000/0  وابستگی بین مقاطع  
97367/18 نرخ بهره   0000/0  وابستگی بین مقاطع  
97367/18 تورم   0000/0  وابستگی بین مقاطع  
70829/18 قیمت نفت   0000/0  وابستگی بین مقاطع  

                                                    
 

نشان داده شده است، فرضیه صفر مبنی بر نبود وابستگی بین    2جدول  همان طور که در  
بنابراین میتوان نتیجه گرفت که به   مقاطع در همه متغیرهاي مورد بررسی رد میشود و 
همبستگی   بررسی،  مورد  ترکیبی  دادههاي  در  موجود  مختلف  مقاطع  بین  در  کلی  طور 

 مقطعی وجود دارد.  
وابستگ متغیرها  تمامی  در  که  آنجایی  تاز  مقطعی  میأیی  ریشه  ید  آزمون  شود، 

( پسران  واحد  ریشه  آزمون  پژوهش،  این  در  مناسب  وابستگی  2003واحد  آن  در  که   )
تعمیم    tشود. این آزمون بر اساس میانگین آماره  مقطعی در نظر گرفته شده استفاده می

و   پسران  ایم،  توسط  شده  ارائه  آزمون  با   راستا  هم  و  مقطع  هر  فولر  دیکی  شین  یافته 
. فرضیه صفر در  36توسط پسران محاسبه شده است   bar-tباشد. مقادیر بحرانی آماره  می

از  ( در  2003) پسران   آزمون ریشه واحد   این آزمون وجود ریشه واحد است. نتایج حاصل 
اطمينان    3جدول   سطح  در  مدل  متغيرهاي  جدول،  این  نتایج  براساس  است.  ارائه شده 

 
آزمون 2007پسران) 36 تبدیل  با  برای    36ADFو IPSهای  (  آزمونی  آماره  مقطعی،یک  وابستگی  گرفتن  نظر  در  و 

  CIPSبررسی وجود یا فقدان ریشه واحد و به در نظر گرفتن وابستگی بین مقاطع پیشنهاد داده است که به آزمون
 پسران معروف است. آماره این آزمون به صورت زیر است: 

𝐶𝐼𝑃𝑆(𝑁. 𝑇) =
1
𝑁

∑ 𝜏𝑗

𝑁

𝑖=1 (𝑁. 𝑇) 
ا  𝜏𝑗که در آن   تعمیم یافته به صورت مقطعی( برای هر مقطع    ADF)آماره آزمون ریشه واحد  CADFلگویآماره 

پانل می  آماره )انفرادی  در  توسط پسران مقایسه و در صورت  4باشد. مقدار  با مقادیر بحرانی محاسبه شده   )
ایستا  بزرگتر و  رد  متغییر(  بودن  صفر)ناایستایی  فرضیه  بحرانی،  مقادیر  از  آماره  این  پذیرفته بودن  متغییر  یی 

این تحقیق نامتوازن می  با توجه به اینکه پانل مورد بررسی در  پسران فقط در    CIPSباشد و آزمون  خواهد شد. 
 ( استفاده گردید.  2003های متوازن کاربرد دارد، لذا در این تحقیق فقط از آزمون پسران)پانل
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ن  95بالاي   باشدها مانا  و تفاضل مرتبه اول آن   بودهدرصد، در سطح مانا  بر اساس  .  می 
   شود.به آزمون هم انباشتگي پانل بين متغيرهاي تحقيق پرداخته می این نتایج 
 

 آزمون ریشه واحد پسران  .  3جدول  
 ماخذ: یافته های پژوهش 

Tabel 3. Pesaran unit root test  
Source: Findings of research 

 نتیجه آزمون  Z[t-bar] P-value متغیر
-543/1 بازده سهام   103/0  I(1) 
-467/1 استرس مالی   135/0  I(1) 

بهره نرخ   352/1-  205/0  I(1) 
-750/1 نرخ تورم   123/0  I(1) 
-413/1 قیمت نفت   201/0  I(1) 

-248/1 نرخ ارز حقیقی   200/0  I(1) 

 آزمون هم انباشتگي پانل  -2-5
هاي ريشه واحد و اين که متغيرهاي مورد استفاده در اين مطالعه  با توجه به نتايج آزمون 

با   اول هستند،  مرتبه  از  انباشته  از روش همهم  بررسي وجود  استفاده  به  پانل  انباشتگي 
 شود.   ها پرداخته می رابطه بلندمدت بين آن

 39و کاوو   38، وسترلاند37انباشتگي پدروني هاي مختلف همدر اين مطالعه از روش
هم رابطه  وجود  عدم  يا  وجود  بررسي  منظور  از  به  يکي  است.  شده  استفاده  انباشتگي 

روشمعروف ميهمهاي  ترين  پدروني  انباشتگي  هم  آزمون  پانل،    باشد انباشتگي 
(Shuyuna., & Donghua, 2011)  لانباشتگي پانهمنمودن  . پدروني به منظور بررسي  ،

به    و  40هاي ادغام شده بر اساس داده  آماره چهار  معرفی نموده که    هفت آماره مختلف را
گروهي  ميان  سه  بوده    41صورت  گروهي ر،  ديگ   آمارهو  آزمونباشدمی  42بين  اين  در  ها  . 

 
37 Pedroni’s co integration test 
38 Westerlund, 2007 
39 Kao ,1999 
40 Pooling 
41 Within dimension 
42 Between dimension 
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انباشتگي است. اختلاف اين دو نوع آزمون در طرح  دهنده عدم وجود همفرضيه صفر نشان
1iباشد. براي آزمون بين گروهي فرضيه مقابل عبارتست از  فرضيه مقابل مي = 

هاي ميان گروهي فرضيه مقابل عبارتست از  ها، در حالي که بر اساس آزمون  iبراي تمام  
1i    تمام با    iبراي  پدروني  توسط  آماره  هفت  اين  براي  محدود  نمونه  توزيع  ها. 

بر عدم   مبني 0Hاستفاده از شبيه سازي پدروني محاسبه شده است. به منظور رد فرضيه  
هم آماره وجود  ميزان  توسط  انباشتگي،  شده  محاسبه  بحراني  آماره  از  بايد  برآوردي  هاي 

کوچک باشد.  پدروني  که  تر  داشت  توجه  پدروني  باید  پانل  انباشتگي  هم  این  آزمون  با 
که  است  مواجه  مشترک   محدودیت  عامل  محدوديت  فرضيه  اساس  و  مي  43بر  باشد 

(. با توجه به اين  Ozterk, 2010دهد )رد محاسبه قرار نميوابستگي مقطعي احتمالي را مو 
با   پارامترهاي کوتاه مدت متغيرها  با  برابر  بلندمدت متغيرها در سطح،  پارامترهاي  فرضيه 

مي اختلاف  که  باشنديک  محدودیت  این  وجود  به  توجه  با  آزمون.  پايداري  و   هاي  قدرت 
رابطه بلندمدت  ق حاضر،  تحقي  دهد، در یرا کاهش م  44انباشتگي مبتني بر باقي ماندههم

از   استفاده  با  متغیرها  آزمونبین  انباشتگي از  هم   ,Westerland) و  ((Kao,1999 هاي 
 گردد. انجام می  نیز (2007

انجام آزمون   در،  است  45اي گرنجر دو مرحله-بر اساس روش انگلکه  آزمون کاوو  
مي  ،انباشتگيهم نظر  در  را  پانل  اجزاي  صفهمگني  فرضيه  که  گيرد.  آن  از  ر  استفاده  با 

مي  46ADF آزمون   رابطه    گردد،بررسي  وجود  عدم  باشد  می  انباشتگيهمبیانگر 
(Oedrago, 2012 .)   

در بیانگر    وسترلاند   آزمون  فرضیه صفر  انباشتگيکه  هم  وجود  با    باشد،می  عدم 
برابر با صفر است يا    48در مدل تصحيح خطاي شرطي   47توجه به اين که آيا تصحيح خطا 

ميخیر قرار  آزمون  مورد  که    گیرد. ،  زمانی  تصحيح خطا)فرضيه صفر  لذا  رد شود،  عدم   )
می کهبیان  هم  دارد  وجود  عدم  بر  مبني  صفر  میانباشتگي  فرضيه  آزمون  .  شودرد  در 

ها  آن  tهاي  و آماره  iهاي حداقل مربعات  وسترلاند چهار آماره مختلف بر اساس تخمين
 

43 Common factor restriction 
44 Residual-based co integration tests 
45 Engle–Granger two-step procedure 
46 Augmented Dickey–Fuller 
47 Error-correction term 
48 Conditional error-correction 
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 49هاي پانلآزمون، شامل  . دو آزمون  اند ه شدهانباشتگي پانل پيشنهاد دادبررسي هم  برای
1)  انباشتگي کل پانل هستند با فرضيه مقابل وجود هم : 0iH  =    براي تمامi    .)ها

آزمون ديگر  آزمون  گروه دو  ميانگين  بر    50هاي  مبني  مقابل  فرضيه  آزمون  به  که  هستند 
هم از  شواهدي  مقطع،  يک  حداقل  براي  که  مياينکه  دارد،  وجود     پردازندانباشتگي 

(1 : 0iH     براي حداقل يکiهاي پانل  (. آمارهP    وP   به آزمون فرضيه عدم وجود
مقابل فرضيه وجود همهم در  ميانباشتگي  آمارهانباشتگي  که  در حالي  پانل  پردازند،  هاي 
G    وG    فرضيه مقابل  در  انباشتگي  هم  وجود  عدم  بر  مبني  صفر  فرضيه  آزمون  به 

 .  51پردازندمقابل مبني بر وجود حداقل يک بردار هم انباشتگي مي
دهد. همان طور که در اين  شتگي پدروني را نشان مينتايج آزمون هم انبا   4جدول  

مي  مشاهده  منظور  جدول  به  گروهي  ميان  آزمون  سه  و  گروهي  بين  آزمون  چهار  شود 
تشخيص وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي تحقيق انجام شده است. بر  

نل در دو گروه  اساس نتايج به دست آمده فرضيه صفر مبني بر عدم وجود هم انباشتگي پا
شود. با توجه به مطالعات قبلي آزمون هم انباشتگي پانل پدروني داراي يک صنايع رد مي 
مي انباشته  اشکال  هم  بردار  که  است  اين  مستلزم  آزمون  اين  که  است  اين  آن  و  باشد 

و   باشد  متغيرها  تغييرات  مدت  کوتاه  تعديل  فرآيند  با  برابر  سطح  در  متغيرها  بلندمدت 
اس بر  ميفرض  نيز  مقاطع  باعث  تقلال  تاحدودي  هايي  محدوديت  چنين  وجود  باشد. 

 شودکاهش اعتبار روش پدروني مي
 (Ozturk, 2010)  از پدروني  آزمون  بر  علاوه  تحقيق  اين  در  منظور  همين  به   .

ارائه گرديده و وابستگي مقطعي را   Westerlundچهار آزمون هم انباشتگي پانل که توسط 
نشان   5جدول  دهند نيز استفاده گرديد. نتايج حاصل از اين آزمون در  مورد بررسي قرار مي

در سطح اطمينان  شود که  نتیجه گرفته می داده شده است. بر اساس تمام آماره هاي پانل  
مي   ،درصد  99بالاي   رد  انباشتگي  هم  رابطه  وجود  آزمون عدم  اين  در  اساس    ،شود.  بر 

به  که    گردنداحتمال قوي و پايدار محاسبه ميمقادير  ،  52مقادير احتمال بوت استرپ شده 
مورد  وابستگي بين مقاطع را نيز  رند. همچنین  پايايي بالايي برخوردامنظور آزمون فرضیه، از 

 
49 Panel test 
50 Group-mean test 

 همان  51
52 Bootstrapped p-values 
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.  گرددرد مي  (فرضيه صفر)اساس نيز عدم وجود هم انباشتگي  این    بر  دهند.توجه قرار می
ابطه بلندمدت دارند که در مرحله  توان گفت متغيرهاي تحقيق گرايش به يک ر بنابراين مي

 گردد. بعد اين رابطه بلندمدت برآورد مي
 

 53آزمون هم انباشتگي پانل پدروني.  4جدول  
 های پژوهش خذ: یافتهأم

Tabel 4. Pedroni panel co-integration test 
Source: Findings of research 

 آماره هاي پانل آماره هاي گروه 

 vآماره  rhoآماره   ppآماره  adfآماره  rhoآماره   ppآماره  adfآماره 

** 07/2-  * 79/2-  * 56/1-  *** 83/2-  ** 58/2-  ** 44/1-  ** 32/1-  

  
 54آزمون هم انباشتگي پانل وسترلاند  . 5جدول  

 پژوهش های خذ: یافتهأم
Tabel 5. Westerland panel co-integration test 
Source: Findings of research 

 فرضيه صفر: عدم وجود هم انباشتگي 
 آماره آزمون  احتمال56 احتمال قوي 55 آماره 

00/0  04/0  32/4-  G  

001/0  05/0  11/4-  G  

00/0  03/0  08/6-  P  

00/0  01/0  40/6-  P  

 
  ***و    **،     *باشد.  هاي انجام شده نرمال هستند و توزيع مجانبي آنها نيز نرمال استاندارد ميتمام آزمون  53

 باشند.  درصد ميدهنده رد فرضيه صفر مبني بر عدم وجود هم انباشتگي در سطح معناداري ده، پنج و يک  نشان 
با استفاده از معيار آکائيک  طول وقفه بهينه در اين آزمون  54 انتخاب شده است. تعداد بوت استرپ براي    3ها 

شوند نيز برابر با  ها ميهاي بوتراسترپ شده که باعث حذف اثرات وابستگي مقطعي پانلمحاسبه ميزان احتمال
 در نظر گرفته شده است.   400

55 Robust p-value 
56 P-value 
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هاي پانل کاوو نيز  علاوه بر دو آزمون هم انباشتگي پانل فوق، آزمون هم انباشتگي باقيمانده
 نتايج به دست آمده انجام گرديد: جهت اطمينان از 

 
 ( Kaoآزمون کاوو).  6جدول  

 های پژوهش : یافتهخذمأ
Tabel 6. Kao test 
Source: Findings of research 

 مدل 
فولر تعميم  -آماره ديکي
ه  يافت  

(ADF) 
 احتمال

PR FSI INT INF OIL RER 1.795871-  0.0363 
باشد.فولر تعميم يافته در اين آزمون بر اساس اجزا باقيمانده مي–*آماره ديکي   

 
مدل   در  بررسی  مورد  متغیرهای  بین  پانل  انباشتگی  هم  رابطه  وجود  اثبات  به  توجه  با 

توان گفت متغيرهاي تحقيق گرايش به يک رابطه بلندمدت دارند که در مرحله  تحقیق، مي
 گردد. ب بلندمدت متغیرها برآورد میبعد ضرای

 ( PECMتخمين مدل تصحيح خطاي پانل ) -3-5
با استفاده  هاي پانل،  در مدل، روابط بلندمدت بين متغيرها  در صورت وجود هم انباشتگي

زناز   کاملا     ،حداقل مربعات معمولي مانند  هاي مختلف  تخمين  حداقل مربعات معمولي 
  ( جهت PMG)59و گروه ميانگين ادغام شده   58حداقل مربعات معمولي پويا   ،57شده   تعديل

 . انباشتگي وجود دارندتخمين بردارهاي هم
 (Chen et al ,1999.)ها و خصوصيات تخمين زن  اي به بررسي ويژگيدر مطالعه

OLS  پانل پرداختند و به اين نتيجه رسيدند که  هاي تصحيح خطاي  به منظور تخمين مدل
هاي  در مدل  OLSنتايج بهتري نسبت به تخمين زن     DOLSو    FMOLS هاي  تخمين زن

، تخمين  (. Kao., & Chiang, 2000) هم انباشته پانل دارند. از طرف ديگر مطابق با نتايج  
 

57 Fully Modified OLS 
58 Dynamic OLS 
59 Pooled Mean Group 
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  DOLSاي کوچکي هستند و تخمين زن  هر دو داراي تورش نمونه  FMOLSو    OLSهاي  زن
 نتايج بهتري نسبت به اين دو تخمين زن خواهد داشت  

(Ozturk, 2010)  بنابراين در اين تحقيق از تخمين زن .DOLS   به منظور برآورد رابطه بين
 استرس مالی و بازده سهام در صنايع مورد مطالعه استفاده خواهد شد.  

 ( DOLS)  لي تخمين زن پوياي حداقل مربعات معمو  -2-3-5
به منظور دستيابي به يک تخمين زن نااريب از پارامترهاي بلندمدت مدل و بدست آوردن 

درونزايي  زن    60تصحيح  تخمين  مدل،  مقادير    DOLSمتغيرهاي  کردن  وارد  وسيله  به 
اول متغيرهاي توضيحي آينده تفاضل مرتبه  پارامتري خطاهاي مدل    ،گذشته و  از تعديل 

   را به صورت زير مي توان نشان داد:  DOLSين زن . تخم نمایداستفاده مي 
(12)  
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متغير   مدل  اين  و    Xدر  توضيحي مدل  متغيرهاي  از  برداري  دهنده  نشان 
ijc    با ضريب 

تفاضل مي  وقفه  مدل  توضيحي  متغيرهاي  اول  زن  مرتبه  تخمين  برآوردي  ضريب  باشد. 
DOLS  :در اين مدل برابر است با 
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بالا معادله  در  که 
, ,, ,...,it it i i t q i t qz X X X X− +

 = −   
متغيرهاي   از  برداري   ،

و   است  )توضيحي  )it it iitr r R R
+ + 

= مبدل   − مي  61متغير  سهام  باشد بازده 
(Jude,2011  .) 

 

 رابطه بلندمدت  برآورد   -3-3-5
بیان   كه  طور  روش  گردیدهمان  از  مدل  متغيرهای  بين  بلندمدت  رابطه  تخمين  برای   ،

DOLS  گردد.  استفاده می 

 
60 Endogeneity correction 
61Transformed variable 
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ثیر استرس مالی بر  أتر نتایج تلازم به ذکر است که به منظور تجزیه و تحلیل دقیق
کل   مالی  استرس  شاخص  از  که  این  بر  علاوه  مطالعه،  مورد  صنایع  سهام  )که  بازده 
ثیر  أشاخصی ترکیبی از استرس مالی در بازارهای سرمایه، ارز و پول می باشد( در برآورد ت

استرس   متغیر  گردیده،  استفاده  سهام  بازده  بر  مستقل  متغیرهای  سایر  و  مالی  استرس 
مالی به دست آمده در هر یک از بازارهای پول، سرمایه و ارز به طور جداگانه نیز وارد مدل  

ب مدل  و  برآورد  شده  جداگانه  طور  به  مدل  چهار  دیگر  عبارت  به  است.  گردیده  رآورد 
آنگردیده از  یک  هر  در  که  تاند  ترتیب  به  بازار  أها  مالی  استرس  کل،  مالی  استرس  ثیر 

سرمایه، استرس مالی بازار پول و استرس مالی بازار ارز در کنار سایر متغیرهای مستقل بر  
ر گرفته اند. نتايج حاصل از اين چهار برآورد در جداول  بازده سهام صنایع مورد بررسی قرا

 زیر نشان داده شده است: 
 

مورد    . 7جدول   سهام صنایع  بازده  با  مستقل   متغيرهاي  سایر  و  کل  مالی  استرس  بين  بلندمدت  رابطه  برآورد 
 ( 1مطالعه )مدل 
 های پژوهش مأخد: یافته

Tabel 7. Estimation of long-term relationship between financial stress in the capital 
market and other independent variables with stock returns of the studied industries 
(Model 1) 
Source: Findings of research 

خطاي   tآماره   احتمال
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

0.0316 2.226903-  0.004426 0.009857-  شاخص استرس مالی کل  
 نرخ بهره  0.33551 0.093815 3.576348 0.0050
0.0046 3.005014-  0.029630 0.089039-  نرخ تورم  
 قیمت نفت  0.007474 0.002435 3.069278 0.0038

0.2460 1.177428-  000230/0  000271/0-  نرخ ارز واقعی  

0.914086 R2 
0.879969 R2 تعديل شده   
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بازده سهام    .8  جدول  با  مستقل   متغيرهاي  سایر  و  سرمایه  بازار  در  مالی  استرس  بين  بلندمدت  رابطه  برآورد 
  (2صنایع مورد مطالعه )مدل 

 های پژوهش مأخذ: یافته
Tabel 8. Estimation of long-term relationship between financial stress in the capital 
market and other independent variables with stock returns of the studied industries 
(Model 2) 
Source: Findings of research 

 tآماره   احتمال
خطاي  
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

0.0616 1.896756-  0.016101 0.030540-  شاخص استرس مالی در بازار سرمایه  
0.0000 2.905974 0.082329 -0.239245  نرخ بهره  
0.0000 6.356632-  0.003117 0.019816-  نرخ تورم  
 قیمت نفت  0.002876 0.000618 4.657060 0.0000

0.0210 2.356811 00000911/0  0000215/0  نرخ ارز واقعی  

0.888783 R2 
0.795795 R2 تعديل شده   

                         
برآورد رابطه بلندمدت بين استرس مالی در بازار پول و سایر متغيرهاي مستقل با بازده سهام صنایع    . 9جدول  

 (3مورد مطالعه )مدل  
 های پژوهش مأخذ: یافته

Tabel 9. Estimation of long-term relationship between financial stress in the money 
market and other independent variables with stock returns of the studied industries 
(Model 3) 
Source: Findings of research 

خطاي   tآماره   احتمال
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

0.0597 1.904135-  شاخص استرس مالی در بازار پول    -0.017935 0.009419 
 نرخ بهره  0.091217 0.034555 2.639763 0.0096
0.0000 5.264107-  0.001292 0.006799-  نرخ تورم  
 قیمت نفت  0.002596 0.000611 4.248074 0.0000
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0.0055 2.834421 00000562/0  0000159/0  نرخ ارز واقعی  

0.816081 R2 

0.809440 R2 تعديل شده   

      
 

برآورد رابطه بلندمدت بين استرس مالی در بازار ارز و سایر متغيرهاي مستقل با بازده سهام صنایع    .10جدول  
 (4مورد مطالعه )مدل  

 های پژوهش مأخذ: یافته
Tabel 10. Estimating the long-term relationship between financial stress in the 
exchange market and other independent variables with stock returns of the studied 
industries (Model 4) 
Source: Findings of research 

خطاي   tآماره   احتمال
 نام متغیرها ضريب استاندارد 

 شاخص استرس مالی در بازار ارز  0.031515 0.004965 6.347527 0.0000

 نرخ بهره  0.085124 2.730485 0.031175 0.9752

0.8904 0.138270-  0.005424 0.000750-  نرخ تورم  

 قیمت نفت  0.004260 0.000936 4.551242 0.0000

0.0004 3.664971 0000141/0  0000517/0  نرخ ارز واقعی  

0.868092 R2 

0.848809 R2 تعديل شده   

      
بلندمدت بين بازدهی سهام صنایع را با شاخص  جداول فوق نتايج حاصل از برآورد رابطه  

دهد.  استرس مالی، نرخ بهره، نرخ تورم و قیمت نفت در چهار مدل مورد بررسی نشان مي
  مانندمعيارهاي اعتبار سنجي    با توجه بهشود،  همان طور كه در این جداول مشاهده مي 
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2R    2وR    و شده  گرفتنتعديل  نظر  در  با  برآورد شده، صحت  احتمال ضرايب  نتایج    نیز 
 گردند. هر چهار مدل جهت تجزيه و تحليل و اظهار نظر تأیید مي  برآورد درنتايج 

دهند در هر چهار مدل برآورد شده،  همان گونه که نتایج جداول فوق نشان می 
معني نيز  آماري  لحاظ  به  و  منفی  صنایع  سهام  بازده  بر  مالی  استرس  شاخص  دار  تأثير 

د در بازارهای مورد مطالعه شامل بازار سرمایه، بازار پول و بازار  است. استرس مالی موجو 
ثیر منفی بر بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار داشته و منجر به کاهش  أارز ت

  از طرق مختلفی نظیر بازارهای مالی  در  شود. وجود استرس  بازدهی سهام این صنایع می
ب نااطمینانی نسبت    بالا رفتنهای غیرنقدی و پرریسک،  نگهداری داراییرای  کاهش تمایل 

دارایی بنیادین  ارزش  و  به  عامل  درنااطمینانی  همچنین  ها  رفتار  اقتصادی،  ن  یشرایط 
تأثیر    ، اطلاعاتی، بر وضعیت صنایعافزایش عدم تقارنمی نماید و نیز با  اقتصادی را متأثر  

در  گذاردمیمنفی   مالی  استرس  این که  به  توجه  با  می.  وقوع  به  مالی  و  بازارهای  پیوندد 
ناتوانی   مالی،  بازار  به  منفی  شوک  ورود  و  بازار  در  آشفتگی  و  اختلال  همانند  تغییراتی 
افزایش   و  منابع  تخصیص  توانایی  دادن  دست  از  و  تعهدشان  انجام  در  مالی  موسسات 

دارایی ارزش  در  داشت،  نااطمینانی  خواهد  دنبال  به  را  مالی  بادر    یاطمینانناهای    رابطه 
-میها  در قیمت دارایی  اتنوسان  منجر به افزایشو  را زیاد نموده  های مالی  قیمت دارایی

تا  را  ها در بورس اوراق بهادار  گذاریصمیمات مهم سرمایهت   ،قیمت در  نوسانات  این    گردد.
. همچنین موجب افزایش زیان مالی شده، روند  اندازد به تاخیر میزمان رفع عدم اطمینان  

دهد و لذا چنان چه  زولی در اقتصاد ایجاد نموده و رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار مین
مشکل   با  عادی  حالت  به  را  مالی  بازارهای  و  اقتصاد  برگشت  شود،  طولانی  حد  از  بیش 

ساخت.   خواهد  می مواجه  موجب  شرایط  که  این  قرضگردد  انتظار  مورد  دهندگان  بازده 
ها تحمیل  بر شرکت  الاتریهای بهزینهافزایش یافته و لذا  ا  هگذاری در بنگاهجهت سرمایه

ترازنامه    شده،کاهش سود    منجر بهشرایط اقتصادی  ، ضعیف بودن  دیگر طرف  از    گردد.می
نماید و در  را محدود می  ها به منابع مالی خارجی و دسترسی بنگاهنموده    ضعیفرا ت بنگاه  
فعالیت نتیجه   کاهش  به  میهای  منجر  بانکاقتصادی  که  شود. همچنین  آن  به جهت  ها 

بنگاه دارند،  میانتظار  افزایش  را  اعتبارات  هزینه  بیشتری ورشکسته شوند،  که  های  دهند 
تواند موجب تشدید اثرات منفی استرس مالی گردد. تمامی موارد فوق منجر  این خود می
این می و  به  گذاشته  بر سودآوری شرکت  منفی  تاثیر  مالی  استرس  که  بازده سهام  شوند 

 ها را با کاهش مواجه نماید. آن
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بر اساس نتایج ارائه شده در جداول فوق، ضرائب برآورد شده برای متغیر قیمت  

دار  ها نیز از لحاظ آماری معنیباشد که در تمامی مدلنفت در هر چهار مدل مثبت می
ام صنایع  ی مثبت بین بازده سهاست. مثبت بودن ضریب مذکور بیانگر وجود یک رابطه

نفت می جهانی  قیمت  و  مطالعه  در  مورد  تغییر  نتیجه  در  و  نفت  قیمت  نوسانات  باشد. 
بازار   مسلما   ایران(،  جمله  )از  نفت  صادرکننده  و  تولیدکننده  کشورهای  نفتی  درآمدهای 
مالی و از جمله بازار سهام این کشورها را تحت تاثیر قرار خواهد داد. افزایش قیمت نفت،  

ن میدرآمدهای  افزایش  نیز  را  نفت  صادرکننده  کشورهای  به فتی  منجر  امر  این  دهد. 
بازتوزیع این درآمد در بخش های مختلف صنعتی کشور می شود که اکثر این صنایع نیز  

می فعال  سهام  بازار  تولید  در  نفتی،  درآمدهای  افزایش  دنبال  به  دیگر  سوی  از  باشند. 
انتظا و  یافته  افزایش  کشور  داخلی  خوشناخالص  در  رات  رونق  و  توسعه  بر  مبنی  بینانه 

اقتصاد کشور و در نتیجه رونق در صنایع فعال در بورس اوراق بهادار به وجود خواهد آمد.  
لذا   و  شده  صنایع  محصولات  برای  تقاضا  سطح  افزایش  موجب  کشور  اقتصاد  در  رونق 

ا  را  صنایع  سهام  بازدهی  نتیجه  در  و  سهام  قیمت  شاخص  سودآوری،  فزایش  درآمد، 
دهد. با توجه به این که صنایع مورد بررسی در این تحقیق، صنایع مصرف کننده انرژی  می

های تولید صنایع ناشی از افزایش قیمت نفت به باشند، در خصوص افزایش هزینهنیز می
آن مصرفی  انرژی  از  بخشی  هزينهعنوان  ایران  در  که  داشت  توجه  باید  توليدي  ها  هاي 

ارتباط مست با قيمتصنايع  این  قیمی  از  افزایش قیمت نفت  لذا  ندارد و  های جهاني نفت 
شود. از سوی دیگر با  های تولید صنایع نمیجهت منجر به افزایش قابل توجهی در هزینه

مطرح   ایران  در  کننده  صادر  عمدتا   صنایع  عنوان  به  منتخب،  صنایع  که  این  به  توجه 
های نسبتا  ثابت صنایع در  با توجه به هزینههای جهانی نفت  باشند، این افزایش قیمتمی

پذیری محصولات آن ها شده و لذا به عنوان  مصرف انرژی، منجر به بالا رفتن قدرت رقابت
مزیتی برای صنایع محسوب می شود و در نتیجه، افزایش سودآوری و افزایش بازده سهام  

 را به دنبال خواهد داشت. 
ت  نرخ  متغیر  برای  شده  برآورد  مدلضرایب  تمامی  در  منفی  ورم  علامت  دارای  ها 

باشد. افزايش نرخ تورم، با کاهش پس اندازها و در  دار میبوده و نیز از لحاظ آماری معنی 
خواهد   سهام  بازده  بر  منفي  تاثير  بهادار،  اورق  بورس  در  گذاري  سرمايه  کاهش  نتيجه 

ثیر مثبت افزايش نرخ تورم بر ارزش اسمي سهام در کوتاه  أ گذاشت. از سوي ديگر عليرغم ت
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مدت، به دليل کاهش ارزش ذاتي سهام در بلندمدت، تقاضاي سرمايه گذاران براي سهام  
 کاسته شده و در نهايت بازده سهام در بلند مدت کاهش خواهد يافت. 

انتظار،   تبر خلاف  بيانگر  برآورد  صناأنتايج  بازده سهام  مثبت  پذيري  مورد  ثیر  يع 
مطالعه از نرخ بهره مي باشد. اگرچه بدون ريسک بودن سود سپرده بانکي در ايران، اين  
متغير را به عنوان يک رقيب سرمايه گذاري در بازار سهام تبديل نموده که هرگونه افزايش  

-منجر به کاهش تقاضاي سرمايه گذاري در بورس شده و قيمت سهام را کاهش مي در آن
ها رشد فراواني داشته و  نجايي که طي دوره مورد مطالعه سطح عمومي قيمتدهد، اما از آ

افزايش سود بانکي درمقابل نرخ تورم تقريبا  ناچيز بوده است، برخي از سپرده گذاران در  
هاي بانکي خارج نموده و به حالت سپرده بلندمدت به اين نکته پي برده و منابع خود را از

اند. لذا در بلندمدت افزايش نرخ بهره نه تنها منجر به نتقال دادهبازارهايي از جمله سهام ا
کاهش بازدهي سهام نشده، بلکه به علت انتقال منابع موجود از اين بخش به بازارهايي از  

 جمله بورس منجر به افزايش تقاضا و افزايش بازده آن گرديده است. 
ارائه شده در جداول، نرخ ارز در تمامی   نتایج  مثبت )هر  ثیر  أتها  مدلبر اساس 

ها خواهد داشت. از آن جايي که افزايش نرخ ارز منجر به  چند اندک( بر بازدهي سهام آن 
افزايش صادرات شده و نيز موقعيت رقابتي توليدات داخلي را در مقابل توليدات خارجي  

ننده را  مثبتي بر بازده سهام داشته و لذا بازده سهام صنايع صادر ک ثیر  أتبخشد،  بهبود مي
 افزايش مي دهد. 

 
 گیری و پیشنهاد نتیجه  -6

های مالی، قیمت نفت خام و سایر  در مطالعه حاضر تأثیرات ناشی از رویدادهای استرس
دوره   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  برتر  صنعت  ده  سهام  بازار  بر  موثر  عوامل 

ی تابلویی، مورد بررسی قرار  هابا استفاده از الگوهای اقتصادسنجی داده  1384-1398زمانی  
داده که  این  به  توجه  با  منظور  بدین  است.  به صورت  گرفته  مالی  استرس  به  های مربوط 

استرس   محاسبه  از  پس  تحقیق  این  در  شود،  محاسبه  باید  و  نبوده  موجود  زمانی  سری 
ی  ها با استفاده از روش تحلیل مولفه هامالی در بازارهای مالی مورد مطالعه، این شاخص

برای اقتصاد ایران طی    (FSI)هم ترکیب شده و شاخص کل استرس مالی  با    (PCA)اصلی  
 محاسبه گردید.  1384 -98دوره زمانی  
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ثیر استرس مالی و سایر متغیرهای مستقل بر بازده أدر ادامه به منظور بررسی ت
و    .( Pedroni, 2000)  62سهام صنایع مورد مطالعه، از روش پانل دیتای پیشرفته پدرونی

( استفاده شده و رابطه بین استرس مالی و ساير عوامل  PECMمدل تصحيح خطاي پانل )
و تجزیه و    63موثر مورد مطالعه بر بازده سهام صنايع در قالب یک مدل پانل چند متغیره 

مدت، مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور ابتدا به بررسي  تحلیل ضرایب بلندمدت و کوتاه
ها پرداخته شد و در  واحد متغيرهاي تحقيق و تعيين مرتبه هم انباشتگي آنآزمون ريشه  

آزمون از  استفاده  با  بعد  هممرحله  رابطه هاي  وجود  عدم  يا  و  وجود  پانل،  انباشتگي 
بين   بلندمدت  رابطه  تخمين  برای  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  مدل  متغيرهاي  بين  بلندمدت 

 اده شد. استف DOLSمتغيرها در مدل نیز از روش  
ثیر استرس مالی بر  أتر نتایج تلازم به ذکر است که به منظور تجزیه و تحلیل دقیق

)که   کل  مالی  استرس  شاخص  از  که  این  بر  علاوه  مطالعه،  مورد  صنایع  سهام  بازده 
ثیر  أشاخصی ترکیبی از استرس مالی در بازارهای سرمایه، ارز و پول می باشد( در برآورد ت

متغیرهای مستقل بر بازده سهام استفاده گردید، متغیر استرس مالی  استرس مالی و سایر  
به دست آمده در هر یک از بازارهای پول، سرمایه و ارز به طور جداگانه نیز وارد مدل شده  
و مدل برآورد گردیده است. به عبارت دیگر چهار مدل به طور جداگانه برآورد گردید که در  

استرس مالی کل، استرس مالی بازار سرمایه، استرس مالی  ثیر  أها به ترتیب تهر یک از آن
بازده سهام صنایع   بر  ارز در کنار سایر متغیرهای مستقل  بازار  مالی  بازار پول و استرس 

 برتر فعال در بورس مورد بررسی قرار گرفت.  
 باشد: های پژوهش حاضر به شرح ذیل مییافته

ترس مالی بر بازده سهام صنایع  در هر چهار مدل برآورد شده، تأثير شاخص اس  -
در   موجود  مالی  استرس  دیگر  عبارت  به  است.  دار  معني  نيز  آماري  لحاظ  به  و  منفی 

ثیر منفی بر بازده سهام  أبازارهای مورد مطالعه شامل بازار سرمایه، بازار پول و بازار ارز ت 
-و معنی  شود. علامت منفیصنایع داشته و منجر به کاهش بازدهی سهام این صنایع می

نشان می این ضریب  تمامی سالدار  در  مالی  استرس  که شاخص  بررسی  دهد  مورد  های 
  وکار  بر فضای کسباثرگذاری منفی بر بازده سهام صنایع مورد مطالعه دارد. استرس مالی 

و   گذاشته  مالی  تاثیر  شرکتو  منابع  سود  سرمایهحاشیه  بازار  در  شده  پذیرفته  را    های 
 

62 Pedroni   
63 Multivariate Model 
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ها اثر  داران، بر توسعه بازار سرمایه و سودآوری شرکتمتضررکردن سهامبا  محدود نماید و  
ها موجب رکود در بورس اوراق بهادار شده و قیمت و حجم  گذارد. کاهش سودآوری شرکت

    گذارد. ثیر منفی میأو بر بازده سهام ت داده  معاملات سهام را کاهش 
نتایج به دست آمده، ضرائب برآورد شده    - برای متغیر قیمت نفت در  بر اساس 

می مثبت  مدل  چهار  مدلهر  تمامی  در  که  معنیباشد  آماری  لحاظ  از  نیز  است.  ها  دار 
رابطه یک  وجود  بیانگر  مذکور  بودن ضریب  مورد  مثبت  بازده سهام صنایع  بین  مثبت  ی 

 باشد. مطالعه در ایران و قیمت جهانی نفت می
برآورد شیافته ها نشان می  - برای متغیر نرخ تورم در تمامی  دهد که ضرایب  ده 

 باشد. دار میها منفی و از لحاظ آماری معنیمدل
ثیر مثبت بر بازده  أها، نرخ بهره تبر اساس نتایج به دست آمده، در تمامی مدل  -

 باشد. دار میسهام صنایع دارد و از لحاظ آماری نیز معنی
ثیر نرخ ارز بر بازدهي سهام در گروه صنايع مورد مطالعه أها، تدر تمامی مدل  -

 باشد.  مثبت و معني دار مي
ت بر  مبنی  تحقیق  این  از  آمده  به دست  نتایج  اساس  بازدهی سهام  ثیرأبر  پذیری 

 گردد: صنایع از متغیرهای مورد بررسی، پیشنهادهای زیر ارائه می
این تحقیق مبنی    - از  آمده  به دست  نتایج  بـازده  بر اساس  تأثیرپـذیري منفی  بـر 

از منابع استرس مالی در بازارهای سرمایه، پول و ارز، درراستاي تقویت بازار  سـهام صنایع  
از   مالی  بازارهای  در  مالی موجود  استرس  بازدهی سهام، کاهش میزان  افزایش  و  سرمایه 

رسد. بر  می  طریق کاهش نوسانات موجود در بازارهای پول، سرمایه و ارز ضروري به نظر
گزاران و کارشناسـان بـورس اوراق بهـادار همواره باید به رابطه موجود  تهمین اساس، سیاسـ

سـهام صنایع مختلف از    بین استرس مالی و بازده توجه نموده و میـزان تـأثیر پـذیري بـازده
ایجـا ضـمن  بتواننـد  تـا  نمایند  ارزیـابی  را  بازارها  در  موجود  استرس  و  رابطهي  تنش  یـک  د 

منطقی بین استرس و بازدهی، سرمایهگذاران را تشویق به سرمایهگذاري بیشتـر در بورس  
نموده و از این رهگذر سهمی نیز در رشد اقتصادي کشور داشته باشند. همچنین آن دسته  

گـذاري سهام شركت قيمـت  كـه وظيفـه  بهادار  اوراق  بورس  پذيرفته  از دستاندکاران  هاي 
ب در  نوسانات  شده  كه  باشـند  داشـته  نظر  در  را  نكته  اين  بايد  دارند،  برعهده  را  ورس 

سهام   قیمتگذاري  در  نيز  مطالعه  مورد  بازارهای  در  استرس  ایجاد  در  موثر  متغيرهاي 
 منظور شود.  
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با توجه به اثرگذاری منفی نرخ تورم بر بازده سهام صنایع مورد مطالعه، ضرورت    -
 .یابدبه کنترل نرخ تورم افزایش میهای مربوط توجه به سیاست

این مطالعه، سرمایه گذاران فعال در بورس    - با توجه به نتایج به دست آمده از 
می جدید  گذاران  همچنین سرمایه  و  بهادار  متغیرهای  اوراق  بلندمدت  تأثیرات  به  بایست 

یرات یک  استرس مالی و سایر متغیرهای مورد بررسی بر بازده سهام واقف بوده و فقط تغی
 .باره بازده سهام را ملاک ارزیابی سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند
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 چکیده 

از مسائل چالش برانگیز اقتصاد بوده است. در این    یکی   رشد اقتصادی، عوامل مؤثر و چگونگی ارتقای آن همواره 
الزامات تحقق رشد  از  از ثبات اقتصادی به عنوان یکی  -شود. در مقابل، وجود بی پایدار یاد می   اقتصادی   بین، 

چشم  تغییر  موجب  فعالیت   ها انداز ثباتی،  نتایج  نمودن  بینی  پیش  قابل  غیر  شد.  و  خواهد  اقتصادی  های 
از جمله   با بی نااطمینانی  اثرگذاری نااطمینانی، پرداختن به  مفاهیم مرتبط  ابعاد وسیع  با عنایت به  ثباتی است. 

نظر به اهمیت  امر تأثیرپذیری متغیرهای کلیدی اقتصاد از مسأله نااطمینانی از اهمیت به سزایی برخوردار است. 
تأثیر مستقیم و غیرمستقیم نااطمینان   گردید در این پژوهش، تلاش  موضوع،   ی بر رفتار مصرفی مورد بررسی  تا 

قرار گیرد. بدین منظور از اطلاعات سری زمانی مخارج مصرفی )به عنوان جایگزین میزان مصرف(، درآمد و حجم  
فاصله سال  اوپک، در  اطلاعات در دسترس ،  20۱۸تا    2006های  پول کشورهای عضو  استفاده    ، براساس حداکثر 
محاسبه گردید. تمامی متغیرها در فرم لگاریتمی و سرانه در    MIIش  شد. شاخص نااطمینانی اقتصادی نیز به رو 

  رگرسیون  های مورد استفاده، به منظور برآورد، از روش نظر گرفته شدند. همچنین، با توجه به ماهیت الگو و داده 
) آستانه  پانل  گردید (  PTRای  نااطمین استفاده  شاخص  معرفی  با  نااطمینانی  مستقیم  اثر  الگو،  این  در  در  .  انی 

اثرگذاری   در  نااطمینانی  بررسی نقش شاخص  با  اثر غیرمستقیم،  و  متغیرهای توضیحی سنجیده  سایر  معادله، 
برای متغیر نااطمینانی، از آزمون اثر آستانه استفاده گردید.    به منظور بررسی وجود مقدار آستانه شد. همچنین،  

به تأیید رسید. نتایج پژوهش حاکی از آن بود  مذکور    برای متغیر وجود یک حد آستانه  مطابق نتایج این آزمون،  
دوره  در  معنی که  و  منفی  تأثیر  مستقیم،  صورت  به  نااطمینانی،  بررسی،  مورد  در  ی  مصرفی  مخارج  بر  داری 

دارد.   اوپک  عضو  معنی کشورهای  و  مثبت  همبستگی  مقابل،  بین  در  ثروت  داری  و  سرانه  درآمد  با  متغیرهای 
جار  دوره  مصرفی  نااطمینانی  مخارج  مختلف  سطوح  در  مذکور،  متغیرهای  اثرگذاری  چند،  هر  است.  برقرار  ی 

در سطوح بالای نااطمینانی، از اثرگذاری هر دو متغیر بر مخارج مصرفی کاسته شد.  نامتقارن بود. به طوری که  
وت نیز تأثیر منفی  توان گفت نااطمینانی به صورت غیر مستقیم و از طریق اثرگذاری بر درآمد و ثر بنابراین، می 

و نظر به ابعاد وسیع قابل تصور  نتایج حاصل از پژوهش    به   عنایت بر مخارج مصرفی برجای خواهد گذاشت. با  
های صلاحدیدی و غافلگیرانه )هر  های اعلام شده و احتیاط در اجرای سیاست تعهد به سیاست برای نااطمینانی،  

خواهد بود. همچنین،  گذاران  به سیاست ی سیاستی این پژوهش  چند با اهداف خیرخواهانه(، از جمله پیشنهادها 
می  روش پیشنهاد  از  استفاده  با  نااطمینانی  آتی  پیامدهای  بررسی  بیشتر  شود  توجه  مورد  پژوهانه،  آینده  های 

 . محققین قرار گیرد 
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   مقدمه  -۱
مورد  برانگیز  چالش  مسائل  از  همواره  آن  ارتقای  چگونگی  و  مؤثر  عوامل  اقتصادی،  رشد 

 Boldeanu)  توجه محققان، اقتصاددانان، و به طور ویژه، برندگان جایزه نوبل بوده است
& Constantinescu, 2015 .)  شروع مطالعات در این حوزه به زمان آدام اسمیت بر می-

گردد. از آن زمان تاکنون، نزدیک به دو قرن است که اقتصاددانان در جستجوی پاسخ به  
های  یافتگی کشورها هستند. ولی علی رغم تمام بررسیعلل تفاوت در سطح رشد و توسعه

به هم  هنوز  اقتصادی  رشد  معمای  گرفته،  است   صورت  نشده  داده  پاسخ  کامل    طور 
(Alper, 2018)  عوامل شناسایی  و  بالا  اقتصادی  رشد  تحقق  گردید  موجب  مساله  این   .

 های اقتصادی مبدل گردد.ها و نظامترین اهداف سیاستمؤثر بر آن، به یکی از مهم
مهم از  یکی  عنوان  به  مصرف  از  اقتصادی،  ادبیات  رشد  در  بر  مؤثر  عوامل  ترین 

فعالیت   اقتصادی نوسانات  بر  سزایی  به  تأثیر  افراد  مصرفی  رفتار  است.  شده  های  یاد 
اقتصادی دارد. چرا که تولید کالاها و خدمات با هدف پاسخگویی به تقاضای مصرفی مردم  

می  می صورت  تعیین  افراد  درآمد  با  مطابق  نیز  مصرفی  رفتار  آن،  بر  علاوه   گردد گیرد. 
(Rafiy, Adam, Bachmid & Saenong, 2018 )  از زمانی که کینز مصرف را تابعی از .

در   مصرف  بر  مؤثر  عوامل  مجموعه  از  لاینفک  جزیی  به  متغیر  این  نمود،  معرفی  درآمد 
شد  مبدل  مکاتب  عنوان  1تمامی  به  مختلفی  عوامل  از  اقتصاددانان  تاکنون  زمان  آن  از   .

آنمحرک  تمامی  اما  کردند،  یاد  از  های مصرف  درآمد  برابر  در  پایین ها  اهمیت  تری  درجه 
برخوردارند. درآمد لازم برای تأمین مالی مصرف نیز، مستلزم رشد اقتصادی بالا و مستمر  

 است. 
تحقق جهت  لازم  شروط  از  یکی  اقتصاددانان،  عقیده  بالاینرخ به   رشد های 

ثبات بی اقتصادی،  مقابل،  در  است.  محدودیت   را اقتصادی رشد افق ثباتی،اقتصادی  با 

 
  Mankiw(2005)  برگرفته از  1
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می جمله  (.Dehghan Menshadi & Pourrahim, 2013) کندمواجه  عوامل  از  ی 
توان به ریسک و نااطمینانی اشاره کرد. دنیای در حال تغییر ثباتی در اقتصاد، می ایجاد بی

امروزی موجب گردید نااطمینانی به یک واقعیت در اقتصاد مبدل شود. از این رو، توجه و  
های  ی وارد نمودن این مفهوم در تحلیل طلبد. ایدهبه خود مینگرانی همیشگی محققان را  

نایت  توسط  بار  نخستین  سال    2اقتصادی،  )  ۱۹2۱در  شد   & Toma, Chititaمطرح 
Sarpe, 2012  قرین نیز  کینز  نام  با  نااطمینانی  مفهوم  اقتصادی،  ادبیات  در  چند  هر   .)

نااطم بر  ذهن،  از  عین  به جدایی  اشاره  با  کینز  است.  اقتصاد  شده  بر فضای  حاکم  ینانی 
می میتأکید  اقتصادی،  رشد  و  مصرف  بین  ارتباط  به  عنایت  با  داشت  کند.  انتظار  توان 

 نااطمینانی رفتار مصرفی خانوارها را نیز متأثر نماید. 
انگیزه بر  تمرکز  با  خانوار  انداز  پس  و  مصرف  رفتار  بر  نااطمینانی  تأثیر  ی  بررسی 

که طیف وسیعی از ادبیات اقتصادی را به    باشدمی  موضوعاتی  انداز احتیاطی، از جملهپس
. در ادبیات اقتصادی، پس انداز احتیاطی  (Masayuki, 2017)  خود اختصاص داده است

می  یاد  نیز  اندازی  عنوان سپر پس  با  آن  از  آینده  که  برابر  در  را  خانوارها  نوعی  به  شود، 
می  بیمه  غالبا  نامطمئن  نیز  در مصرف  کاهش  سپر پسسازد.  این  تأمین  منبع  نخستین   -

می محسوب  اثرات  اندازی  بررسی  به  حاضر  پژوهش  موضوع،  اهمیت  به  عنایت  با  شود. 
  5پردازد. برای این منظور، مقاله در مستقیم و غیر مستقیم نااطمینانی بر رفتار مصرفی می

سی  بخش ساماندهی شده است. در ادامه، ادبیات موضوع به صورت نظری و تجربی برر 
می می داده  توضیح  پژوهش  روش  سوم،  بخش  در  نتایج  گردد.  به  چهارم  بخش  شود. 

 . دنشو بندی و پیشنهادها ارائه مییابد. در نهایت نیز جمعحاصل از برآورد اختصاص می 
 

 ادبیات موضوع  -2
 ی نظر   ی مبان  -۱-2

بررسی  در این بخش، با رجوع به تعریف نااطمینانی، جایگاه و اهمیت آن در اقتصاد مورد  
 گیرد: قرار می 

 
2 Knight 



 

 

  ی : کشورهای اقتصاد کلان )مطالعه مورد ينانیبه نااطم يپاسخ رفتار مصرف

 عضو اوپک(
78 

 

پدیده پیش"نااطمینانی  غیرقابل  بر  ای  تکیه  با  اقتصادی  عوامل  که  است  بینی 
 مشاهدات گذشته و احتمالات ذهنی قادر به مدیریت آن نیستند". 

اندازه قابل  از ریسک  نظر کردن  با صرف  کینز،  استدلال  از  در  به دو سطح  گیری، 
مینانی بنیادیست که از آن با عنوان نااطمینانی  شود. یک سطح، نااطنااطمینانی اشاره می 

و یا جریان اصلی نااطمینانی نام    3کینزی یاد شده است. و سطح دیگر، نااطمینانی اصلی 
اصلی خوب عمل می نااطمینانی  مدیریت  در  بازارها  عنوان  دارد.  به  آنچه  بنابراین،  کنند. 

نااطمینانی کینزی است. مدیریت  کند، در واقع همان  نااطمینانی غیرقابل کنترل عمل می
در   این  دارد.  سزایی  به  اهمیت  اقتصادی،  سیستم  عملکرد  در  نااطمینانی  از  سطح  این 

گردد اقدامات یک فرد، علاوه  شرایطی است که ارتباط دو سویه عوامل اقتصادی موجب می 
شر  این  در  بپذیرد.  تأثیر  آن،  از  و  گذاشته  نیز  سایرین  آینده  بر  خویش،  آینده  ایط،  بر 

اوردن   بدست  با  حتی  کننده،  تولید  و  کننده  مصرف  برای  کینزی  ناطمینانی  مدیریت 
 .  (Larson, 2010) پذیر نیستاطلاعات بیشتر نیز امکان

( سود  و  نااطمینانی  ریسک،  عنوان  با  خود  کتاب  در  نیز  و  ۱۹2۱نایت  ریسک   ،)
دو   این  بین  تفاوت  بررسی  به  و  نموده  تعریف  را  و علی رغم  نااطمینانی  پرداخت.  مفهوم 

اینکه اشارات کینز به مفهوم نااطمینانی، در سایه کتاب مشهورش با عنوان تئوری عمومی  
( اشتغال  و  بهره  توسط  ۱۹36پول،  نایت  توسط  شده  ارائه  تعاریف  رفت،  حاشیه  به   ،)

گرفت قرار  اقبال  و  پذیرش  مورد  اقتصاددانان  از  حایز (Sakai, 2016)  بسیاری  نکته  اما   .  
اهمیت در این زمینه، وجه مشترک تمامی تألیفات انجام گرفته تاکنون است. یعنی همان  

اندازه قابل  پدیدهغیر  بودن  ناشناخته  و  بودن  با  گیری  مقایسه  در  خواه  نااطمینانی،  ی 
اندازه  قابل  ریسک  با  مقایسه  در  یا  و  )کینز(  بازار  توسط  مدیریت  قابل  گیری  نااطمینانی 

ج تعاریف  می)نایت(.  ارائه  اقتصاد  علم  از  امروزه  که  مفهوم  دیدی  به  توجه  گردد، 
طلبد. اقتصاد امروزه از علم تخصیص بهینه منابع،  نااطمینانی را در تمامی ابعاد و زوایا می

انگیزه  بررسی  علم  یا  و  بهینه  انتخاب  علم  میبه  تفسیر  آنکه  ها  از  بیشتر  شود. همچنین، 
هایی خواهد بود که پیش  رو، همواره بشر شاهد پدیده   تعادلی باشد، تکاملی است. از این

 ی تاریخی ندارد. از آن نبوده و سابقه
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بیشتر مدل  استاندارد  این مدلنااطمینانی، ویژگی  در  اقتصاد کلان است.  ها،  های 
بنگاهمصرف و  )و  کنندگان  نامشخص  آینده  از  انتظارات  پایه  بر  ها، تصمیات امروز خود را 

نامطمئن میبنابراین  این(  از  نمودن  گیرند.  آشکار  و    هایپدیدهرو،  توجه  واقعی،  دنیای 
 & Knotek)  طلبد بررسی بیشتر محققان را در ارتباط با نقش نااطمینانی در اقتصاد می

Khan, 2011 )  در آن  بودن  بدیهی  کنار  در  نااطمینانی  بودن  مشاهده  غیرقابل  ماهیت   .
ی نااطمینانی و چگونگی تأثیر آن بر  محاسبه  اقتصاد موجب گردید که مطالعات بسیاری به

بپردازند حوزه (Moore, 2016)  اقتصاد  در  مطالعات  این  بررسی .  به  مختلفی  ابعاد  و  ها 
کانالینااطم مطالعات،  این  پرداختند.  نااطمنانی  اثرگذاری  برای  متعددی  یاد  یهای  نانی 
 اند. کرده

ی بر اقتصاد کلان، متوجه مصرف  های تأثیرگذاری نااطمینانترین کانالیکی از مهم 
کننده است. در شرایطی که نااطمینانی بالاست، افراد ممکن است در ارتباط با جریان آتی  

از  درآمد بنابراین، ترجیح می  حاصل  دهند در دوره جاری مصرف  کار تردید داشته باشند. 
-ویژگیبا در نظر گرفتن برخی از    .( Cosar & Sahinoz, 2018)  خویش را کاهش دهند

-انداز اضافی مثبت خواهد شد که پسهای خاص تابع مطلوبیت، نااطمینانی موجب پس
می  نامیده  احتیاطی  مدل(Lugilde, 2018)  شودانداز  پس .  تئوریکی  احتیاطی  های  انداز 

با  پیش بینی می  یافته و  تکانهکند که مصرف خانوارها در مواجهه  های نااطمینانی کاهش 
کند. پس از این  یابد. بنابراین، ثروت خالص شروع به افزایش میمی  انداز افزایشنرخ پس

پس  نرخ  و  یافته  افزایش  آهستگی  به  مصرف  اولیه،  یکنواخت  تعدیل  وضعیت  به  انداز 
پایینبلندمدت خود کاهش می در وضعیت یکنواخت جدید، نرخ مصرف کمی  از  یابد.  تر 

 ,Aaberge, Liu & Zhu)   بالاتر هستندانداز و نرخ ثروت  ، و نرخ پستکانهمقدار قبل از  
2016 .) 

)همان اروپا  مرکزی  بانک  که  پس20۱6گونه  انگیزه  کرده،  تأکید  یا  (  احتیاطی  انداز 
کوتاهپیش در  احتمالا   میگیرانه،  کاهش  را  رشد  و  مصرف  در  مدت،  آن  اثر  ولی  دهد، 

ظ نمایند، انتظار  انداز خویش را در اقتصاد داخلی حفبلندمدت مبهم است. اگر افراد پس
-گذاری را افزایش  های تأمین مالی، سرمایهانداز، با کاهش هزینهرود این افزایش پسمی

از کشور سرمایه خارج  در  اگر  ولی  بالا،  دهد.  نااطمینانی  که  معناست  بدان  گذاری شود، 
می کاهش  را  داخلی  امکان    .( Cosar & Sahinoz, 2018)  دهدتقاضای  این  بنابراین، 
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فته و  انداز انجام گرفته، رشد اقتصادی کاهش یارغم پسدارد که در بلندمدت، علیوجود  
 مصرف، مطابق انتظار، افزایش نیابد.

انداز،  ی تصمیممساله بین مصرف و پس  با تخصیص درآمد  ارتباط  افراد در  گیری 
پیامدهایسوال ریشه با  اقتصاد خرد،  در  در زمینه  یداری  تحریک رشد در سطح کلان،    ی 

است داخلی  تقاضای  و  این( Mamkiw, 2005)  اقتصادی  از  مصرف  .  توابع  تعریف  رو، 
  هیاز فرض  ، یاقتصاد ات یرفت. در ادبهای مکاتب مختلف به شمار می همواره یکی از دغدغه

ک مطلق  فرض۱۹36)   4نز یدرآمد  دائم  هی(،  فرض۱۹5۷)   5دمن یفر  یدرآمد  و    یچرخه  هی( 
  شده است  ادیمصرف    ینه یدر زم  یادی( به عنوان سه مدل بن۱۹۴۹)   6ی انیگلیمود  یزندگ

(Fernandez, 2004 )گام. می به کینز برمیتوان گفت نخستین  این زمینه،  گردد.  ها در 
ارائهوی   درآمد مطلق،ی فرضیهبا  قابل تصرف جاری معرفی    ی  درآمد  از  تابعی  را  مصرف 

آن،   بر  علاوه  فضنمود.  در  نااطمینانی  میوجود  بدیهی  امری  را  اقتصاد  که  ای  دانست 
از درآمد خانوارها می از اینموجب راکد شدن بخشی  این قابلیت را  گردد.  نااطمینانی  رو، 

ی تأمین مالی مصرف و پس انداز برای مصرف آتی  داشت که بخشی از درآمد را از چرخه
کاستی دلیل  به  کینز  نظریات  نماید.  فراوان خارج  ب  ،های  مورد  قرار  بعدها  اساسی  ازنگری 

گرفت. اما، درآمد به اشکال مختلف آن، همواره یکی از اجزای اصلی توابع مصرف مکاتب  
 مختلف بود. 

فرضیه  7مودیگلیانی معرفی  دوران    ی با  منابع  از  تابعی  را  مصرف  زندگی،  چرخه 
می  انتظار  که  درآمدی  فرد  واقع،  در  نمود.  معرفی  افراد  دوران  زندگی  در  اش  زندگیرود 

کند. این تفسیر به  های باقی مانده از عمر خویش، تقسیم میبدست آورد را در طول سال
علی نیز  فریدمن  دارد.  تأکید  هموارسازی مسیر مصرف  به  تابع مصرفی  نوعی  رغم معرفی 

کند. در فرضیه درآمد دائمی  متفاوت از سایرین، به نقش انتظارات در این زمینه تأکید می
مص درآمد  فریدمن،  براساس  تنها  نه  را  خود  مصرفی  تصمیمات  نگر،  آینده  کنندگان  رف 
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فریدمن، درآمد  .  ( Mamkiw, 2005)کنند ی انتظار از درآمد آتی، بنا میفعلی، بلکه برپایه
کند. جزء دائمی مصرف تنها  و مصرف جاری را به دو جزء دائمی و گذرا )موقتی( تقسیم می 

ام دارد.  بستگی  دائمی  درآمد  ایفا  به  حیاتی  نقش  زمینه  این  در  کننده  انتظارات مصرف  ا 
میمی فراهم  را  امکان  این  تحلیل،  به  انتظارات  ورود  تکانهکند.  که  نقش  سازد  مجال  ها 

آفرینی بر مصرف را داشته باشند. در تابع مصرفی که فریدمن ارائه داد، تفکیک موقت و  
کنندگان در یت است. به طوری که مصرف ها نیز دارای اهمدائمی بودن، در ارتباط با تکانه

دهند  های موقتی از خود نشان میتری نسبت به تکانههای دائمی واکنش قویبرابر تکانه
(Fernandez, 2004)  . 

شدبعدها   ترکیب  نیز  عقلایی  انتظارات  فرض  با  دیدگاه  روابط  ۱۹۷۸)  8هال.  این   )
فرد    در این راستا،آنچه برای  . کندمی مرتبط    ی زمان  ین ان بح به رج  را  مصرف  یبرا  یساختار

ی مصرفی  در واقع، وی به دنبال برنامه.  خواهد بود  یزندگ  ندورا  تیمطبوباهمیت دارد،  
که   انتظاراست  مطلوب  یارزش  زند  تیتابع  ب  خویش  ی گدوران  توجه  با  بودجه    د یق  هرا 
الگو، مطلوبیت در هر دوره به مصرف بستگی داشته و قید بودجه  .  د یحداکثر نما در این 

درآمدی که فرد انتظار دارد در طول  )مجموع  ی  ثروت دوران زندگ  را به  یتظارمصرف اننیز  
 .  ( Fernandez, 2004کند ) محدود می (  هیاول ییدارا یعلاوه  اش بدست آورد بهزندگی

(۱) 𝑚𝑎𝑥 𝑉(𝑐𝑡, 𝑐𝑡+1, … , 𝑐𝑡+𝑇) = 𝐸𝑡 ∑ (1 + 𝛿)−𝑇𝑢(𝑐𝑡+𝜏)𝑇−𝑡
𝜏=0 

 
s. t. 

∑ 𝑅−𝑇𝑢(𝑐𝑡+𝜏 − 𝑤𝑡+𝜏)𝑇−𝑡
𝜏=0 = 𝐴𝑡       

آن،   در  زندگی،    Vکه  دوران  مطلوبیت  سال  Tمصرف،    Cتابع  عمر  تعداد  های 
نرخ تنزیل    δعملگر انتظارات،    tEتابع مطلوبیت در هر دوره،    (.)Uاقتصادی )مورد انتظار(،  

بازدهی،    R=1+rذهنی،   و    rنرخ  بهره  است.    Aنرخ  اولیه  ثابت    rدارایی  زمان  طول  در 
مسیر   سازی  هموار  و  آتی  درآمد  از  انتظار  دارد،  اهمیت  آنچه  نیز  اینجا  در  شد.  فرض 

بار، انتظارات به صورت عقلایی و  مصرف در طول دوران زندگی است. با این تفاوت که این
از استفاده  در زمان تصمیم  با  در دسترس  اطلاعات  )حداکثر  در  ( شکل می tگیری  گیرند. 

 
8 Hall 
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بهینه نتیجه بدست  ی  آتی  درآمدهای  یعنی  نااطمینانی،  منبع  تنها  از  تابعی  مصرف  یابی، 
افزایش  می مصرف   ی،نانینااطمآید.  به  سطح  مقابل،  در  و  داده  کاهش  انداز    را  پس 
 .  ( Fernandez, 2004خواهد شد ) ی منجراطیاحت

توان گفت نااطمینانی تأثیر غیرقابل انکاری  مطابق آنچه تا بدین جا بیان گردید می 
افراد،   برای  مصرف  مسیر  سازی  هموار  که  چرا  گذاشت.  خواهد  مردم  مصرفی  رفتار  بر 

درجه از  جاری،  مصرف  به  ایننسبت  از  است.  برخوردار  بالاتری  اهمیت  در  ی  مردم  رو، 
انتظارات از درآمد آتی، نااطمینانی را لحاظ نموده و رفتار مصرفی خویش را  دهی  زمان شکل
تا حد امکان کاهش    در آینده،کنند که احتمال کاهش شدید مصرف  ای تنظیم می به گونه

مصرف   در  بیشتری  احتیاط  خاطر،  همین  به  ترجیح  نمودن  یابد.  و  داشته  خویش   درآمد 
ذمی نامطمئن،  آینده  برای  را  آن  جاری  دهند  مصرف  در  کاهش  نتیجه،  در  نمایند.   خیره 
 . تواند نخستین واکنش در برابر نااطمینانی باشد می

 پژوهش   نهی ش یپ  -2-2
نااطمینانی   بررسی  به  کشور  از  خارج  در  توجهی  قابل  مطالعات  موضوع،  اهمیت  به  نظر 

اران  ی کویبن و همکتوان مقالهی این مطالعات می اقتصادی و اثرات آن پرداختند. از جمله
خانوارها در  مخارج  ( را نام برد. این پژوهشگران اثرات نااطمینانی اقتصاد کلان را بر  202۱)

برآوردگر   از  پژوهش  این  در  دادند.  قرار  بررسی  مورد  اروپایی    Huber-robustجامعه 
گردد خانوارها مخارجشان روی  استفاده شد. نتایج نشان داد نااطمینانی بالاتر موجب می 

  های وقگذاری در صند دوام را کاهش دهند. همچنین، تمایل به سرمایهدمات بیکالاها و خ
گذاری با کاهش مواجه شد. این نتایج حاکی از آن بود که نااطمینانی اقتصاد کلان  سرمایه

تبع آن، بر اقتصاد همراه    ههای خانوار و بی تصمیمتواند با اثرات منفی زیادی در زمینهمی
 .  ( Coibion, Georgarakos, Gorodnichenko, Kenny & Weber, 2021) باشد

( جانگ  و  مطالعه2020یان  در  تکانه (  تأثیر  بررسی  به  خود  بر ی  نااطمینانی  های 
فاصله  در  جنوبی  کره  خانوارهای کشور  کاری  ساعات  و    20۱6تا    2006های  ی سالمصرف 

ه به دنبال وقوع تکانه  پرداختند. این پژوهشگران با استفاده از منطق فازی نشان دادند ک
یک و  ا.  ( Yun & Jung, 2020)  یابندنااطمینانی، مصرف و ساعات کار خانوار کاهش می 
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( به بررسی نااطمینانی در نرخ ارز و مصرف در منتخبی از کشورهای آسیایی در  20۱۹هو )
استفاده شد.    ۱۹۹3-20۱۷های  ی سالفاصله پویا  پنل  از روش  پژوهش  این  در  پرداختند. 

ایج حاکی از آن بود که نااطمینانی در کوتاه مدت و بلندمدت اثرات نامتقارنی بر مصرف  نت
بر  برجای می بیشتری  تأثیر  در طولانی مدت  ارز  نرخ  دائمی  نااطمینانی  همچنین،  گذارد. 
 (. Iyke & Ho, 2019) مصرف دارد

متغیره  بر  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به  متعددی  مطالعات  نیز  کشور  داخل  ای  در 
پرداخته کلان  میاقتصاد  جمله  از  مطالعه  اند.  به  )توان  اسفندیاری  و   اشاره  ۱۴0۱پردل   )

عوامل  کرد. این پژوهشگران با عنایت به اهمیت نفت در جهان و جایگاه اوپک، به بررسی  
  پرداختند. در این پژوهش،  2003-20۱۷های  درفاصله سال  نفت اوپک   متیق  ن یی مؤثر بر تع

تأثیر   و  نقش  قطعبر  شد.اقتصاد  استیس  تیعدم  تأکید  نیز  از  ی    ونی رگرس  همچنین، 
و نرخ    نی گزی جا  یانرژ  هایشاخص استفاده گردید. نتایج حاکی از ثابت بودن    کیناپارامتر 
با   پا   کیبهره  تأثیر    دار یوقفه  وقفهو  با  صنعت  بخش  افزوده  ارزش  ق  ، شاخص    مت یبر 

 (. Pordel & Esfandiari, 2022بود  ) د مطالعه مور   یدر اکثر کشورها، نفت ی واقع
( اللهی  مطالعه۱3۹۷سیف  در  دیگری(  نااطمینانی    ی  نامتقارن  اثرات  بررسی  به 

واردکننده و  صادرکننده  کشورهای  اقتصادی  رشد  بر  نفت  زمانی  قیمت  دوره  طی  نفت  ی 
الگوی    20۱5-۱۹6۱ از  پژوهش،  این  در  و    GARCHپرداخت.  ترتیب  GMMنمایی  به  به  ، 

نتایج نشان   منظور محاسبه شاخص نااطمینانی و برآورد الگوی مورد بررسی استفاده شد. 
اقتصادی در کشورهای صادرکننده و وارد کننده   داد تأثیر نااطمینانی قیمت نفت بر رشد 

تأثیر به مراتب    ،های مثبتمنفی و در عین حال، نامتقارن است. به طوری که تکانه  ،نفت
 . (Seyfollahi, 2018) های منفی داردکانهبیشتری نسبت به ت

را   بر مصرف  نااطمینانی  متفاوت  منابع  تأثیر  مطالعات  از  معدودی  تعداد  تنها  اما 
داده قرار  بررسی  مطالعهمورد  جمله  از  )   اند.  همکاران  و  تأثیر۱3۹۸زارعی  که    هایتکانه  ( 

بررسی    یتجار  یهادر چرخه  یبخش خصوص  یبر مخارج مصرف  را  دولت  یمال  یرهایمتغ
استفاده شد.    VECMXو الگوی    ۱3۹3تا    ۱3۷0نمودند. در این پژوهش، از اطلاعات آماری  

دولت تنها در دوران    یمخارج عمرانمخارج جاری دولت در رکود و رونق و    نشان داد  جینتا
بر   مثبتی  تأثیر  مصرفرکود،  مخارج  تأثیر    ی رشد  که  حالی  در    یهادرآمد  یتکانهدارد. 

 (.  Zarei, Ebrahimi & Hematy, 2019دار نبود )ی معنیبر رشد مخارج مصرف یاتیمال
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بر    ،تأثر از هراس بانکیالی ممنابع م  یتکانه( که اثر  ۱3۹۷پور و همکاران )لطفعلی
مورد بررسی قرار دادند. در این    ۱360-۱3۹6های  گذاری را در فاصله سالمصرف و سرمایه

( استفاده شد. نتایج نشان داد که  DSGEدل عمومی پویای تصادفی )پژوهش از الگوی تعا
توسط   تسهیلات  اعطای  توان  مردم،  توسط  سپرده  برداشت  دنبال  به  شده  ایجاد   تکانه 

گذاری و  افزایش مصرف و کاهش سرمایه   موجب  دهد. این مساله نیزها را کاهش میبانک
. شفیعی و همکاران  (Lotfalipour, Karimzadeh & Enami, 2018)  تولید خواهد شد

مطالعه۱3۹6) در  بر مخارج  (  دولت  به مخارج  نسبت  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به  ی خود 
و برای    ۱35۷-۱3۹۱های  ی سالمصرفی خانوارها در ایران پرداختند. این پژوهش در فاصله

ان داد نمایی استفاده گردید. نتایج نش  GARCHکشور ایران انجام شد. همچنین، از الگوی  
هزینه به  نسبت  نااطمینانی  معنیکه  و  منفی  تأثیر  دولت،  مخارج  های  رشد  بر  داری 

بادوام   کالاهای  مصرفی  مخارج  رشد  بر  نااطمینانی  اثر  همچنین،  دارد.  خانوارها  مصرفی 
 .  ( Shafiei, Yavari & Sahabi, 2017) مثبت است

تأثیر   بررسی  شده،  یاد  مطالعات  با  حاضر  پژوهش  تمایز  و  وجه  مستقیم 
به  با  همچنین،  است.  خانوارها  مصرفی  رفتار  بر  کلان  اقتصاد  نااطمینانی  غیرمستقیم 

، در ارتباط بین  ای نااطمینانی(، اثر آستانهPTR)  9ای پانلکارگیری الگوی رگرسیونی آستانه 
 گیرد مصرف نیز مورد بررسی قرار می  با درآمد و ثروت 

 روش پژوهش  -3
توضیحی اجمالی در مورد الگوسازی نااطمینانی کلان اقتصادی ارائه  در این بخش، نخست  

 . و در ادامه، به روش و الگوی مورد استفاده پرداخته خواهد شد 
 

 الگوسازی نااطمینانی  -۱-3
موجب   است،  مشاهده  غیرقابل  متغیری  نااطمینانی،  که  مساله  تاکنون،  این  که  گردیده 

روند پیشرفت مطالعات انجام شده در    های متعددی برای محاسبه آن معرفی شود.روش
روش با  ارتباط  در  غنی  ادبیاتی  راستا،  اندازهاین  نمود.  های  ایجاد  نااطمینانی   گیری 

 
9 Panel Threshold Regression (PTR) 
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گیری از این مفهوم، منحصر به نااطمینانی مالی بود. اما به مرور زمان،  ترین اندازهقدیمی 
نااطمینانی و  کلان  اقتصاد  خرد،  سطح  سه  در  نااطمینانی  اقتصادی    محاسبه  سیاست 

(EPUپذیرفت صورت   )  (Ferrara, Lhuissier, & Tripier, 2017 )  .  مطالعات  بیشتر
اند.  انجام گرفته در حوزه نااطمینانی، به مسأله نااطمینانی در متغیرهای اقتصادی پرداخته

می  بالاتری  اما  اهمیت  از  کلان  اقتصاد  سطح  در  نااطمینانی  گرفتن  نظر  در  گفت  توان 
متغیرهای  برخوردار   بین  برهم کنش  در سطح کلان،  نااطمینانی  بر   علاوه  که  چرا  است. 

می بر  در  نیز  را  نااطمینانی  از  تأثیرپذیر  متغیرهای  و  کننده  در  ایجاد  رو  این  از  گیرد. 
 پژوهش حاضر، نااطمینانی اقتصاد کلان مد نظر قرار گرفت.  

طه مبادله، کسری بودجه  در مطالعات مختلف، از متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره، راب
جمله )از  است  شده  یاد  نااطمینانی  ایجاد  اصلی  عوامل  عنوان  به  تورم،  نرخ  و    دولت 

Hadjimichael, Ghura, Muhleisen, Nord & Ucer (1994);  Gaskari, 
Ghanbari & Eghbali (2007); Elyaspour, Dashtban Farouji & Dashtban 

Farouji (2018); Dehghan Menshadi & Pourrahim (2013).)    پژوهش این  در 
از   تبعیت  و    Rahmani, Pourrahim & Dehghan Menshadi  (2012)به 

Dehghan Menshadi & Pourrahim (2013)  بی شاخص  کلان از  اقتصاد   10ثباتی 
(MII  استفاده گردید. شاخص نااطمینانی )MII    از میانگین عوامل یاد شده به عنوان منابع

بدس مینااطمینانی  داده11آید ت  نبودن  همگن  موجود،  مشکل  به  .  مربوط  آماری  های 
این از  است.  مذکور  به  متغیرهای  متغیرها  تمامی  زیر،  فرمول  از  استفاده  با  نخست  رو، 

 . گیردها مورد محاسبه قرار می نرمال شده، سپس، میانگین آن  ۱و   0عددی بین 

 
10 Macroeconomic Instability Index 

آماری یکی از   11 از شاخص نرمال شده متغیرهای  در صورتی که اطلاعات  متغیرهای مذکور در دسترس نباشد، 
 (.Rahmani et al. 2012) گردد دیگر استفاده می
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(2)       𝐼𝑡 =
𝑋𝑡−𝑋𝑚𝑖𝑛

𝑋𝑚𝑎𝑥−𝑋𝑚𝑖𝑛
 

  minو  maxو  tارزش حقیقی شاخص در زمان  X  ،tXشاخص متغیر   Iکه در آن،  
 . نیز حداکثر و حداقل مقدار متغیر مذکور هستند 

 معرفی الگو و متغیرهای مورد استفاده  -2-3
از الگویی به صورت زیر برای بررسی پاسخ    Lugilde (2018)در این پژوهش، به تبعیت از  

 : شودتصاد استفاده می رفتار مصرفی به نااطمینانی در اق 

(3)      𝑙𝑜𝑔𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑜𝑔𝑌̅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑈𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑜𝑔𝑍𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

  Zعبارت خطا و    uدرآمد،    Yشاخص نااطمینانی اقتصاد،    UNمصرف،  ،  Cکه در آن  
های اقتصادی،  مطابق آموزهنیز سایر عوامل مؤثر بر مصرف افراد است. در این پژوهش،  

 گرفته شد.   در نظر (wثروت )متغیر   ،Lugilde (2018)همچنین، به پیروی از 
( اریکسون  و  کامپوس  از  پیروی  می 2000به  شاخصی  (  عنوان  به  نقدینگی  از  توان 

اندازه متغیر  برای  مشخص ثروت  گیری  نقدینگی  زیرا  کرد.  دارایی  استفاده  سبد  جزء  ترین 
( است  کلان  سطح  در  محاسبه  قابل  راحتی  به  که  بوده   & Doustjavidافراد 

Tehranchian, 2017  .) های مصرفی به عنوان جایگزین  توان از آمار هزینههمچنین، می
تغیرهای حجم  در این پژوهش نیز م  . (Molaei & Ali, 2019)  میزان مصرف استفاده کرد

(، بدین منظور به کار گرفته  2010پول و مخارج مصرفی نهایی )هر دو به قیمت ثابت سال  
سرانه محاسبه شدند.    گیری شده و به صورتشد. پیش از برآورد، تمامی متغیرها لگاریتم

 همچنین، تأثیر نااطمینانی به دو صورت مستقیم و تعاملی مورد بررسی قرار گرفت. 
پژوهش حاضر، بررسی اثرات مستقیم و غیر مستقیم نااطمینانی بر هدف اصلی در  

سزای   به  نقش  و  اوپک  در  ایران  عضویت  دلیل  به  راستا،  این  در  است.  مصرفی  رفتار 
عضو   کشورهای  دسترس  در  اطلاعات  حداکثر  کشور،  اقتصادی  ثبات  در  نفتی  درآمدهای 

أثیر تعاملی نااطمینانی و سایر  در نظر گرفته شد. بررسی ت  2006-20۱۸اوپک در بازه زمانی  
می  موجب  توضیحی  مجموعه  متغیرهای  بین  در  بگیرد.  خود  به  غیرخطی  فرم  الگو  گردد 

ها امکان بررسی ضرایب وجود دارد، همچنین، با توجه  الگوهای غیرخطی موجود که در آن
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به    ( الگوی مناسبیPTRای پانل )به ماهیت الگو و هدف پژوهش، الگوی رگرسیونی آستانه
استفاده می نظر می آستانه  اثر  آزمون  از  اطمینان،  برای  این  رسید.  در  فرضیه صفر  شود. 

آستانه   اثر  الگو  در  شود،  رد  صفر  فرضیه  که  صورتی  در  است.  الگو  بودن  خطی  آزمون، 
 های خطی به منظور برآورد استفاده نمود. توان از تکنیک رو، نمیاز اینوجود دارد.  

آستا رگرسیونی  )نهالگوی  هانسن  پانل  در  ۱۹۹۹ای  ساختاری  شکست  یا  جهش   )
می نشان  را  متغیرها  بین  می ارتباط  الگو  این  پدیدهدهد.  رفتار  توضیح  برای  های  تواند 

. در این الگوها، پس از تعیین  ( Wang, 2015)  اقتصادی بسیاری مورد استفاده قرار گیرد
 : شودکل زیر توضیح داده می حد آستانه، وضعیت متغیرها با استفاده از الگویی به ش

(۴) 𝑦𝑖𝑡 = 𝜇 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾) + 𝛽2𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾) + 𝑒𝑖𝑡 
 

الگو،   این  و    qدر  آستانه  است.    ɤمتغیر  آستانه  مساوی  پایین  qمقادیر  پارامتر  و  ،  ɤتر 
از   بالاتر  مقادیر  و  نخست  می،  ɤوضعیت  نشان  را  آستانه  متغیر  دوم  دهند.  وضعیت 

افزایش تعداد حد آستانه، تعداد وضعیتطبیعی است که   افزایش خواهد  با  های موجود 
داشته    yتأثیر متفاوتی بر    ، qتر از حد آستانه متغیر  بالا و پایین   مقادیردر    Xمتغیر  یافت.  

پارامترهای   با  اثرات،  این  می اندازه  βو  این    .( Wang, 2015)  شوندگیری  ریاضی  بیان 
 داد:  نشان( 5)ی رابطهتوان در قالب مطلب را می 

(5)   𝑦𝑖𝑡 = {
𝜇𝑖 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡,         𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾,
𝜇𝑖 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡,         𝑞𝑖𝑡 > 𝛾.

 
 

(،  ۴ی )متغیر شاخص به صورت زیر تعیین شده و باجایگزینی در رابطه  در واقع،
 شوند: ل میحاص( 5)معادلات 

𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ γ) = {
1, 𝑞𝑖𝑡 ≤ γ
0, 𝑞𝑖𝑡 > γ
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(6)         𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾) = {
1,        𝑞𝑖𝑡 > 𝛾
0,        𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾

 
 

 : به فرم زیر نوشت توانرا می ( 3) رگرسیون ، PTRبا توصیفات ارائه شده از الگوی  

(۷)                       
𝑙𝑜𝑔𝐶𝑖𝑡 = 𝜇 + 𝑙𝑜𝑔𝑌̅𝑖𝑡𝐼(𝑈𝑁𝑖𝑡 ≤ 𝛾)𝛽1 + 𝑙𝑜𝑔𝑌̅𝑖𝑡𝐼(𝑈𝑁𝑖𝑡 >

𝛾)𝛽2 + 𝑙𝑜𝑔𝑍𝑖𝑡𝐼(𝑈𝑁𝑖𝑡 ≤ 𝛾)𝜑1 + 𝑙𝑜𝑔𝑍𝑖𝑡𝐼(𝑈𝑁𝑖𝑡 >
𝛾)𝜑2 + 𝛼𝑈𝑁𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

 

این پژوهش، شاخص نااطمینانی ) ( است. با مشخص شدن  UNمتغیر آستانه در 
آستانه توضیحی  تعداد  متغیرهای  پارامترهای  تعداد  مذکور،  شاخص  ثروت(  ی  و  )درآمد 

که پیشمشخص خواهد شد.   نیز  همانگونه  نااطمینانی  تر  بود، مقادیر  داده شده  توضیح 
مساوی   از  ،  ɤکوچکتر  بالاتر  مقادیر  و  نااطمینانی  نخست  این  ،  ɤوضعیت  دوم  وضعیت 

توان وضعیت نخست را نااطمینانی پایین و وضعیت دوم را  دهند. می را نشان می  شاخص
ب نامید.  بالا  آستانه  منظور  هنااطمینانی  حد  تعداد  این  تعیین  اثر    شاخص،ی  آزمون  از 

در این آزمون، خطی بودن رابطه بین متغیرها و    ی صفرگردد. فرضیه آستانه استفاده می 
ی غیرخطی است. در  ی مقابل، وجود حد آستانه برای متغیر آستانه و برقراری رابطهفرضیه

برای   مختلفی  مقادیر  آزمون،  پسماندهای    ɤاین  مربعات  مجموع  و  شده  گرفته  نظر  در 
  شود. کمترین میزان مجموع مربعات پسماند، تعیینل از برآورد رگرسیون محاسبه میحاص
 خواهد بود. ی حد آستانه کننده
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 نتایج برآورد  -۴

الگو، مانایی متغیرها مورد بررسی قرار می  برآورد  از  این  در این بخش و پیش  برای  گیرد. 
( استفاده  Fisher -PP)  13ر پرون و فیش -و فیلیپس  12های لوین، لین و چو منظور از آزمون 
 ست. ارائه شده ا 1جدول  های یاد شده درشد. نتایج آزمون

 
 نتایج آزمون مانایی  .   ۱جدول  
 ق یمحاسبات تحقمأخذ: 

     Table 1 . The Results of Stability Tests 
       Source: Research Calculations 

نتیجه  فیشر-پرون-آزمون فیلیپس آزمون لوین، لین و چو  متغیر
آماره   مانایی 

 آزمون 
احتمال 

 داری معنی
آماره  
 آزمون 

احتمال 
 داری معنی

 I(0) 00/0 ۷5/۴2 00/0 -۸۹2/2 لگاریتم مخارج مصرفی
 I(0) 00/0 ۸۴/35 00/0 -6/2۷ لگاریتم درآمد  

 I(0) 00/0 ۴6/3۱ 00/0 -۹۸۴/3 لگاریتم موجودی پول  
 I(0) 00/0 ۹۱/۷۷ 00/0 -6۱/۸ شاخص نااطمینانی

 3.0۸- 00/0 (Kao) 14داری آماره آزمون کائواحتمال معنی
      

درصد مانا هستند. نتایج    5براساس نتایج آزمون لوین، لین و چو تمامی متغیرها در سطح  
نیز مؤید این نتیجه است. با عنایت به اینکه متغیرها پیش از این، به صورت     PP-Fآزمون  

رسید. ولی به منظور اطمینان  لگاریتمی و سرانه محاسبه شدند، این امر طبیعی به نظر می 
استفاده شد.    نیز   از آزمون هم انباشتگی   ی انباشتگی متغیرها،یکسان بودن درجهبیشتر از  

رو   این  از  متغیرهاست.  بین  بلندمدت  برقراری  از  حاکی  کائو(  )آماره  آزمون  این   نتایج 
استنباطمی دادهتوان  بودن  تلفیقی  یا  پانل  ادامه،  در  دانست.  را معتبر  رو  پیش  ها،  های 

گیرد. این امر  بودن رابطه بین متغیرها مورد بررسی قرار می   همچنین، خطی یا غیر خطی
 برای انتخاب برآوردگر بهینه ضرورت دارد.  

 
12 Levin, Lin and Chu  
13 Phillips-Perron – Fisher (PP- Fisher) Test  
14 Kao Residual Co-integration Test 
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ی  خلاصهلیمر استفاده شد.    Fها از آزمون  به منظور مشخص نمودن ماهیت داده
های مورد استفاده ماهیت  داده دهد که  آورده شده است. نتایج نشان می  2جدول  نتایج در  

دهد الگوی  نشان می  وبوده    00/0  نیز   آزمون هاسمن   یآماره  داریپانل دارند. احتمال معنی
گیرد قرار  برآورد  مورد  ثابت  اثرات  روش  به  باید  مجو پانلی،  واقع،  در  نتایج  این   زهای  . 

الگوی  اولیه  از  استفاده  امکان  که  هستند  می   PTRای  فراهم  تعیین  آورند.  را  بعدی،  گام 
خطی یا غیرخطی بودن رابطه بین متغیر وابسته و سایر متغیرهاست. ماهیت پژوهش گواه  

کند. برای اطمینان از این  آن است که روابط بین متغیرها از یک الگوی غیرخطی تبعیت می 
شود. در صورتی که برقراری یک یا چند حد آستانه  ای استفاده مین اثر آستانهامر، از آزمو 

می خارج  خطی  حالت  از  الگو  برسد،  تأیید  حد  به  و  آزمون  این  از  حاصل  نتایج   گردد. 
   است. قابل مشاهده 3جدول  ، در ی تعیین شده آستانه

 
 لیمر و هاسمن Fهای  نتایج آزمون .  2جدول  
 ق یمحاسبات تحقمأخذ: 

Table 2 . The Results of F Limer and Hausman Tests 
Source: Research Calculations 

ی  آماره آزمون 
 آزمون 

-احتمال معنی
 نتیجه داری 

F ها ماهیت پانل دارند. شود. دادهی صفر رد میفرضیه  00/0 ۷5/22۹ لیمر 
Null Hypothesis: Pooled Models Are Appropriate for Estimating the Regression 
(Cross-Section Effects Are Redundant) 

شود. روش اثرات ثابت برای برآورد  ی صفر رد میفرضیه  00/0 02/2۱ هاسمن
 مناسب است.

Null Hypothesis: Randomized-Effects Estimators Are Appropriate for Estimating the 
Regression 
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 آزمون اثر آستانه و حد آستانه موجود  جینتا . 3جدول  
 ق یمحاسبات تحقمأخذ: 

  Table 3 . The Results of Threshold Effect Test and Threshold Value 
   Source: Research Calculations 

 آستانه
(Threshold ) 

مقدار آماره  
F 

-احتمال معنی
 داری 

  ۱0مقدار بحرانی در سطح 
 درصد 

(Crit10) 

  5مقدار بحرانی در سطح 
 درصد 

(Crit5) 
Single 60/26 00/0 ۱6/۱۱ ۷۹/۱3 
Double ۴۸/۱0 30/0 3۹/۱5 3۱/۱۷ 

Threshold 
Value 2۹5۴/0  

 

داری آزمون اثر  متغیر آستانه در پژوهش حاضر، شاخص نااطمینانی است. احتمال معنی
نااطمینانی  نشان می نااطمینانی وجود دارد. سطح آستانه  برای    0/ 2۹دهد یک حد آستانه 

تر، سطح  سطح بالای نااطمینانی و سطوح پایین   2۹/0برآورد شد. سطح نااطمینانی بالاتر از  
ای پانل برآورد و خلاصه  شود. در ادامه، الگو به روش آستانهپایین نااطمینانی شناخته می 

 ارائه گردید.  4 جدولنتایج در 
 

 حاصل از برآورد الگو  جینتا.    ۴جدول  
 ق یمحاسبات تحقمأخذ: 

          Table 4  . The Results of Estimation           
           Source: Research Calculations 

 داری احتمال معنی ضریب متغیر
 05/0 -055/0 شاخص نااطمینانی

 لگاریتم درآمد 
نااطمینانی 

 00/0 06۹/0 پایین 

 00/0 05۱/0 نااطمینانی بالا

لگاریتم موجودی  
 پول

نااطمینانی 
 00/0 ۱3۸/0 پایین 

 00/0 ۱2/0 نااطمینانی بالا
 00/0 ۱۴/۴ عرض از مبدأ 
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معنی در  احتمال  ضرایب  تأثیر    4جدول  داری  متغیرها  تمامی  که  است  آن  از   حاکی 
می معنی بنابراین،  دارند.  وابسته  متغیر  بر  علامت ضرایب  داری  و  بزرگی  تفسیر  به  توان 

مخارج   لگاریتم  بر  منفی  تأثیر  انتظار،  مطابق  نااطمینانی،  متغیر  سرانه  پرداخت.  مصرفی 
دارد. با افزایش نااطمینانی، نیاز به پس انداز احتیاطی و عدم اطمینان از درآمد موجود در  
پول   حجم  متغیر  کاست.  خواهد  جاری  مصرفی  مخارج  از  مصرفی،  نیازهای  مالی  تأمین 
مخارج   لگاریتم  بر  مثبتی  تأثیر  وضعیت  دو  هر  در  فرد(  ثروت  نماینده  عنوان  )به  سرانه 

پذیری مخارج نسبت به  نه دارد. اما بزرگی ضرایب حاکی از آن است که کششمصرفی سرا
می کاهش  بالا،  نااطمینانی  در  وضعیت  ثروت،  دو  هر  در  نیز  سرانه  درآمد  لگاریتم  یابد. 

تأثیر مثبتی بر لگاریتم مخارج مصرفی سرانه دارد. اما با افزایش نااطمینانی از این اثرگذاری  
 .  شودمی کاسته 

علی رغم اینکه تفاوت ضرایب درآمد و ثروت در دو وضعیت نااطمینانی بالا و پایین  
گیر   چشم  آنکه  نبودچندان  نخست  نیست.  لطف  از  خالی  نکته  دو  نمودن  لحاظ  اما   ،

مدنظر    توضیحی  پذیری متغیر وابسته نسبت به متغیرضرایب در حالت لگاریتمی، کشش
می نشان  تغییرات  را  رو،  این  از  بود.  دهند.  خواهند  ملاحظه  قابل  هم  ناچیز  هرچند 

ها از لگاریتم متغیرها استفاده شده، در واقع الگوهایی هستند  همچنین، الگوهایی که در آن 
داده قرار  نظر  مد  را  متغیر  بلندمدت  روند  و  گرفته  نادیده  را  کوتاه مدت  نوسانات  اند.  که 

و مخارج مص تئوری کاهش کوتاه مدت مصرف  به  نااطمینانی  های موجود،  افزایش  با  رفی 
ای  اشاره داشتند، حال آنکه وضعیت بلندمدت متغیر به دنبال کاهش نااطمینانی در هاله

شکل در  نااطمینانی  لحاظ  با  بلندمدت،  در  دارد.  قرار  ابهام  کارگزاران  از  انتظارات  گیری 
ت. اما این  اقتصادی و به دنبال پس انداز شکل گرفته، انتظار بر افزایش مخارج مصرفی اس

تر از مقدار قبل از وقوع نااطمینانی باشد.  امکان نیز وجود دارد که نرخ مصرف، کمی پایین 
   نتایج بدست آمده نیز با این دیدگاه سازگار است.

 
 گیری و ارائه پیشنهاد نتیجه  -5

رفتار   بر  نااطمینانی  غیرمستقیم  و  مستقیم  تأثیر  تا  بود  آن  بر  تلاش  حاضر،  پژوهش  در 
رسی گردد. در تئوری موجود، این اثرگذاری منفی ذکر شده است. بدین منظور  مصرفی بر 
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مصرف(، درآمد و حجم    زانی م  ن ی گزیاز اطلاعات سری زمانی مخارج مصرفی )به عنوان جا 
براساس حداکثر اطلاعات در  ،  20۱۸تا    2006های  پول کشورهای عضو اوپک، در فاصله سال

نااطمینانی  ، دسترس شاخص  شد.  روش    استفاده  به  نیز  گردید.    MIIاقتصادی  محاسبه 
شدند.   گرفته  نظر  در  سرانه  و  لگاریتمی  فرم  در  متغیرها  ماهیت  تمامی  برآورد،  از  پیش 

آزمونداده از  استفاده  با  مناسب،  برآوردگر  و  متغیرها  بین  روابط  نوع  لیمر،    Fهای  ها، 
لیمر و هاسمن حاکی از آن بود که    Fهای  هاسمن و اثر آستانه بررسی گردید. نتایج آزمون 

ها ماهیت پانل داشته و باید به روش اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرند. مطابق نتایج  داده
نهایت،   به تأیید رسید. در  نااطمینانی  برای  نیز وجود یک حد آستانه  اثر آستانه    باآزمون 

( به منظور  PTRای پانل )های مورد استفاده، از روش آستانهبه ماهیت الگو و داده  عنایت
الگوالگو استفاده گردید  برآورد این  با معرفی  ی مورد بررسی. در  نااطمینانی  اثر مستقیم   ،

با بررسی نقش شاخص نااطمینانی در   شاخص نااطمینانی در معادله، و اثر غیرمستقیم، 
 های توضیحی سنجیده شد. اثرگذاری متغیر 

بود که در دوره آن  از  به صورت  نتایج پژوهش حاکی  نااطمینانی،  ی مورد بررسی، 
تأثیر منفی و معنی این  مستقیم،  اوپک دارد.  بر مخارج مصرفی در کشورهای عضو  داری 

مورد انتظار بود. در شرایط نااطمینانی، افراد احتیاط بیشتری    ،مبانی نظری   براساسنتیجه  
برنامهرا   صورت  در  به  نااطمینانی  افزایش  با  واقع،  در  نمود.  خواهند  لحاظ  خود  ریزی 

پس  میاحتیاطی  انجام  بیشتری  جلوگیری  انداز  خویش  آتی  مصرف  کاهش  از  تا  دهند 
نمایند. طبیعی است که نخستین متغیر تحت کنترل افراد در این شرایط، مخارج مصرفی  

ذ چند  هر  بود.  خواهد  جاری  دوام(  نتایج )بی  که  است  اهمیت  حائز  نکته  این  تنها    ،کر 
دهند. ولی برای قضاوت در مورد  ی مورد بررسی را نشان میکاهش مخارج مصرفی در دوره

اینکه منابع مالی آزاد شده به صورت پول، پس انداز در بانک و یا دارایی بادوام نگهداری  
 کند. شوند کفایت نمی می

الگ نتایج  تعاملی،  اثر  بررسی  و  در  سرانه  درآمد  متغیرهای  داد  نشان  برآوردی  وی 
مخارج   بر  نامتقارنی  حال،  عین  در  و  مثبت  تأثیر  نااطمینانی،  مختلف  سطوح  در  ثروت 
مصرفی داشتند. در سطوح بالای نااطمینانی، از اثرگذاری هر دو متغیر بر مخارج مصرفی  

یم و از طریق اثرگذاری  توان گفت نااطمینانی به صورت غیر مستقکاسته شد. بنابراین، می 
بر درآمد و ثروت نیز تأثیر منفی بر مخارج مصرفی برجای خواهد گذاشت. اگر بتوان حد  
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را شرایط بی آن  بالای  عادی و حد  را شرایط  نااطمینانی  اقتصادی تعریف کرد،  پایین  ثبات 
خارج  توان گفت در شرایط عادی، افراد با افزایش منابع در دسترس )درآمد و ثروت(، ممی

می افزایش  را  خویش  مسیر  مصرفی  سازی  هموار  دارد،  بیشتری  اهمیت  آنچه  اما  دهند. 
این از  است.  منابع  مصرف  و  درآمد  در مصرف  بیشتری  احتیاط  نااطمینانی  افزایش  با  رو، 

نمود.   خواهند  خویش  بر  نکتهمالی  نااطمینانی  تأثیر  راستا،  این  در  دیگر  اهمیت  حایز  ی 
ها است. طبیعی است که در شرایط نااطمینانی،  تبع آن، تورم قیمت   انتظارات تورمی و به

به طور ویژه، نااطمینانی در سطح کلان اقتصادی، افراد انتظارات تورمی خویش را در سطح  
ی پیش رو تغییر  ها از قدرت خرید در آیندهرو، برآورد آن نمایند. از این بالاتری تعیین می

پوشی، اقدام به  ز محل کاهش مخارج مصرفی قابل چشمکند. در نتیجه، ممکن است ا می
 پس انداز محتاطانه نمایند. 

جمع یک  می در  نهایی  غیر  بندی  و  مستقیم  صورت  به  نااطمینانی  گفت  توان 
آن از  کاست.  خواهد  مصرفی  مخارج  از  پژوهش  مستقیم  این  در  مصرفی  مخارج  که  جا 

نانی با مصرف رابطه معکوس داشته و  توان گفت نااطمیجایگزینی از رفتار مصرفی بود، می
تأثیر  خواهد    ،این  نیز  ثروت(  و  )درآمد  بر مصرف  اثرگذار  متغیرهای  به سایر  تعمیم  قابل 

( و همکاران  مطالعات کویبن  با  منطبق  پژوهش  نتایج  )202۱بود.  یان و جانگ  و  2020(،   )
( همکاران  و  آن۱3۹6شفیعی  از  است.  سیاست(  که  انتظاراتجا  و  دولت  از    های  مردم، 

مهم هستند،  جمله  اقتصاد  در  نااطمینانی  ایجاد  منابع  میترین  نظر  محور  رسد  به  قاعده 
تواند تا حد قابل توجهی از نااطمینانی در سطح اقتصاد بکاهد.  بهای دولت  بودن سیاست

-گذاری، تعهد به سیاستالمللی در سیاست در نظر گرفتن منابع نااطمینانی داخلی و بین
اعلام سیاست  های  اجرای  در  احتیاط  و  با  شده  چند  )هر  غافلگیرانه  و  صلاحدیدی  های 

پژوهش  این  پیشنهادهای  جمله  از  خیرخواهانه(،  سیاست  اهداف  بود.    گذاران به  خواهد 
های مختلفی  گیری از روش همچنین، با توجه به اینکه مطالعات انجام شده تاکنون، با بهره 

گذشته و  فعلی  پاسخوضعیت  در  مصرف  داده  ی  قرار  بررسی  مورد  را  نااطمینانی    ، اندبه 
می آیندهپیشنهاد  متدهای  از  استفاده  با  نااطمینانی  اقتصادی  پیامدهای  نیز  شود  پژوهانه 

 . قرار گیرد   توجه محققانمورد  
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 چکیده 
سازی سبد سهام مارکویتز دارای نواقصی است که از مهمترین آنها فرض نرمال بودن بازده سهام در بازار  مدل بهینه 

است. نرمال بودن بازده سهام بازارها در بسیار از مطالعات رد و نشان داده شده که در این صورت دیگر میانگین  
یر مقادیر پرت با بازده خیلی بالا قرار دارد.  سازی نیست. میانگین تا حد زیادی تحت تأث شاخص خوبی برای بیشینه 

سازی سبد سهام است.  هایی که برای این مسئله ارائه شده بکارگیری میانه به جای میانگین در بهینه حل یکی از راه 
های متعددی  سازی میانگین و میانه است. در این راستا مدل های بهینه هدف اصلی این مقاله مقایسه عملکرد مدل 

های واقعی بیست شرکت بورسی  های مختلف ریسک ارائه و با داده سازی میانه یا میانگین در کنار شاخص ینه از بیش 
مورد آزمون و مقایسه قرار گرفتند. مهمترین نتیجه بدست آمده    2019تا انتهای سال    2016ایران از ابتدای سال  

بیشینه  بازده است. مدل  از نظر  بهتر میانه  از عملکرد  از    سازی حاکی  بیشتر  بازده   71میانه در  های  درصد موارد 
بالاتری کسب کرده و متوسط بازده سبد بهینه آن نیز بیشتر بوده است. این بدان معنی است که با بکارگیری میانه  

سازی و انباشت دارایی در طی زمان ارزش سبد بیشتری بدست خواهد آمد. علاوه بر این و به عنوان نتیجه  در بهینه 
سازی  سازی نیز عملکرد بسیار خوبی دارد. درجه متنوع سازی میانه از نظر متنوع اهده شد که مدل بهینه دوم، مش 

سازی  دهد که بطور کل بهینه های مختلفی که با قیود ریسک مختلف یا بدون آن بدست آمده نشان می سبد در مدل 
های مختلف ریسک نیز  ، بکارگیری شاخص تری بدست خواهد داد. علاوه بر این میانه به جای میانگین سبد متنوع 

ای  سازی مورد مقایسه قرار دهیم. به عنوان نتیجه به ما امکان داد تا عملکرد آن را از منظر کنترل ریسک و متنوع 
 ( ریسک  در معرض  ارزش  متوسط  که دو شاخص  نیز مشاهده شد  ) CVaRدیگر  انحرافات مطلق  و   )MAD  در  )

ز لحاظ کنترل ریسک در دامنه پایین توزیع یعنی مقادیر زیان و همچنین به  های ریسک ا مقایسه با دیگر شاخص 
 اند. سازی عملکرد بسیار بهتری به همراه داشته لحاظ متنوع 
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 مقدمه   -1
داراییبهینه نسبت سازی سبد  یافتن  برای  است  تلاشی  به  ها  باید  که  ثروت  از  بهینه  های 
با های مختلف اختصاص یابد. بهينه ها و داراییسهام سازي نیز فرايندي است كه طي آن 
تـوازن ميـان علايق متضاد  به محدوديتهاي موجود در هر تصميم توجه   گيري، مطلـوبتـرين 

مي   Taghizadeh Yazdi, Fallahpour & Ahmadi)شود  مشخص 
Moghaddam, 2017)( به عنوان پیشگام این حوزه توازن بین دو معیار  1952. مارکویتز )

.  (Markowitz, 1952)شمارد  میها را ضروری بر  گذاریبازده انتظاری و ریسک در سرمایه
ها به عنوان متغیرهایی تصادفی نرمال در نظر  در مدل مارکویتز مقادیر بازده انواع دارایی 

 گرفته 
توان با دو گشتاور مرتبه اول و دوم نمایش داد. در کاربردهای  شوند که توزیع آنها را می می  

ز میانگین مقادیر تاریخی بازده در واقعی، امید انتظاری مقادیر آتی بازده، معیار نخست، ا
شود.  آید و معیار دوم یعنی ریسک نیز توسط واریانس اندازه گرفته میگذشته بدست می 

واریانس نیز شهرت دارند به دلیل ویژگی تحدب ساده  -های میانگینها که به مدلاین مدل
قابل مدل  آسانی  به  قرن گذشته،و  نیم  از  بیش  در طول  حل هستند.  و  مدل    سازی  این 

میانگینبهینه سبد  در  MVPO)  1واریانس -سازی  استاندارد  مدل  عنوان  به  سریع  خیلی   )
قیمت و  پورتفولیو  داراییمدیریت  و  گذاری  مهمترین  به  نیز  واریانس  و  شد  شناخته  ها 

  2های نظریه مدرن پورتفولیو پرکاربردترین شاخص ریسک بدل گشت. همین مدل بود که پایه
( قرار گرفت. با این  CAPM)  3ای های سرمایهگذاری داراییرا فراهم آورد و اساس مدل قیمت
واریانس مارکویتز  -سازی میانگیناند که کاربرد مدل بهینهوجود، مطالعات اخیر نشان داده

( پنج اشکال عمده در  2020در دنیای واقعی با اشکالاتی همراه است. مرکوریو و همکاران )
( در نتایج بهینه بدست آمده وزن بسیار زیادی به  1شمارد. )با کاربرد این مدل بر می ارتباط 
( 3، )4ها ( اختلال در ساختار وابستگی دارایی 2یابد، )ها با ریسک بالا اختصاص میدارایی

( ناکارایی در بکارگیری  4ها، )تغییرات بسیار شدید در نتایج بهینه با تغییر کوچکی در ورودی

 
1 Mean-Variance Portfolio Optimization 
2 Modern portfolio theory 
3 Capital Asset Pricing Model 
4 Assets’ dependence structure 
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های مورد انتظار  ( برآورد ماتریس کواریانس و بازده5ر بازده غیرنرمال و نامتقارن، و ) مقادی
 .  (Mercurio, Wu & Xie, 2020)مشکل است 

مدل ناکارایی  شده،  مطرح  موارد  در  اشکالات  مهمترین  از  بهینهیکی  سازی  های 
ن است. همانطور  ( در بکارگیری مقادیر بازده غیرنرمال و نامتقار MVPOواریانس )-میانگین

گذشته   در  یافته  تحقق  بازده  مقادیر  بودن  نرمال  فرض  بر  مارکویتز  مدل  شد  گفته   که 
توان یافت که این فرض نرمال  های زیادی از بازارها می گذاری شده در حالی که نمونهپایه

ی  سازشود که دیگر نتوان در بهینه ها مورد تردید است. غیرنرمال بودن باعث می بودن در آن
صرفاً بر میانگین و واریانس تکیه کرد. میانگین برآوردگر ضعیفی است که تا حد بسیار زیادی  

پرت  مقادیر  می  5از  بهینه تأثیر  روش  برخی  حتی  میانگینگیرد.  روش  -سازی  را  واریانس 
نامیده ناکارآمدی  (Broadie, 1993)اند  حداکثرسازی خطا  از  نظر  و صرف  این  بر  . علاوه 

خوبی  تواند به، واریانس نیز دیگر نمی صورت غیر نرمال بودن توزیع مقادیر بازده  میانگین، در 
( معتقد است که یک مدل پارامتریک در صورتی قادر  2001پراکندگی را توضیح دهد. کونت ) 

ویژگی تمام  بازتولید  و  به  مکان  پارامترهای  بر  علاوه  که  است  بازده  توزیع  غیرنرمال  های 
.  (Cont, 2001)تقارن آن را نیز در نظر بگیرد  سنگینی توزیع و عدم ند دمپراکنش توزیع، بتوا

های پراکنش  های غیرگوسی توزیع، بکارگیری دیگر شاخصکند که "بنا به ویژگی او تأکید می
انحراف  از  به غیر  است"  معیار  بازده ضروری  تغییرات  کل  آوردن  مدل  در   ,Cont)منظور 
2001, p. 4)  باعث مشکلات  این  میانگین .  روش  که  برسند  نتیجه  این  به  برخی  تا    شده 

و حتی معتقدند     (Jagannathan & Ma, 2003)واریانس باید به کل کنار گذاشته شود  
استراتژی منفعلانهکه  وزنهای  مانند  سهامای  همه  میان  یکسان  بهتری  دهی  عملکرد  ها 

 . (DeMiguel, Garlappi & Uppal, 2009)خواهند داشت 
حال از آنجایی که پارامترهای نشانگر مکان و پراکندگی توزیع نقش زیادی   اما به هر

توان آنها را نادیده گرفت، بسیاری از پژوهشگران در  های مالی دارند و نمیگیریدر تصمیم 
  6های استوارتریواریانس از آماره-های میانگیناند که در مدلهای اخیر پیشنهاد دادهسال

اند که در آن ابتدا یک  کار بستهای را بهز مطالعات یک روش دو مرحلهاستفاده شود. برخی ا 
بهینه  در  استوارتر  برآوردگرهای  این  و سپس  انتخاب شده  استوار  استفاده  برآوردگر  سازی 

 
5 Outliers  
6 Robust statistics 
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سازی  های استوار و همچنین بهینهشوند و در مقابل برخی دیگر معتقدند که برآورد آمارهمی
جای میانگین  ند. در این میان، یکسری دیگر از مطالعات نیز بههر دو باید همزمان انجام شو 

اند. این مطالعه در  سازی سبد معطوف ساختهتوجه خود را به استفاده از میانه در بهینه
سازی  همین راستا به دنبال بررسی و مقایسه عملکردی میانه نسبت به میانگین در بهینه

بورس    7ات قیمتی روزانه بیست سهام مختلف سبد سهام است و برای این منظور از اطلاع
استفاده خواهد شد. علاوه بر    8(1398تا آذر    1394  روز )دی  962اوراق بهادار ایران برای  

های مختلفی از پراکندگی توزیع و ریسک از جمله  سازی سبد سهام شاخص این، در بهینه 
مطلق  انحرافات  متوسط  ریسک  معرض  MAD)  9شاخص  در  ارزش  (،  VaR)  10ریسک (، 

( در کنار هر دو شاخص  ML) 12(، و حدأکثر زیان CVaR) 11متوسط ارزش در معرض ریسک 
مکانی توزیع یعنی میانگین و میانه به کار گرفته خواهد شد و عملکرد آنها نیز مورد محک و  

 ارزیابی قرار خواهد گرفت. 

 
ای که حجم بالای  گونه های جبری به تعداد زیاد است، بهسازی آن گاه نیازمند استفاده از قیدیافتن میانه و بهینه  7

ها غیرقابل محاسبه سازد. از این  د خیلی سریع آن توانها خواهد افزود و میهای برخی مدلمشاهدات بر پیچیدگی
رو، در ارتباط با تعداد سهام مورد بررسی محدودیت محاسباتی وجود دارد. در این راستا، بیست شرکت که در این  

 اند برای بررسی انتخاب گردیدند.مدت کمترین تعداد روزهای بدون معامله را داشته 
و در واقع بستن بازه مطالعاتی در این تاریخ، اتفاقاتی   1398طلاعات پس از دی ها و ادلیل عدم استفاده از داده 8

تا به امروز افتاده است. شاخص کل بورس ایران از ابتدای    1398است که در بورس ایران از همان زمان یعنی دی 
مرداد ماه    19در  2078546.8واحد طی مدت هفت ماه و بیست روز به رقم باور نکردنی   356721,1از   1398دی  

درصد رشد کرده است که پیش    30عبارتی، شاخص بطور متوسط )متوسط هندسی( ماهانه حدود  به  رسید. 1399
  10ماه و    5از آن مشابه این رشد وجود نداشته است. از آن پس نیز شاخص مجدد طی یک روند نزولی شدید طی 

درصد    15عبارتی، شاخص بطور متوسط )متوسط هندسی( ماهانه حدود  واحد سقوط کرد. به  1150225روز به سطح  
های مثبت و منفی مشاهده شده بطور کل توزیع مقادیر  کاهش داشته است. این صعود و سقوط شدید و بازده

داد. از آنجائی که در این مطالعه  تأثیر خود قرار می  های پیش را تحتبازده را تغییر داده و تمام مقادیر بازده سال
بینی اتفاقات بورس ایران،  های مختلف و مقایسه میانگین و میانه بود و نه صرفاً پیشهدف بررسی عملکردی مدل

این صورت بود که ترجیح   تری صورت گیرد. بهمطلوب این بود که این بررسی و ارزیابی در طی مدت زمان طولانی
 ها انجام پذیرد. ارزیابی و مقایسه مدل 1398های پیش از دی تر سالشد با در نظر گرفتن شرایط با ثبات داده

9 Mean Absolute Deviation 
10 Value at Risk 
11 Conditional Value at Risk 

 شود. ( نیز شناخته میWorst Caseکه تحت عنوان بدترین حالت )( Maximum Loss) حدأکثر زیان 12
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ادبیات   دوم  در بخش  ادامه و  در  بدین صورت است که  مقاله  با ساختار  موضوع 
مدل ارائه  به  سوم  بخش  شد.  خواهد  مرور  بیشتر  بهینهجزئیات  با  های  نظر  مورد  سازی 

های ریسک که بطور جایگزین به مدل افزوده  شاخص میانگین و میانه در کنار انواع شاخص
سازی بر اساس بازده کسب  های مختلف بهینه شوند اختصاص دارد. عملکرد این مدل می

سازی سبد ارزیابی خواهد شد  های دیگر در ارتباط با متنوعی شاخص شده و همچنین یکسر
که در ادامه همین بخش سوم مورد بحث قرار خواهند گرفت. بخش چهارم به ارائه نتایج  

 گیری اختصاص دارد. پرداخته و در نهایت بخش پنجم نیز به نتیجه

 مرور ادبیات موضوع  -2
میانگینمدل معرفی-های  زمان  از  که  )  واریانس  مارکویتز  بطور  1952توسط  امروز  تا   ) 

اند. در  ها بکار گرفته شده، از جهاتی مورد انتقاد قرار گرفتهسازی دارایی ای در بهینه گسترده
ها به عنوان متغیرهایی تصادفی نرمال در نظر گرفته  مدل مارکویتز مقادیر بازده انواع دارایی

اور مرتبه اول یعنی میانگین و گشتاور مرتبه  توان با دو گشتشوند که توزیع آنها را میمی
که فرض نرمال بودن مقادیر بازده تحقق یافته  دوم یعنی واریانس نمایش داد. اما از آنجائی

ها تا حدود زیادی کارآیی خود را از  در بسیاری از بازارها مورد تردید قرار گرفته، این مدل
سنگینی، چولگی و حتی وجود  مثل دمُ   های غیرنرمال مقادیر بازدهدهند. ویژگی دست می

 ,Erfani & Safari)است  اثرات تقویمی در بسیاری از مطالعات مورد اشاره قرار گرفته  
2014; Karandikar, 2012; Raei & Nabizadeh, 2013; Sornette, 2004; 

Viswanathan & Maheswaran, 2017).  نیز    در واریانس  حتی  دیگر  صورت   این 
. اختصاص وزن زیاد  (Mercurio et al., 2020)ص خوبی از ریسک باشد  تواند شاخینم

در پورتفو بهینه به سهام با ریسک بالا، استفاده از مقادیر آماری گذشته در برآورد ماتریس  
واریانس و کواریانس و فرض بر ثبات آن در آینده، و  وابستگی شدید پورتفو بهینه به مقادیر  

یگر مشکلاتی هستند که در ارتباط با نظریة مدرن پورتفو مطرح  های پرت از دورودی و داده
 .  (Mercurio et al., 2020; Schulmerich, Leporcher & Eu, 2015)ند اشده

کار گرفتند که  های دیگری را بهدر پاسخ به این مشکلات، بسیاری از مطالعات روش 
اول  می دستة  داد.  قرار  دسته  سه  در  را  آنها  بهینه توان  برای  که  هستند  سازی  مطالعاتی 

از   استفاده  به  و  گذاشته  کنار  را  پورتفو  مدرن  نظریة  و  روش  این  کلی  بطور   پورتفولیو، 
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های  مانند الگوریتم دسته   های ابتکاری اند. الگوریتمروی آورده  13های الگوریتمی ابتکاریروش
Yazdanian & (Azar ,ژنتیک  الگوریتم    ،Asefi, Fallah (Tehrani &(2018 ,  14میگو 

Ghandehari, 2019; Gupta, Mehlawat & Mittal, 2012; Sefiane & 
Benbouziane, 2012; )  15روش ازدحام ذرات   و  , Wang, Wang Zhu, 2015; Kamali(

& Chen, 2011)   تازگی  رفتند، بهکار می سازی گسسته بهکه در ابتدا برای حل مسائل بهینه
  های مشتق ویژه در شرایطی که روششوند به پیوسته نیز بسیار استفاده می  مسائل در حل  

زیادی جواب موضعی    16محور  تعداد  دارای  و  بوده  نامحدب  یا مسئله  بخورند  به شکست 
های ابتکاری تئوری ریاضی قوی ندارند و جوابی  که این روشوجود، از آنجائی  باشد. با این

می بدست  اکه  قابلیت  ندارد دهند  را  بهینگی  لحاظ  به  ترجیح  17رزیابی  بسیاری  همچنان   ،
 هایی مشابه مدل مارکویتز استفاده کنند. دهند که با تعدیلاتی از مدل می

دسته دوم مطالعاتی هستند که با وجود این مشکلات نظریة مدرن پورتفو را بسیار  
ورتفو پرداخته و آن را  مهم و ارزشمند دانسته و با اندکی تغییرات به تعدیل نظریة مدرن پ

توان در دو گروه تقسیم کرد. گروه اول  گیرند. این دستة دوم از مطالعات را می کار می به
شوند. این  ( نامیده می PMPT) 18مطالعاتی هستند که در اصطلاح نظریة فرامدرن پورتفولیو 

ک تمرکز دارند  گروه از مطالعات بیشتر از همه بر ناکارایی واریانس به عنوان شاخصی از ریس 
به عنوان ریسک، در نظر    19سازی تنها نوسانات دامنه پایین توزیع عنوان راهکار کمینه   و به

سازی گشتاورهای بالاتر  جای نرمال، بهینه گرفتن توزیع مقادیر بازده بصورت لگاریتم نرمال به
نظر   در  را  کشیدگی  و  چولگی  مانند  واریانس   ;Rom & Ferguson, 1993)گرفتند  از 

Sortino & Price, 1994; Swisher & Kasten, 2005) رامدرن پورتفولیو،  . طبق نظریة ف
( خاص خود را دارد و مقادیر بازده بالاتر  MAR)  20هر فردی یک حدأقل بازده قابل پذیرش 

 
13 Heuristic 
14 Krill herd 
15 Particle Swarm Optimization 
16 Gradient-based methods 

که جواب بدست آمده چقدر با جواب بهینه واقعی فاصله دارد وجود ندارد و به همین دلیل   قابلیت ارزیابی این 17
 شود. های ابتکاری در اصطلاح جواب خوب در مقابل بهینه گفته میبه جواب حاصل از الگوریتم

18 Post-Modern Portfolio Theory 
19 Downside Volatility 
20 Minimum Acceptable Return 
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شوند و نه ریسک بد که به دنبال کنترل آن باشیم.  از آن در واقع شگفتی خوب محسوب می
از حدأقل  به عبارت دیگر، تنه باید نوسانات بازده در دامنه پایین توزیع در سطوح کمتر  ا 
تواند به راحتی  ( به عنوان ریسک تلقی شود. البته این ریسک نمیMARبازده قابل پذیرش )

انحراف معیار در نظریة مدرن پورتفو شود و به شیوه  نیاز  جایگزین  های جدید محاسباتی 
جای آنها از  کنار گذاشته شده و به  21و نسبت شارپ   است. در این روش ضرایب آلفا و بتا

سورتینو  نسبت  و  اومگا  می  22ضرایب  )شود.  استفاده  نشان  2012راسیا  خود  بررسی  در   ) 
انجامد  گذاری میسازی بیشتر در سبد سرمایهدهد که نظریة فرامدرن پورتفو به متنوع می

(Rasiah, 2012ج .)( به مقایسه2013امباسو و همکاران )  گیری ریسک در  تفاوتهای اندازه
دهد که  نظریة مدرن و فرامدرن پورتفو پرداخته و بصورت نظری و همچنین تجربی نشان می

 Geambasu, Sova, Jianu)دهد  می( نتایج بهتری بدست  PMPTنظریة فرامدرن پورتفو )

& Geambasu, 2013)  .زمینه از  بسیاری  در  پورتفو  فرامدرن  ما نظریة   ,Chen)لی  های 

Song, Gao & Qiao, 2017; Cooper, Evnine, Finkelman, Huntington & Lynch, 
)و    (2016  ,Ansari Mahabadi, Massah Bavani & Bagheri, 2018; Huغیرمالی 

Harmsen, Crijns-Graus & Worrel, 2019 .کاربرد فراوانی یافته است ) 
گیری  اند، نه به اندازهرتفو پرداختهگروه دوم از مطالعاتی که به تعدیل نظریة مدرن پو 

اند. یکی از اشکالات مهم نظریة مدرن پورتفو،  ریسک که دیگر اشکالات مهم آن توجه داشته
تغییرات شدید پورتفو بهینه در نتیجة تغییر مقادیر ورودی از آمارهای گذشته است. از این  

آماره از  استفاده  بر  مطالعات  این  استوار رو است که  از گشتاورها  به  23های  استفاده  جای 
کرده از  تمرکز  شده  برآورد  مقادیر  ثبات  و  پایداری  ارزیابی  استوار  آماره  از  منظور  اند. 

به توزیع  اشتباه پارامترهای  و تصریح  پرت  مقادیر  ویژه در صورت وجود  این    24طور  است. 
( یافت،  2007ان )توان در فابتوزی و همکار دسته از مطالعات که مرور تفصیلی از آنها را می

ها به دنبال بهبود سازی داراییهای استوار در بهینهدر واقع با تأکید بر لزوم بکارگیری آماره 
.  (Fabozzi, Kolm, Pachamanova & Focardi, 2007)د انواریانس بوده- روش میانگین

 
21 Sharpe ratio 
22 Sortino ratio 
23 Robust Statistics 
24 Misspecification  
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بهخی یک روش دو مرحلهبر  به  کار بستهای را  ابتدا و  به این صورت که  عنوان مرحله  اند 
انتخاب می توزیع  برای میانگین و واریانس  استوار  برآوردگر  گردد و سپس در  نخست یک 

 Grossi)ند  واریانس قرار داده شو - مرحله دوم این برآوردگرهای استوارتر در مدل میانگین
& Laurini, 2011; Huo, Kim & Kim, 2012)طریق  ( به همین2019را و همکاران ). کا

( ساخته و سپس آن را  VaRاول یک آماره استوار از ارزش در معرض ریسک )و در مرحله  
کار   به  بهینه  پورتفو  یافتن  برای  دوم  مرحله   ,Kara, Ozmen & Weber)گیرند  میدر 

برخی(2019 و  آماره   .  برآورد  که  معتقدند  بهینهدیگر  همچنین  و  استوار  به های  یا  سازی 
 & DeMiguel & Nogales, 2009; Trzpiot)  شوند عبارتی هر دو مرحله همزمان انجام  

Majewska, 2008; Yang, Couillet & McKay, 2015)حل مدل  .  البته  این  که   ها 
تر خواهد بود به این صورت است که میانگین از تابع هدف  ها قاعدتاً سختسازی در آن بهینه

بهینه حذف می  و  مسئله حداقل شود  یک  به صورت  میسازی  انجام  واریانس  شود.  سازی 
  ( بطور مثال با حدأقل سازی ریسک، بطور مشخص ارزش در معرض 2018براندا و همکاران )

( )VaRریسک  ریسک  در معرض  ارزش  متوسط  و   )CVaRبهینه به  تحت  (،  پورتفو  سازی 
 ,Branda, Bucher)  پردازندفرض نرمال بودن مقادیر بازده و معادل استوار گشتاورها می

Cervinka & Schwartz, 2018)( بهینه2018. لی )  سازی پورتفو را با بدست آوردن آماره
دیگر    . یکی(Li, 2018)کنند  ( یا بدترین حالت محاسبه میMLزیان )استوار ریسک حدأکثر  

( معرفی شد که در آن ماتریس  2013سازی واریانس توسط یانو )های استوار حداقل از مدل 
ش  . این رو (Yanou, 2013)ود  ش برآورد می  Lکواریانس به شیوه گشتاورهای مرتبه  -واریانس

می  تلقی  استوار  جهت  آن  پاز  بر  که  وزنشود  چندک  برآوردگرهای  با  ایه  شده   دهی 
انحراف شاخص  ریسک  )  25های  همکاران  و  کیو  دارد.  مبنای  2015قرار  بر  رویکردی  نیز   ) 

آنها بر   سازی استوار سبد استفاده کردند با این تفاوت که روشهای چندک برای بهینه آماره
تر بود مناسب سنگین  ای دمهگشتاوارهای مرتبه بالا متکی نبود و از این جهت برای توزیع

(Qui et al., 2015) ( با ذکر این مشکل که در نظریة مدرن پورتفولیو  2015و همکاران )  . گربر
محاسبه ماتریس کواریانس وابسته به مقادیر همبستگی گذشته است، استفاده از یک آماره  

 
25 Distortion risks  

https://arxiv.org/search/q-fin?searchtype=author&query=Couillet%2C+R
https://arxiv.org/search/q-fin?searchtype=author&query=McKay%2C+M+R
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سازی پورتفو عملکرد  دهد که این آماره در بهینهکند و نشان میرا پیشنهاد می   26استوار گربر 
 . (Gerber et al., 2015)دارد بهتری 

اما دستة سوم از مطالعات نیز هستند که نه نظریة مدرن پورتفو را کنار گذاشته و  
کرده تلاش  آن  تعدیل  برای  در  نه  پارامترها  و  متغیرها  دیگر  از  استفاده  با  صرفاً  بلکه   اند 

بهبهینه تلاش  سازی  واریانس،  و  میانگین  اجتناب  داشتهجای  شده  مطرح  اشکالات  از  اند 
می نیز  را  مطالعات  از  سوم  دستة  این  بر  کنند.  اول  گروه  کرد.  تقسیم  گروه  دو  به  توان 

اند که متکی بر انحراف  جای واریانس تمرکز کردهبکارگیری یک شاخص دیگر از ریسک به
سازی  د است. بهینه مهمترین این موار  27معیار مقادیر بازده نباشد. شاخص ریسک آنتروپی 

های غیرمتقارن کارایی دارد بلکه اصلاً نیازی  تنها با توزیعسازی آنتروپی نهپورتفولیو با کمینه
نرمال بودن توزیع ندارد و در واقع یک روش ناپارامتریک است. آنتروپی مفهومی    ضبه فر 

شانون بار  نخستین  که  احتمالات  با  مرتبط  کر  است  مطرح  را  .  (Shannon, 1948)د  آن 
در واقع درجة تصادفی بودن یا نااطمینانی موجود در یک توزیع احتمال را نشان    آنتروپی 

( معتقدند که استفاده از آنتروپی به عنوان شاخصی از  2020دهد. مرکوریو و همکاران )می
می  برطرف  را  بود  روبرو  آن  با  پورتفو  مدرن  نظریة  که  مشکلاتی  تمام    سازدریسک 

(Mercurio et al., 2020) سازی پورتفو مبتنی بر آنتروپی  . از همین جهت است که  بهینه
 . (Dai, 2018; Rotella, 2017; Zhou, 2017)ت کاربرد زیادی یافته اس

شاخص  بکارگیری  بر  اما  مطالعات  از  دستة  این  از  دوم  بهگروه  دیگری  جای های 
جای میانگین البته میانه است که در  اند. مهمترین پارامتر جایگزین بهمیانگین توجه داشته

خوبی ( به1960است. در یک آزمایش قدیمی توکی )  سازی سبد مورد توجه قرار گرفتهبهینه
تری  ای دقیق ها از یک توزیع نرمال پیروی کنند، میانگین برآوردگر نمونهنشان داد که اگر داده

که  صورتی   . اما در(Tukey, 1960)کمتری دارد  نسبت به میانه است؛ یعنی انحراف معیار  
تر  آمار و اطلاعات توزیع مخلوطی از دو توزیع نرمال داشته باشند، میانه برآوردگری دقیق 

توان به راحتی حساسیت  مینشان داده شده    (1)  رابطه  که در 28با یک مثال ساده خواهد بود.  
سازی و کنترل ریسک را نشان  های پرت و مزیت بکارگیری میانه در متنوعمیانگین به داده

 
26 Gerber Statistics 
27 Entropy 

 .(Benati, 2015) ( گرفته شده است2015این مثال با اعمال تغییراتی از بناتی ) 28
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شاهده و به  ها برای مدت نه روز م فرض کنید دو دارایی وجود داشته باشند و بازده آن   داد.
 در زیر ثبت شده باشند.   𝑟2و   𝑟1صورت  

(1)                                                                      𝑟1(𝑡) = {3, 1,2, 3,4, 5, 5,6,1}    
r2(t) = {4,3, 4,5, 3, 4,3,2,2 + ε} 

با    اگر سهمی که یافته را  به دارایی دوم اختصاص  نشان دهیم، در آن    xدر سبد 
𝑍(𝑡)صورت   = (1 − 𝑥) ∗ 𝑟1(𝑡) + 𝑥 ∗ 𝑟2(𝑡)    زمان در  می   tبازده  بود.  که  خواهد  دید  توان 

𝜇1میانگین بازده دارایی اول   = 𝜇2و میانگین بازده دارایی دوم    3.33 = 3.33 + 0.1𝜀    است و
بیشین تابع هدف  که  در صورتی  اساس  این  از  ه بر  تماماً  بهینه  سبد  باشد،  میانگین  سازی 

دارایی اول تشکیل شده است. به عبارت دیگر، در صورت استفاده از میانگین در مدل و  
سازی  اما اگر از میانه در بهینه   های پرت، نتیجه صفر و یکی است. حساسیت آن به داده

𝑀𝑒𝑑1هام  های هر دو ساستفاده شود نتیجه متفاوت خواهد بود. میانه بازده = 𝑀𝑒𝑑2 = 3 
  ( 1شکل ) تواند تشکیل شود در  گذاری که از این دو دارایی می است. بازده سبدهای سرمایه

های مختلف  چنان که از شکل پیداست میانه بازده سبدها با وزننشان داده شده است. آن
که با رنگ تیره مشخص شده سه نقطه ماکزیمم نسبی دارد و نقطه متناظر با ماکزیمم مطلق  

در صورت  یا وزنی بدست آمده که ترکیبی از دو دارایی است. به عبارت دیگر،    𝑥میانه به ازاء  
  سازی از هر دو دارایی در سبد وجود خواهد داشت که به معنی استفاده از میانه در بهینه

سازی بدون وارد کردن ریسک به  سازی است. نکته قابل توجه این است که این متنوعمتنوع
مدل بدست آمده است در حالی که در مدل با تابع هدف میانگین نتیجه کاملاً به سهام اول  

 سوگیری داشت. 
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 سازی مفروض بهینه سازی میانگین و میانه در مدل مقایسه بیشینه  . 1شکل  

 . 2015بناتی مأخذ: 
Figure 1. Comparing mean and median maximization in the example optimization 

model 
Source: Benati (2015). 

 
( مدلی برای محاسبه میانه بهینه از  2009است که بناتی و ریتزی )ها  با توجه به این ویژگی

بهینه  در  آن  کاربرد  و  دادند  پیشنهاد  بردارها  از  ترکیب محدب  به صورت  یک  سبد  سازی 
مورد   را  میانگین  برای  دادند  جایگزینی  قرار  حل  (Benati & Rizzi, 2009)اشاره  البته   .

که  ریاض همانگونه  چون،  است  دشوار  مسئله  به  ی  توجه  با  بود،  مشهود  بالا  مثال   در 
از متغیرهای عدد صحیح    ناپذیر بودن میانه برای یافتن ماکزیمم ناگزیر باید در مدل مشتق

استفاده شود. این دشواری حل ریاضی مسئله باعث شد تا کاربرد آن در مالی تنها در حد  
از ریسک در نظر گرفته    ( هیچ شاخصی2009اشاره باقی بماند و در مقاله بناتی و ریتزی )

ریزی عدد  های برنامهدر مدل  29بندی نامعادلات معتبر نشود. اما به تدریج و به دنبال فرمول
کاربرد مدل    های ابتکاری در مسائل بزرگ مقیاس ( و توسعه روشMILP)  30صحیح خطی 

 
29 Valid inequalities 
30 Mixed Integer Linear Programming 
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 & Benati, 2011; Katterbauer, Oguz)سازی سبد افزایش یافت  بهینهمیانه بهینه در  

Salman, 2012) .  ( مدل میانه بهینه را در کنار شاخص2015بناتی )  های مختلف ریسک در
می بهینه بکار  سبد  دادهسازی  با  را  آن  و  آزمون  گیرد  محک  به  مالی  بازارهای  واقعی   های 

)(Benati, 2015)  گذاردمی همکاران  و  هوانگ  در  2016.  میانگین  ناکارایی  به  توجه  با   )
( را پیشنهاد  RMR)  31های پرت و نویزی، یک الگوریتم بازگشت به میانه استوار مواجهه با داده

های واقعی به نتایج بهتری منجر  دهند که بکارگیری این الگوریتم با دادهکنند و نشان میمی
( با  2018صلاح و همکاران )  . بن (Huang, Zhou, Li, Hoi & Zhou, 2016)خواهد شد  

های مثبت و استواری میانه، در محاسبه و ساختن مرز کارای پورتفولیو از  توجه به ویژگی
میانه  هسته  برآورد  در  ناپارامتریک  می  32رویکرد  استفاده  بازده  با مقادیر  سپس  و   کند 

میداده نشان  فرانسه  مالی  بازار  مرز  های  این  که  است  دهد  یافته   ,Ben Salah)بهبود 
Chaouch, Gannoun, De Peretti & Trabelsi, 2018)بسیار فراوان دیگری    . مطالعات

های  و به ویژگی  سازی پورتفو را مورد بررسی قرار دادهنیز هستند که کاربرد میانه در بهینه 
   . (Chen et al., 2017; Puerto et al., 2020)اند  کردهآن اشاره    یافتهمثبت و نتایج بهبود

گیرد و قرار است  نوعی در این دستة آخر قرار میسازی پورتفو بهاین مطالعه در بهینه 
سازی پورتفو مورد  با بکارگیری پارامترهای مختلف و جایگزین، نتایج مختلف آنها در بهینه 

توان مهمترین هدف این مقاله را بررسی عملکرد میانگین و  عبارتی می مقایسه قرار گیرد. به
های مختلفی از  سازی پورتفو دانست که البته این مهم در کنار دیگر شاخصر بهینه میانه د

(، شاخص ریسک ارزش در معرض  MADریسک از جمله  شاخص ریسک انحرافات مطلق )
(، شاخص ریسک  CVaR(، شاخص ریسک متوسط ارزش در معرض ریسک )VaRریسک )

های مختلف ریسک در  بکارگیری شاخص( صورت خواهد پذیرفت. دلیل  MLحدأکثر زیان )
 ,Boyle, Siu & Yang)بوده  این مطالعه این واقعیت است که ریسک یک مفهوم ذهنی  

گذاران را در  و هیچ شاخص ریسک یکتایی وجود ندارد که بتواند اهداف همه سرمایه  (2002
عنوان  . به(Ortobelli, Rachev, Stoyanov, Fabozzi & Biglova, 2005)خود جای دهد  

گذاران ممکن است بطور کل نگران نوسانات ناگهانی و شدید بازار صرف  مثال، برخی سرمایه

 
31 Robust Median Reversion 
32 Median Kernel 
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که برخی دیگر ممکن است بیشتر نگران تغییرات و نوسانات  نظر از جهت آن باشند در حالی
 های بزرگ است، باشند.  در قسمت پایین بازده که نشانگر زیان

های ریسک شناخته شده است که  شاخص  ( یکی ازMADمتوسط انحرافات مطلق )
ها نرمال باشند،  گیرد. اگر دادهمتوسط قدرمطلق انحرافات از یک پارامتر مکان را اندازه می 

در آن صورت میانگین با میانه یکی است و واریانس تنها ضریبی از متوسط انحرافات مطلق  
(MAD  خواهد بود. اما اگر قرار بر محاسبه این پارامترها با )دانیم  ای باشد میهای نمونهداده

( بوده و بازه اطمینان آن  MADکه انحراف معیار شاخصی کاراتر از متوسط انحرافات مطلق )
ها ترکیبی از دو متغیر نرمال با تعداد  نیز کوچکتر است. با این وجود، در صورتی که داده

نی درست  این قضیه  دیگر  باشند،  پرت  داده  تعدادی  و  فراوان  مورد  مشاهده  در  اما  ست. 
های پرت بیشتر از ده درصد باشد،  ( نشان داده که اگر تعداد داده1960توکی )  مقادیر بازده،

( مطلق  انحرافات  متوسط  صورت  آن  نیز  MADدر  معیار  انحراف  از  حتی  است(    کاراتر 
(Tukey, 1960) . 

که برخی  حالی( به کلیة نوسانات بازده توجه دارد در  MADمتوسط انحرافات مطلق )
گیرند. اگرچه توجه به  ها تنها نوسانات در دامنة پایین توزیع را در نظر میدیگر از شاخص

نوسانات دامنه پایین توزیع از خیلی پیش مورد تأکید بوده، اما شاید به دلایل مختلف از  
این تا  جی پی    1994که "در سال  جمله دشواری محاسباتی چنین شاخصی وجود نداشت 

های خود از ریسک را بطور عموم منتشر کرد و در آن بر استفاده از مفهوم  ن سنجه مورگا
( ریسک  معرض  در  بانکVaRارزش  کفایت سرمایه  برای  بود"  (  توصیه شده  تجاری  های 

(Fabozzi et al., 2007, p. 193)( ارزش در معرض ریسک .VaR  در واقع حد یا آستانه )
  2شکل  ها بصورت  دهد. اگر فرض شود که بازدهپذیرش ریسک توسط یک فرد را نشان می

های منفی است مطلوب  توزیع شده باشد، قاعدتاً دامنه پایین توزیع که نشانگر زیان و بازده
ک کردن توقع کسب بازده مثبت نیز داشت و  توان بدون ریسنخواهد بود. با این وجود نمی

درصد پایین توزیع به هیچ وجه   αرا بپذیرند. فرض کنید  افراد ناگزیر باید تا حدی از ریسک
خواهند این  برای فرد قابل پذیرش نباشد یا تحمل این زیان وجود نداشته باشد، و افراد می

شود که مقدار  بنابراین به این صورت عمل می سازی سبد در نظر بگیرند.  قید را در بهینه 
شود که بازده سازی نسبت به آن مقید می درصد را بدست آورده و بهینه    αبازده متناظر با  

درصد کنار گذاشته شده از توزیع   αتر نباشد. این مقدار متناظر با سبد هیچگاه از آن پایین
 شود. ( شناخته میVaRبا نام ارزش در معرض ریسک ) 
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 (  VaRنمایش مفهوم ارزش در معرض ریسک ) .2شکل  

 های پژوهش مأخذ: یافته
Figure 2. The concept of Value at Risk (VaR) 

Source: Research results  
 

درکی که دارد خیلی سریع  ( به دلیل مفهوم ساده و قابل  VaRارزش در معرض ریسک )
با این وجود، محدودیت(Torki, Esmaeli & Haghparast, 2023)  کاربرد یافت های  . 

درصد    αشود. مهمترین انتقاد این است که مقادیر  متعددی برای این شاخص برشمرده می
شوند؛ هر چقدر هم که مقادیر زیان بزرگ و قابل توجهی  سمت چپ توزیع نادیده گرفته می

برای  باش که  است  زیرجمعی  خاصیت  وجود  عدم  معنی  به  این  ریاضی،  زبان  به   ند. 
و  متنوع راکافلار  توسط  این منظور  برای  که  اصلاحی  سازی سبد مطلوب و ضروری است. 

( ریسک  2000یوریاسف  معرض  در  ارزش  متوسط  عنوان شاخص  تحت  و  شده  پیشنهاد   )
(CVaR شناخته می )  شود، این است که از مقادیرα  رصد قبل از ارزش در معرض ریسک  د

سازی به های ریسک که در این مطالعه در بهینهمتوسط گرفته شود. یکی دیگر از شاخص
( است که در واقع  MLهمراه میانگین و میانه استفاده خواهد شد شاخص حداکثر زیان )

بازده  کمینه  یا  نشان می  کوچکترین مقدار  را   & Rockafellar)دهد  سبد مشاهده شده 
Uryasev, 2000)  .  در انتخاب شاخص ریسک در این مطالعه محدودیت وجود داشت  البته

ازآنجایی برنامهکه این مدلچون  باید  MILPریزی عدد صحیح خطی )ها  ناگزیر  ( هستند، 
 بندی به صورت قیدهای صحیحهای ریسکی استفاده شود که قابلیت فرمولتنها از شاخص

 ریزی خطی انجام داد. ها را با برنامهوان آنرا دارند تا به این صورت بت
 

VaR Mean 
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 شناسی پژوهش روش  -3
از   یکی  که  شد  مطرح  چنین  و  اشاره  پورتفو  مدرن  نظریة  مشکلات  به  پیشین  بخش  در 

اند استفاده از میانة مقادیر  راهکارهایی که مطالعات مختلف برای رفع این مشکلات ارائه داده
جای میانگین  سازی است. با این وجود، استفاده از میانه بهجای میانگین در بهینه بازده به
سازی، کنترل ریسک و عدم وابستگی نسبت به  سازی با وجود مزیت آن در متنوعدر بهینه 

همین دلیل،  های محاسباتی همچنان کاربرد محدودی دارد. بههای پرت، به دلیل سختیداده
های میانه یا میانگین  سازیمختلفی از بهینه   این بخش از مقاله در ابتدا به مدلسازی انواع 

های مختلفی که  های مختلف ریسک اختصاص دارد. پس از آشنایی با مدلدر کنار شاخص 
های  سازی استفاده شوند، در ادامه به چگونگی مقایسه بین این مدلقرار است در بهینه 

معرفی خواهد گردید.    هایی برای ارزیابی عملکرد آنهامختلف پرداخته خواهد شد و شاخص
روش نهایت  در  دو  این  تشکیل  مجموع  را  است  بخش  این  موضوع  که  پژوهش   شناسی 

 دهند. می

 های مختلف ریسک سازی میانه یا میانگین در کنار شاخصهای بهینهمدل  -1-3
بهینه مدل کنار شاخصهای  در  بازده سبد  میانه و میانگین  از ریسک  سازی  های مختلفی 
ها اختصاص دارد. این  رفته شوند. این قسمت به تصریح ریاضی این مدلکار گتواند به می

 های بعدی به لحاظ عملکردی مورد ارزیابی و مقایسه قرار خواهند گرفت. ها در بخشمدل

 سازی میانگین مدل بهینه  -2-3
دنبال بیشینه  سازی میانگین بهترین مدل آغاز کرد. مدل بهینه توان با سادهبرای شروع می

یانگین بازده سبد است و هیچ شاخصی از ریسک در آن به کار نرفته است. این  ساختن م
منظور تصریح  منظور مقایسه عملکرد میانگین با میانه استفاده خواهد شد. بهمدل صرفاً به

𝑗مدل   = 1,… , 𝐾    آنها بازده  که  بگیرید  نظر  در  را  𝑖 برای    𝑟𝑖𝑗سهم  = 1, … , 𝑇   قابل دوره 
توان بازده کل سبد بدست  در سبد باشد می  𝑗  نشانگر وزن سهام   𝑥𝑗ر  مشاهده است. اگر متغی 
𝑧𝑖آمده در هر دوره را با   = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   سازی میانگین  نشان داد. بر این اساس مدل بهینه

ها غیرمنفی  ها برابر یک و همه وزنبصورت زیر خواهد بود جایی که قید شده مجموع وزن
نام BestMeanعنوان بهترین میانگین )باشند. این مدل به نشان    (2)  رابطه  گذاری و در ( 

 داده شده است. 
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(2)                   

max
𝑥,𝑧

1

𝑇
∑ 𝑧𝑖
𝑇
𝑖=1                                                           

 𝑆. 𝑡. {

1.    𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗
𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇 

2.    ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                               

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                

 

 سازی میانه مدل بهینه  -3-3
پردازد بدون اینکه هیچ شاخصی  سازی میانه بازده سبد میبیشینه سازی میانه به  مدل بهینه

از ریسک در آن بکار گرفته شود. این مدل نیز صرفاً به منظور مقایسه عملکردی با میانگین  
سازی مدل ابتدا نیاز است تا میانه در مدل تعریف شود.  استفاده خواهد شد. برای پیاده 

با  برای این منظور بازده سبد در هر دور  شود را بصورت صعودی  نمایش داده می   𝑧𝑖ه که 
 𝑧𝑀𝑒𝑑ترین بازده شمارش کرده تا به بازده میانه برسیم. بازده میانه را با  مرتب کرده و از پایین

 𝑧𝑀𝑒𝑑استفاده خواهد شد. اگر بازده سبد از    𝑦𝑖تعریف کرده و برای شمارش از متغیر باینری  
یا به    𝑧𝑀𝑒𝑑گیرد، اما برای کنترل  شمارنده رقم یک را به خود میکمتر بود این متغیر باینری  

گیرد لازم است تا مجموع  عبارتی برای اطمینان از این که دقیقاً در میانه مشاهدات قرار می 
شود  انجام می   (3)ها به نصف مشاهدات محدود شود. این مهم با توجه به دو قید  شمارنده

]جایی که مجموع متغیر باینری شمارشگر به جزء صحیح نصف مشاهدات  
𝑇+1

2 مقید شده    [
 است. 

(3)                      
𝑦𝑖 = 1  =>    𝑧

𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖

∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]               

 

شود.   بازنویسی  خطی  صورت  به  است  لازم  که  است  شرطی  نخست  قید   البته 
𝑧𝑀𝑒𝑑توان نشان داد که این قید شرطی با قید خطی می ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)   باشد برابر می

𝑦𝑖یک مقدار بزرگ مثبت است. اگر    𝑀جایی که   = باشد قید شرطی نخست برقرار بوده    1
𝑦𝑖و در صورتی هم که   = یک قید زائد خواهد    𝑀قید با توجه به مقدار بزرگ  باشد این    0

توان مطمئن بود که این قید  سازی است می بود. یک نکته دیگر این که چون مسئله بیشینه 
  هیچگاه به صورت اکید برقرار نخواهد شد. با افزودن دو قید دیگر یعنی نامنفی بودن وزن 

شود.  میانه به صورت زیر کامل می   سازیها برابر یک، مدل بهینه هر سهام و مجموع وزن 
تر است. برای  سازی میانگین پیچیده توان دید این مدل نسبت به مدل بهینه همانطور که می 

قید   T+1متغیر باینری و یک متغیر پیوسته جدید و   Tتعریف و محاسبه میانه در این مدل  
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( است  MILPسازی عددصحیح خطی )به مدل افزوده شده و از این جهت یک مدل بهینه
های ابتکاری دارد. این مدل که  که حل آن برای تعداد مشاهدات زیاد دشوار و نیاز به روش

 شود. ( نامیده میBestMedنشان داده شده در ادامه مدل بهترین میانه ) (4)در 

(4)   

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                          

  𝑆. 𝑡.

{
 
 
 

 
 
 
1.     𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                          

2.      𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

3.    ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                                                  

 

4.   ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                            

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                           

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                    

 

 ( MADسازی میانه با شاخص ریسک انحرافات مطلق ) مدل بهینه  -4-3
ها قاعدتاً نیازمند توجه به ریسک و افزودن آن به سازی سبد دارایی کاربرد میانه در بهینه 

های حل مسائل  سازی دوهدفه روبرو هستیم. یکی از روشدر واقع با یک بهینه  مدل است.
سازی دوهدفه این است که یکی از اهداف به عنوان قید در مدل گنجانده شود و نتایج  بهینه

های مسئله مقید شود به آن حد آستانه از هدف دوم که مورد نظر بوده است. در  و جواب
( که متوسط  MADست و شاخص ریسک متوسط انحرافات مطلق )اینجا پارامتر مکان میانه ا

نشان داده   (5)( 5)   گیرد و بصورترا اندازه می   𝑧𝑀𝑒𝑑از میانه    𝑧𝑖قدرمطلق انحرافات بازده سبد  
 شده است. 

(5)                   𝑀𝐴𝐷𝑍𝑀𝑒𝑑(𝑧) =
1

𝑇
∑ |𝑧𝑖 − 𝑧

𝑀𝑒𝑑|𝑇
𝑖=1 

تواند به صورت یک قید وارد مدل شود اما ابتدا باید خطی شود. برای  این شاخص می 
خطی کردن قدر مطلق توجه به این نکته کافی است که اگر انحراف مثبت باشد قدر مطلق  
آن با خود انحراف برابر است، و در صورتی که انحراف منفی باشد قدرمطلق آن از انحراف  

توان به صورت دو قید در آورد که در  در مطلق را می باشد. به عبارت دیگر، قید قبزرگتر می
آن قدرمطلق بزرگتر یا مساوی انحرافات مثبت و منفی است. اگر این مقدار قدرمطلق را با 

نیمم  آید. از آنجایی که هدف میدر می   (6)  نشان دهیم، این دو قید به صورت   𝑣𝑖متغیر  
 سازی ریسک است، این قیود هیچگاه به صورت اکید برقرار نخواهند شد. 

(6)               𝑣𝑖 ≥ 𝑧𝑖 − 𝑧
𝑀𝑒𝑑

𝑣𝑖 ≤ 𝑧
𝑀𝑒𝑑 − 𝑧𝑖
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( را  MADسازی میانه با شاخص متوسط انحرافات مطلق )بر این اساس مدل بهینه 
نشان   (7)رابطه  خواهیم داشت که بصورت قید به مدل اضافه شده است. این مدل که در  

گانه نخست در  شود. قیدهای سه( نامیده میMedMADداده شده در ادامه به اختصار ) 
مطا متوسط  مدل  ریسک  شاخص  است.  مربوط  بهینه  میانه  کردن  مشخص  به  قبل  بق 

دهنده  به مدل افزوده شده که نشان  (5) و    ( 4)صورت دو قید  ( بهMADانحرافات مطلق )
ت. متوسط این مقادیر  مقدار قدرمطلق انحرافات بازده سبد از میانه برای هر مشاهده اس

1قدرمطلق انحرافات  
𝑇
∑ 𝑣𝑖
𝑇
𝑖=1    محدود شده است به یک مقدار معین    (6) نیز در قید𝑣∗    که

به سبب افزوده شدن    توان دید این مدلسازی مشخص خواهد شد. همانطور که میدر بهینه 
های قبلی  ( نسبت به مدل MADقیدهای مربوط به شاخص ریسک متوسط انحرافات مطلق )

بهینه با  یعنی  میانه  پیوسته جدید    Tسازی  پیچیده  2T+1و    𝑣𝑖متغیر  تر  قید خطی جدید 
 است. 

(7) 

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                  

  𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
1.       𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1     𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                       

2.       𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

3.     ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                          

4.      𝑣𝑖 ≥ 𝑧𝑖 − 𝑧
𝑀𝑒𝑑    𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇

5.      𝑣𝑖 ≤ 𝑧
𝑀𝑒𝑑 − 𝑧𝑖   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇

6.     
1

𝑇
∑ 𝑣𝑖
𝑇
𝑖=1 ≤ 𝑣∗                                          

                         

 

7.     ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                         

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                          

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                  

 

 ( VaRسازی میانه با شاخص ریسک ارزش در معرض ریسک ) هینه مدل ب  -5-3
  ( گفته شد که دامنه پایین توزیع بازدهVaRدر ارتباط با مفهوم ارزش در معرض ریسک )

پذیرند یا  درصد پایین توزیع را به هیچ وجه نمی  αمطلوب نیست؛ افراد بسته به شرایط خود  
شود که  سازی به این صورت عمل می د در بهینه تحمل زیان آن را ندارند. برای اعمال این قی

شود که  سازی نسبت به آن مقید می درصد را بدست آورده و بهینه   αمقدار بازده متناظر با  
  درصد   αعبارت دیگر، ارزش در معرض ریسک  تر نباشد. بههیچگاه از آن پایین   𝑧𝑖بازده سبد  
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های کوچکتر از آن حدأکثر  برابر است با بیشترین مقداری که احتمال رخداد بازده   (8)  مطابق
 باشد.   αبه اندازه 
(8)                             𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑧) = max {𝑡|Pr[𝑧𝑖 ≤

𝑡] ≤ 𝛼} 
این معنی که یک متغیر   به  نیز مانند میانه عمل کرده  قید  این  برای خطی سازی 

اندازه    𝑤𝑖باینری   به  توزیع  دامنه  پایین  از  و سپس  کنار    αتعریف  و  را شمارده  مشاهده 
  ( 9)رابطه    برسیم. این مهم با دو قید  𝑧𝑉𝑎𝑅گذاریم تا به مقدار بازده در معرض ریسک  می

 انجام خواهد پذیرفت. 
(9)                    

𝑤𝑖 = 1  =>    𝑧
𝑉𝑎𝑅 ≥ 𝑧𝑖

∑ 𝑤𝑖
𝑇
𝑖=1 = [𝛼𝑇]                   

 

البته نیاز است تا قید نخست به صورت خطی بازنویسی شود. این قید شرطی با قید  
𝑧𝑉𝑎𝑅خطی   ≥ 𝑧𝑖 − 𝑁(1 −𝑤𝑖)  باشد جایی که  برابر می𝑁    یک مقدار بزرگ مثبت است. اگر
𝑤𝑖 = 𝑤𝑖باشد قید شرطی نخست برقرار بوده و در صورتی هم که    1 = باشد این قید با    0

توان این قیدها را به مدل افزود  ک قید زائد خواهد بود. اکنون می ی  𝑁توجه به مقدار بزرگ  
( را  VaRسازی میانه با شاخص ارزش در معرض ریسک )و مدل چهارم یعنی مدل بهینه 

در مدل   نوشت.  (10)رابطه  بصورت   میانه  به مشخص کردن  قبل  قید نخست مطابق  سه 
هم همانطور که گفته شد برای مشخص کرد ارزش در معرض    (5)و    (4)مربوط است. قید  

نیز مقدار مورد نظر از ارزش در معرض ریسک   (6)ریسک بکار گرفته شده است. و اما قید 
سازی باید به  کند که بهینه کند. این قید در واقع بیان می را به عنوان قید در مدل وارد می

کمتر    ∗𝑧  درصد آن از یک مقدار معین   αای صورت گیرد تا ارزش در معرض ریسک  گونه
ترین ارزش در معرض خطری است که تحمل پذیرش آن وجود دارد. اما  نباشد. این پایین

علاوه بر این باید رابطه دو متغیر باینری تعریف شده نیز در مدل مشخص گردد که این  
برای مشخص کردن میانه در نظر گرفته   𝑦𝑖انجام شده است. از آنجایی که   (7)مهم در قید 
برای    𝑤𝑖گیرد. اما  درصد موارد مشاهده شده مقدار یک به خود می  50شده بود در   صرفاً 

رود که معمولاً بسیار کوچکتر در  درصد پایین توزیع و کنار گذاشتن آن به کار می  αشمارش  
𝑤𝑖توان گفت که  شود. از این رو می د در نظر گرفته می درص  5حد   ≤ 𝑦𝑖    .همواره برقرار است

ها برابر یک  ها باید نامنفی و مجموع آنکنند که وزنقیدهای بعدی نیز مطابق قبل بیان می
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شود بطور کل نسبت به مدل دوم یعنی  ( نامیده می MedVaRباشد. این مدل که در ادامه )
قید جدید    2T+2متغیر باینری و یک متغیر پیوسته جدید، و    Tاندازه  میانه بهسازی  بهینه

 ترین مدلی است که به کار گرفته خواهد شد. به آن افزوده شده و بر این اساس پیچیده 

(10) 

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                  

𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
1.      𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1     𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                        

2.      𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

3.     ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                                               

4.      𝑧𝑉𝑎𝑅 ≥ 𝑧𝑖 −𝑁(1 − 𝑤𝑖)   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

5.    ∑ 𝑤𝑖
𝑇
𝑖=1 = [𝛼𝑇]                                                              

6.     𝑧𝑉𝑎𝑅 ≥ 𝑧∗                                            
7.     𝑤𝑖 ≤ 𝑦𝑖    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇 

                            
 

    

 

8.     ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                          

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                          

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                  

𝑤𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                  

 

 

 ( CVaRسازی میانه با شاخص ریسک متوسط ارزش در معرض ریسک ) مدل بهینه  -6-3
( ریسک  معرض  در  ارزش  شاخص  بر  مختلفی  میVaRانتقادات  وارد  از  (  یکی  که  شود 

درصد سمت چپ توزیع    αد این واقعیت است که مقادیر  مهمترین آنها آنچنان که مطرح ش
شوند.  یکی دیگر  هر چقدر هم که مقادیر زیان بزرگ و قابل توجهی باشند، نادیده گرفته می 

صورت خطی نیاز است به تعداد مشاهدات،  از اشکالات هم این است که برای مدلسازی آن به 
پیچ به  قاعدتاً  که  وارد شود  به مدل  باینری  میمتغیر  مدل  این  یدگی  در  بنابراین،  افزاید. 

(  CVaRقسمت به مدلسازی شاخص ریسک دیگر یعنی متوسط ارزش در معرض ریسک )
 پرداخته خواهد شد. 

( گام نخست محاسبه ارزش  CVaRبرای محاسبه متوسط ارزش در معرض ریسک )
کوچکتر از ارزش  ( است. در گام دوم و برای محاسبه متوسط مقادیر  VaRدر معرض ریسک )
( ابتدا یک متغیر جدید برابر قدرمطلق فاصله مقادیر مشاهده شده  VaRدر معرض ریسک )

𝑑𝑖تعریف و آن را با    𝑧𝑉𝑎𝑅از   = max {−𝑧𝑖 + 𝑧𝑉𝑎𝑅 , دهیم. متوسط این مقادیر  نمایش می  {0
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برابر   بنابراین  نیز  فواصل  𝑧𝑉𝑎𝑅مطلق  −
1
𝛼𝑇
∑ 𝑑𝑖
𝑇
𝑖=1  تعری البته  بود.  شکل  به    𝑑𝑖ف  خواهد 

ماکزیمم نیاز است تا مجدداً بصورت خطی بازنویسی شود. این مهم نیز با دو قید صورت  
𝑧𝑖−از هر دو    𝑑𝑖شود که متغیر  گیرد یعنی این شرط در مدل گنجانده می می + 𝑧𝑉𝑎𝑅    0و  

ر  سازی میانه با شاخص متوسط ارزش دبهینه بزرگتر باشد. تمام این قیود در مجموعه مدل 
 در زیر نشان داده شده است.  (11)رابطه در  (CVaRمعرض ریسک )

(11)  

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                  

  𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
1.     𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1     𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                          

2.     𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇  

3.    ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                                                

4.     𝑧𝑉𝑎𝑅 −
1

𝛼𝑇
∑ 𝑑𝑖
𝑇
𝑖=1 ≥ 𝐷∗                                                 

5.    𝑑𝑖 ≥ −𝑧𝑖 + 𝑧
𝑉𝑎𝑅    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇            

6.    𝑑𝑖 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                               
 

    

 

7.   ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                            

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                             

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                       

 

 
همان متوسط  (4)سه قید ابتدایی مانند قبل به مشخص کردن میانه مرتبط است. قید  

مقید شده و نباید   *D( است که به یک مقدار معین  CVaRارزش ریسک در معرض خطر )
همانطور که توضیح داده شد مقدار مطلق فاصله ارزش    (6) و   (5)از آن کمتر باشد. دو قید  

قیدهای پایانی که مانند قبل شرط نامنفی  کنند. و در نهایت  را مشخص می   𝑧𝑉𝑎𝑅سبد از  
وزن میبودن  بیان  را  آنها  یک  برابر  مجموع  و  ادامه  ها  در  که  مدل  این  کلی  بطور  دارد. 

(MedCVaRنامیده می بهینه (  یعنی  به مدل دوم  اندازه  شود نسبت  به    T+1سازی میانه 
 قید جدید اضافه دارد.  2T+1متغیر پیوسته جدید و 

 یانه با شاخص ریسک حدأکثر زیان سازی م مدل بهینه  -7-3
ها که به دامنة پایین توزیع مقادیر بازده توجه دارد، شاخص حدأکثر  یکی دیگر از شاخص

عبارتی کافی است فقط  ( است. مدلسازی این شاخص به بسیار آسان بوده و بهMLزیان )
ار حدأقلی تعیین  از این مقد   𝑧𝑖یک مقدار معین در نظر گرفته شده و قید شود که بازده سبد  
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نمایش داده شده است در مقایسه با مدل    (12)رابطه  شده بیشتر باشد. این مدل که در  
تنها  بهینه میانه  )  Tسازی  مدل  ادامه  در  مدل  این  دارد.  اضافه  نامیده  MedMaxقید   ) 

 شود. می
(12)  

 
max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                          

 𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 

 
 
 
 
1.     𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                           

2.     𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇   

3.    ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                              

4.     𝑧𝑖 ≥ 𝐺
∗   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇 

                                      

 

5.    ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                           

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                            

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                    

 

 ( CVaRسازی میانگین با شاخص ارزش در معرض ریسک )مدل بهینه -8-3
سازی  سازی و در کنار مدل اول که بیشینه منظور مقایسه بهتر میانگین و میانه در بهینهبه

ریسک، در این مدل از شاخص متوسط ارزش در معرض  میانگین بود بدون هیچ شاخصی از  
( بیشینهCVaRریسک  هدف  کنار  در  مدل  (  دو  این  شد.  خواهد  استفاده  میانگین  سازی 

های میانگین بهینه را در هر دو حالت بدون ریسک و با توجه به ریسک  های مدلقابلیت
سازد. مفهوم  تر می راحتسازی را نشان خواهد داد و مقایسه بین میانگین و میانه در بهینه 

سازی آن به صورت قیدهای خطی پیش از این توضیح  متوسط ارزش در معرض ریسک و مدل
 توان مدل مورد نظر را بصورتداده شد، با افزودن همان قیود به مدل میانگین بهینه می 

 شود. ( نامیده می MeanCVaRدر زیر نوشت. این مدل در ادامه مدل ) (13)رابطه 
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(13)  
 

max
𝑥,𝑧

1

𝑇
∑ 𝑧𝑖
𝑇
𝑖=1                                                                                      

   𝑆. 𝑡.

{
 
 
 

 
 
 
1.      𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇           

2.      𝑧𝑉𝑎𝑅 −
1

𝛼𝑇
∑ 𝑑𝑖
𝑇
𝑖=1 ≥ 𝐷∗                                     

3.     𝑑𝑖 ≥ −𝑧𝑖 + 𝑧
𝑉𝑎𝑅    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

4.     𝑑𝑖 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                   
 

 

5.     ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                       

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾       
                     

                        

 

 ها چگونگی ارزیابی و مقایسه مدل  -9-3
  های مختلف ریسک ارائه شد. سازی میانه و شاخصسازی با تابع هدف بیشینهبهینه پنج مدل

این مدل بهینه ها می از میان  انحرافات  توان گفت که مدل  با شاخص ریسک  سازی میانه 
( بهMedMADمطلق  میانه  آن  در  تنها  که  است  مارکویتز  مدل  به  آنها  نزدیکترین  جای  ( 

( به جای واریانس استفاده شده است.  MADمیانگین و شاخص ریسک انحرافات مطلق )
اند که مبتنی بر مقادیر بدترین حالت و  ریسکی استفاده کردههای  ها از شاخص سایر مدل 

سازی  راحتی دید که مدل بهینه توان بهباشد. از نظر محاسباتی نیز می دامنة پایین توزیع می
است چرا که کمترین قید را    ترین ( آسانMedMaxمیانه با شاخص ریسک حدأکثر زیان )

تحمیل می  بهبه مدل  مقابل مدل  در  و  در معرض  ینه کند.  ارزش  با شاخص  میانه  سازی 
کند چرا که در آن دو  ( نیز به لحاظ محاسباتی بیشترین بار را تحمیل می MedVaRریسک ) 

نوع متغیر باینری به ازاء هر مشاهده بکار رفته است. اگر تعداد مشاهدات بالا باشد، این  
می  آمده  مدل  بدست  نتایج  گردد.  استفاده  غیرقابل  شدت  به  در  تواند  میانه  بکارگیری  از 

مدلبهینه این  الگوی  سازی  نخستین  شد.  خواهند  مقایسه  دیگر  الگوی  سه  با  سپس  ها، 
سازی میانگین است. از آنجایی که در این مدل هیچ شاخصی  ای مدل بهینه جایگزین مقایسه

ان  از ریسک در نظر گرفته نشده نتایج آن غیرواقعی خواهد بود، اما به هر حال به منظور نش
سازی  های میانه و میانگین از آن استفاده خواهد شد. دومین الگو نیز مدل بهینه دادن تفاوت

( ریسک  معرض  در  ارزش  با شاخص  آخرین  MeanCVaRمیانگین  و  در سومین  است.   )
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های یکسان  شود نیز از وزن( نامیده میEqWهای یکسان )ای که مدل وزنالگوی مقایسه
𝑥𝑗 = 1

𝐾
 ستفاده شده است. ها ا برای سهام 

آزمون مدل به با دادهمنظور مقایسه و  از  ها  پایانی روزانه سهام  های واقعی  قیمت 
( تا انتهای سال  1394)دی    2016شرکت ثبت شده در بورس ایران از ابتدای سال    33بیست 
این تعداد شرکت در این مطالعه در  1398)دی    2019 ( استفاده شده است. دلیل بررسی 

های مختلف  محاسباتی بوده است. همانطور که پیش از این به جزئیات مدل  واقع محدودیت
ها لازم بود به تعداد مشاهدات و متغیرها قید به مدل اضافه  پرداخته شد، در برخی از مدل

نیز به    تواند به سرعت حل آن را غیر ممکن سازد. انتخاب این بیست شرکتشود که می 
تن بیش از یک دهه سابقه بورسی صورت گرفته است.  صورت تصادفی و البته به شرط داش

ملاک قرار دادن سابقه بورسی باعث شد تا مشکل عدم گزارش قیمت در برخی روزها به  
اند. با استفاده از  های بدون معامله را داشتهحدأقل برسد و به نوعی این سهام کمترین روز

شیوه کار به این  ستخراج شده است.  ها اهای پایانی، اطلاعات بازده روزانه این سهام قیمت
معین پنجاه روزه   سازی سبد برای دوره ها در بهینه صورت است که ابتدا هر یک از این مدل

ها برای دوره پنجاه روزه  شوند، سپس این وزنهای بهینه محاسبه می کار گرفته شده و وزنبه
شود. به عبارت دیگر،  می   بعدی ثابت در نظر گرفته شده و پس از آن یک سبد دیگر محاسبه 

روز گذشته آن محاسبه شده و سپس    50برای اساس اطلاعات    2016سبد بهینه ابتدای سال  
ها برای دوره پنجاه روز بدست آمده است. بعد از گذران این دوره، سبد  بازده سبد با این وزن

ر پنجاه روز  جدید مجدداً با استفاده از اطلاعات گذشته محاسبه شده و برای کسب بازده د
تعداد مشاهداتی که در هر    34پنجره غلطان   استراتژی رود. با استفاده از این  بعدی بکار می
به دلیل پیچیده  مشاهده است و این    50شود محدود به  سازی استفاده میدوره در بهینه 

استفاده شده  سازی از  ها و عدم امکان بکارگیری تعداد مشاهدات زیاد، در بهینهبودن مدل
 ست. ا

 
ایران، سایپا، سیمان   این بیست شرکت عبارتند از مخابرات ایران، بیمه البرز، تراکتورسازی ایران، شرکت کارتنُ  33

آلومینیوم آذرآب،  ایران، صنایع  ثابت خراسان، معدنی و صنعتی  سپاهان، کربن  فولاد مبارکه، قند  ایران،  سازی 
سازی ایران، کاشی سینا، ذغال  سازی اراک، فرآوری مواد معدنی ایران، لوله و ماشینن، ماشینچادرملو، نفت بهرا

 گهر و بانک ملت.  سنگ نگین طبس، معدنی و صنعتی گل 
34 Rolling window 
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های بهینه بدست آمده از  سبد  های بازدهدر نهایت مقادیر متوسط و توزیع چندک
مقایسه  مدل البته  گرفت.  خواهند  قرار  مقایسه  مورد  استراتژی  این  طبق  مختلف   های 
های  های مختلف ریسک صرفاً محدود به مقایسه بازدههای میانه و میانگین با شاخصمدل

سازی سبد نیز بررسی خواهد  ها در متنوع آن عملکرد مدل  بدست آمده نیست و علاوه بر
  35هیرشمن -سازی نیز از دو معیار استفاده خواهد شد. معیار هرفیندهالشد. برای متنوع

(HHکه مجموع مجذور وزن )  های سبد است. و دوم معیارMAX    که در واقع ماکزیمم وزن
سهام  میان  در  یافته  معیاختصاص  دو  این  است.  سبد  در  های  داده    (14)رابطه  ار   نشان 

 است.   tها در دوره یا زمان سهام  وزن 𝑥𝑖𝑡اند، جایی که متغیر  شده

(14)                                   𝐻𝐻𝑡(𝑥) = ∑ 𝑥𝑖𝑡
2𝐾

𝑖=1

𝑀𝐴𝑋𝑡(𝑥) = max{𝑥𝑖𝑡|𝑖 = 1,… , 𝐾}
 

معیار برابر یک خواهد بود. به عبارت دیگر، وقتی که سبد اصلاً  مقدار حدأکثر هر دو  
سازی نشده باشد و تمام ثروت به یک سهام اختصاص یافته باشد این دو معیار مقدار  متنوع

می خود  به  را  یک  بهینهحدأکثر  مدل  ریسک  گیرند.  شاخص  هیچ  بدون  میانگین  سازی 
(BestMean از آنجایی که سهام با بالاترین متو )  سط بازده را انتخاب کرده و تمام ثروت را

می اختصاص  آن  با به  اما  آورد.  خواهد  بدست  را  معیار  دو  این  سقف  بنابراین   دهد، 
سهاممتنوع دیگر  به  ثروت  از  بخشی  اختصاص  و  سبد  معیار  سازی  دو  هر   ها، 

کاهش خواهند یافت. عدد کوچکتر این دو معیار به    MAX( و  HHهیرشمن )-هرفیندهال
سازی بیشتر است. و اما حدأقل یا کف این دو معیار وقتی است که به همه  نی متنوعمع

های یکسان مقدار این دو معیار  ها یک وزن یکسان داده شود. در سبد یکنواخت با وزن سهام
𝐻𝐻(𝑥)برابر  = 𝑀𝐴𝑋(𝑥) = 1/𝑘  ها وزن بیشتری اختصاص یابد  است و اگر به یکی از سهام

های  سازی مدلتوان گفت از نظر متنوع ایش خواهند یافت. بنابراین می هر دو این معیارها افز 
بین سبد یکنواخت ) از ریسک  EqWمختلف  بهینه بدون هیچ شاخصی  ( و سبد میانگین 

(BestMean  .قرار دارند ) 
های ارائه  ها و ارائه نتایج یکسری پارامترها نیز در مدلالبته پیش از بکارگیری مدل

هایی که  ود داشت که باید مشخص گردند. نخست این که در مدلشده در بخش قبل وج
( ریسک  معرض  در  )VaRارزش  ریسک  معرض  در  ارزش  متوسط  یا   )CVaR  عنوان به   )

 
35 Herfindahl-Hirschman 
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تعیین گردد.    αشاخص ریسک مورد استفاده قرار گرفته، پیش از بکارگیری مدل باید پارامتر  
به نظر    αپارامتر   توزیع است که بسته  از  کنار گذاشته  سرمایهدر واقع درصدی  باید  گذار 

( و  VaRهای با شاخص ارزش در معرض ریسک )برای مدل   α=0.25شود. در این مقاله از  
( استفاده خواهد  CVaRهای با شاخص متوسط ارزش در معرض ریسک )برای مدل  α=0.1از  

(  CVaRهای با شاخص متوسط ارزش در معرض ریسک )در مدل  αشد. علت کوچکتر بودن  
گیرد و  این است که این شاخص مقادیر بدتر از ارزش در معرض ریسک را نیز در نظر می 

عبارت دیگر،  تر است. به( محتاطانهVaRبنابراین ماهیتاً نسبت به ارزش در معرض ریسک )
برای   مفاهیم و مقادیر ذهنی    αمقادیر در نظر گرفته شده  نیستند چرا که اصولاً  بهترین 

های در دست  گذاران متفاوتند، بلکه صرفاً بسته به مسئله و مدلیه هستند که برای سرما
به انتخاب شدهگونهبررسی  مدلای  که  بر  اند  علاوه  اما  باشند.  اندازه محتاطانه  یک  به  ها 

های بالا در نظر گرفته شد که  ای پذیرش ریسک نیز در مدلها، یکسری مقادیر آستانهاین 
ها مشخص شوند. تمامی این مقادیر بر اساس عملکرد مدل  آنها نیز باید پیش از بکارگیری

  K×Trهای یکسان بدست آمده است. به عبارت دیگر، اگر  پنجاه روز گذشته پورتفو با وزن 
ماتریس مقادیر بازده مشاهده شده در گذشته باشد که از آن برای محاسبه بازده سبد با  

𝑢𝑖های یکسان  وزن = (1
𝐾
)∑ 𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑖=𝑗  یعنی مدل    (3)رابطه    ، در آن صورت دراستفاده شده 

∗𝑣سازی میانه با شاخص ریسک انحرافات مطلق  بهینه = 𝑀𝐴𝐷(𝑢)  یعنی مدل    (4) رابطه  ، در
∗𝑧سازی میانه با شاخص ارزش در معرض ریسک  بهینه = 𝑉𝑎𝑅(𝑢)  یعنی    (5)رابطه  ، در

بهینه  ریسک  مدل  معرض  در  ارزش  متوسط  با شاخص  میانه  ∗𝐷سازی  = 𝐶𝑉𝑎𝑅(𝑢)  در  ،
∗𝐺سازی میانه با شاخص ریسک حدأکثر زیان یعنی بهینه  (6)رابطه   = 𝑚𝑖𝑛(𝑢)    رابطهو در  

∗𝐷سازی میانگین با شاخص متوسط ارزش در معرض ریسک نیز  یعنی مدل بهینه  (7) =
𝐶𝑉𝑎𝑅(𝑢)   های بالا، از ریسکی  سازی سبدهای دارایی در مدلاست. به عبارت دیگر در بهینه

ای های یکسان در دوره گذشته تجربه شده به عنوان مقادیر آستانهکه در سبد الگو با وزن
 شود.  استفاده می 

 هش ها و نتایج پژو یافته  -4
مدل عملکرد  مقایسه  به  ابتدا  نتایج  بررسی  بهینه در  )های  میانگین  و  BestMeanسازی   )

)بهینه میانه  شاخصBestMedسازی  به  توجه  بدون  شد.  (  خواهد  پرداخته  ریسک  های 
( سنجیده خواهد  EqWهای یکسان )عملکرد این دو مدل با استراتژی منفعلانه سبد با وزن
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شکل  های بیست شرکت بورسی ایران در  ها با دادهسازی این مدل شد. نتایج حاصل از پیاده
نشان داده شده است. این نمودار با فرض ارزش اولیه یک واحدی سبد در روز نخست،    3

( تا انتهای سال  1394)دی    2016در طی زمان از ابتدای سال  مقدار انباشته مقادیر بازده را  
 کشد.  ( به تصویر می1398)دی  2019

 

 
 مقایسه عملکرد دو مدل میانه بهینه و میانگین بهینه با استراتژی منفعل سبد یکنواخت   .  3شکل  

 محاسبات تحقیق مأخذ: 
Figure 3. Comapring the performance of optimal mean and median models with the 

passive strategy of EqW 
Source: Author’s Computation  

 

که هیچ شاخص ریسکی در آن به کار  توان دید مدل میانگین بهینه ازآنجاییهمانطور که می 
می بدست  و سبدی  متنوعدهنرفته  اصلا  که  نشان  سازید  از خود  عملکرد ضعیفی  نشده 

دهد. به عبارت دیگر، مدل میانگین بهینه اگرچه بازده گذشته را بیشینه کرده اما سبد  می
سازی نشده نتوانسته در کسب بازده برای روزهای آتی  بهینه آن به دلیل اینکه اصلاً متنوع

تری دارد.  سبد یکنواخت نیز عملکرد پایین  موفق باشد. این مدل حتی از استراتژی منفعل
در مقابل مدل میانه بهینه حتی بدون وارد کردن قیدهای ریسک عملکرد بهتری نسبت به  
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های مختلف ریسک را  توان شاخصمیانگین و سبد یکنواخت دارد. پس از این مقایسه می 
 . ها پرداختتر به مقایسه مدلوارد مدل کرد و این بار به صورت واقعی 

کند. توزیع بازدهی  های مختلف را مقایسه می بازده سبدهای حاصل از مدل 1جدول  
های مختلف نشان داده شده است. ستون نخست  ها بدست آمده در چارککه از این مدل

ها بدست آمده  گیری این مدلمقدار حداقل و ستون آخر حدآکثر بازدهی است که از بکار 
سازی دو نکته مشخص قابل ذکر است.  است. در مقایسه عملکرد میانه یا میانگین در بهینه

درصد متعلق است    9/19نخست این که در میان مقادیر ماکزیمم، بیشترین مقدار حدود  
یز متعلق  درصد ن   -6/ 7نیمم نیز کمترین مقدار  به مدل میانگین بهینه و در میان مقادیر می

  [0.199 ,0.067-]به مدل میانگین بهینه است. به عبارت دیگر مدل میانگین بهینه با دامنه  
توان دید که مدل منفعلانه سبد یکنواخت  ترین توزیع است. به طور مشابه می دارای پراکنده 
ز در  کمترین طول توزیع بازده را داراست. مدل میانه بهینه نی  [0.044 ,0.036-]نیز با دامنه  

نیز توزیع فراوانی    4شکل  توزیع شده است که بین این دو قرار دارد.    [0.15 ,0.061-]بازه  
میانگین  توان دید که سبد ها را به تصویر کشیده است. در این نمودار نیز می بازده این مدل

های پهنی دارد که نشانگر ریسک بالای این مدل است. در مقابل مدل میانه بهینه دنباله
بهینه با وجود این که هیچ شاخصی از ریسک در آن بکار نرفته در کنترل ریسک عملکرد  
بسیار بهتری داشته و توزیع آن متمرکزتر است. نکته دوم این که میانه بهینه در حداقل  

 ً درصد زیان کمتر،    5/0درصد زیان کمتر، در چارک اول )ستون دوم جدول(    0/ 6  بازده حدودا
درصد سود بیشتر بدست داده است.    05/0درصد سود بیشتر و در میانگین    12/0در میانه  

درصد بیشتر سود داده است. به    0/ 25تنها در چارک سوم است که میانگین بهینه حدود  
درصد موارد نتیجه بهتری در مقایسه با مدل میانگین    71  تر، مدل میانه بهینه درعبارت دقیق 

درصد انتهای بازه عملکرد بهتری    29دست داده است. مدل میانگین بهینه تنها در  بهینه به
 داشته است. 
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 های بورسی ایران های مختلف با دادهمقایسه توزیع بازده مدل.  1جدول  
 محاسبات تحقیق مآخذ: 

Tabel 1. Return distributions of various models using Iran’s stock exchange market’s 
data 
Source: Author’s Computation  

Min 1st Q Median Mean 3rd Q Max 
EqW 036/0- 0036/0- 0023/0 0026/0 0086/0 0438/0 

BestMean 0673/0- 0139/0 - 0 0025/0 0184/0 1991/0 
BestMed 0613/0 - 0092/0- 00128/0 00299/0 0159/0 15/0 

MeanCVaR 048/0- 0067/0 - 00148/0 00275/0 0109/0 127/0 
MedCVaR 0493/0 - 00576/0- 00242/0 00266/0 0116/0 07185/0 
MedVaR 0613/0 - 0092/0- 0013/0 00272/0 0151/0 15/0 
MedMax 0536/0- 0094/0 - 00157/0 00243/0 0151/0 0818/0 
MedMAD 0489/0- 0049/0 - 00217/0 00278/0 0104/0 1363/0 س 

 

 
مقایسه فراوانی بازده سبدهای میانگین بهینه، میانه بهینه و سبد یکنواخت بدون بکارگیری شاخص  .  4شکل  

 ریسک 
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Figure 4. Comapring return frequencies of optimal mean, median and EqW models 
without any control of risk 

Source: Author’s Computation 
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را می بین میانه و میانگین  لحاظ شاخص توان اینمقایسه  با  ادامه داد.  بار  با  های ریسک 
ریسک   معرض  در  ارزش  متوسط  ریسک  شاخص  با  بهینه  میانگین  مدل  دو  مقایسه 

(MeanCVaR( و میانه بهینه با شاخص ریسک ارزش در معرض ریسک )MedCVaR  که )
توان همچنان به عملکرد بهتر میانه  برای شاخص ریسک منظور شده، می   α=0.1در هر دو  

درصد دامنه    7/12درصد و حدأکثر بازده    -8/4( با حدأقل بازده  MeanCVaRبرد. مدل )پی
به مدل ) بزرگتری دارد نسبت    [0.072 ,0.049-]( که در دامنه  MedCVaRتوزیع بسیار 

ها عملکرد بهتری توان دید که مدل میانه در چارک اول و میانه بازدهتوزیع شده است. می
با شاخص ریسک    درصد موارد مدل میانه بهینه  52از خود نشان داده است. در واقع در  

( بازده بالاتری داشته است. البته این اختلاف  MedCVaRمتوسط ارزش در معرض ریسک )
 های این دو مدل تقریباً یکسان است. بسیاری جزئی است و میانگین

های ریسک را نیز مورد محک قرار داد. مدل میانه بهینه با  توان عملکرد شاخص می
(،  MedVaR(، ارزش در معرض ریسک )MedMADچهار شاخص ریسک انحرافات مطلق )

( )MedCVaRمتوسط ارزش در معرض ریسک  برآورد شده  MedMax( و حدأکثر زیان   )
ها حداقل بازده، چارک اول و میانه مشاهده  توان با توجه به ارقام جدول در ستوناست. می 

( ریسک  معرض  در  ارزش  متوسط  ریسک  شاخص  دو  که  مطلق  CVaRکرد  انحرافات  و   )
(MADعملکرد بهتری در تمرکز توزیع و کنترل ریسک نسبت به دو شاخص دیگر داشته )  .اند

بیشترین پراکندگی را داشته و     [0.15 ,0.061-]( با توزیع بازده در دامنه  MedVaRمدل )
 های بزرگتر دارند.  نشان داده شده دنباله5شکل  ( همانطور که در MedMaxهمانند مدل )
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 های مختلف ریسک مقایسه توزیع بازده سبدهای میانه بهینه با شاخص .  5شکل  

 محاسبات تحقیق مأخذ: 
Figure 5. Comapring return distributions of optimal median model subject to several 

risk measures. 
Source: Author’s Computation 

 
اما صرف نظر از  عملکرد بهتر میانه در کسب بازده، همانطور که گفته شد یک مزیت دیگر  

سازی بیشتر سبد  متنوع سازی به جای میانگین به  این است که استفاده از میانه در بهینه 
می مدلمتنوع 2جدول  شود.  منتهی  سبد  شاخص  سازی  دو  با  مختلف   های 
و  -هرفیندهال می  MAXهیرشمن  نشان  شاخص6شکل  دهد.  را  دو  همین  برای    نیز   را 

صورت مرتب به تصویر کشیده است. نخستین نکته در اینجا  های مختلف را این بار بهمدل
( که هیچ شاخصی ریسکی در آن به کار نرفته  BestMeanاین است که مدل میانه بهینه ) 

انتخاب می بازده متوسط را  بیشترین  با  به آن اختصاص  همواره سهام  کند و تمام سبد را 
دقیقاً   MAXو   HHدر دو شاخص  1سازی نشده است. مقدار بنابراین اصلاً متنوع دهد. می

می نشان  را  نکته  مدل  همین  است.  یافته  اختصاص  سهم  یک  به  دارایی  کل  یعنی  دهد 
ها یک وزن  سازی را دارد و به تمام سهاممنفعلانه سبد یکنواخت در مقابل بیشترین متنوع
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می اختصاص  آنجایی  یکسان  از  بهینه  20که  دهد.  در  دو  سهم  هر  شده،  استفاده  سازی 
اند. بنابراین مدل میانگین بهینه و مدل سبد یکنواخت کف  را به خود گرفته 05/0شاخص رقم  

سازی بین این دو  های مختلف از لحاظ متنوع دهند و مدلسازی را نشان می و سقف متنوع
 قرار کران قرار خواهند گرفت. 

 
 های بورسی ایران های مختلف با دادهسازی مدلمقایسه درجه متنوع.  2جدول  

 مآخذ: محاسبات تحقیق 
Tabel 2. Comparing diversification of various models using Iran’s stock exchange 
market’s data 
Source: Author’s Computation 

 
HH MAX 

Equal W 05/0 05/0 

BestMean 1 1 

BestMed 4218 /0 553/0 

MeanCVaR 363/0 4751 /0 

MedCVaR 235/0 356/0 

MedVaR 3822 /0 5145 /0 

MedMax 347/0 478/0 

MedMAD 16/0 247/0 
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 ایران های بورسی های مختلف با دادهسازی مدل مقایسه درجه متنوع.  6شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 6. Comapring diversification of various model using Iran’s stock exchange 

market’s data 
Source: Author’s Computation 

 
  HH=0.42نکته دوم این که مدل میانه بهینه بدون هیچ قید کنترل کننده ریسک با شاخص  

سازی سبد دست یافته است. طبق  به سطح قابل قبولی از متنوع   MAX=0.55و شاخص  
یافته    MAXشاخص   بوده در حالی که در    55/0بالاترین وزنی که به یک سهم اختصاص 

رقم   این  بهینه  قیود کنترل رجه متنوعبود. د  1مدل میانگین  با در نظر گرفتن  کننده  سازی 
بیشتری می بهبود  میان شاخص ریسک  از  می یابد.  نیز  ریسک  که  های مختلف  دید  توان 

( عملکرد بهتری  MAD( و انحرافات مطلق )CVaRهمچنان متوسط ارزش در معرض ریسک )
و تا حد بسیار  اند و سبد بدست آمده در این دهای ریسک داشتهنسبت به سایر شاخص 

 سازی شده است. خوبی متنوع 
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 گیری بندی و نتیجه جمع  -5
سازی سبد سهام مارکویتز دارای نواقصی است که در ادبیات به آن زیاد پرداخته  مدل بهینه 

این نواقص فرض نرمال بودن بازده سهام در بازار است. این   شد است. یکی از مهمترین 
ای که مورد توجه این مقاله قرار دارد این  مسئله  فرض در بسیار از مطالعات رد شده است.

است که در صورت غیرنرمال بودن توزیع مقادیر بازده دیگر شاید میانگین شاخص خوبی  
سازی نباشد. میانگین تا حد زیادی تحت تأثیر مقادیر پرت با بازده خیلی بالا برای بیشینه

زی خطا بنامند. بکارگیری میانه به  سا قرار دارد و همین موجب شده تا برخی آن را بیشینه
بهینه  در  میانگین  راهجای  از  یکی  سهام  سبد  بسیاری  حلسازی  کنار  در  که  است  هایی 

 راهکارهای دیگر پیشنهاد شده است. 
مقاله مدل این  بیشینه در  از  بیشینههای مختلفی  یا  با  سازی میانه  میانگین  سازی 

دادهشاخص  با  و  ارائه  ریسک  از  مختلفی  از  های  ایران  بورسی  بیست شرکت  واقعی  های 
انتهای سال  1394)دی    2016ابتدای سال   تا  گرفت.  1398)دی    2019(  قرار  آزمون  مورد   )

-مهمترین نتیجه بدست آمده حاکی از عملکرد بهتر میانه از نظر بازده است. مدل بیشینه
متوسط بازده سبد    های بالاتری کسب کرده و درصد موارد بازده  71سازی میانه در بیشتر از  

با بکارگیری مدل میانه بهینه و   بهینه آن نیز بیشتر بوده است. این بدان معنی است که 
انباشت دارایی در طی زمان ارزش سبد بیشتری بدست خواهد آمد. علاوه بر این و به عنوان  

ی  سازی نیز عملکرد بسیار خوبنتیجه دوم، مشاهده شد که مدل میانه بهینه از نظر متنوع
های مختلفی که با قیود ریسک مختلف یا بدون آن  سازی سبد در مدلدارد. درجه متنوع

تری  سازی میانه به جای میانگین سبد متنوعدهد که بطور کل بهینهبدست آمده نشان می
های مختلف ریسک نیز به ما امکان داد  بدست خواهد داد. علاوه بر این بکارگیری شاخص 

از م  به عنوان  نظر کنترل ریسک و متنوع تا عملکرد آن را  سازی مورد مقایسه قرار دهیم. 
ارزش در معرض ریسک ) نیز مشاهده شد که دو شاخص متوسط  و  CVaRنتیجه سوم   )

های ریسک از لحاظ کنترل ریسک در  ( در مقایسه با دیگر شاخصMADانحرافات مطلق )
سازی عملکرد بسیار بهتری  نوعدامنه پایین توزیع یعنی مقادیر زیان و همچنین به لحاظ مت

 اند.  به همراه داشته
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 چکیده 

پردازد.  صادرات نفت بر رفاه خانوارها در ایران از طریق معیار تغییرات معادل می   این مقاله به بررسی اثر تحریم 
ای، مدل  های تک معادله تعادل عمومی قابل محاسبه نسبت به مدل   مدل   های بدین منظور، با توجه به قابلیت 

، کالیبره  1۳95های ماتریس حسابداری اجتماعی سال  تعادل عمومی قابل محاسبه پویای بازگشتی بر مبنای داده 
های مختلف خانوارهای شهری و روستایی مقایسه  سازی کاهش صادرات نفت، تغییرات رفاه گروه شده و با شبیه 

ها در مدل  درات نفت، برای تمام دوره درصدی صا   70گردیده است. در همین راستا، یک سناریو با میزان کاهش 
محدودیت  تأثیر  خصوص  در  آمده  دست  به  نتایج  است.  شده  کلان    اعمال  متغیرهای  برخی  بر  نفت  صادرات 

نیز کاهش  اقتصادی نشان می  و  نفتی  ارز و صادرات غیر  نرخ  افزایش  به  دهد که کاهش صادرات نفت، منجر 
گردد. با کاهش صادرات نفت، درآمد و مخارج  خالص داخلی می جذب داخلی، صادرات و واردات کل و تولید نا 

های  یابد. کاهش در درآمد و مخارج مصرفی گروه مصرفی خانوارهای شهری و روستایی در طول دوره کاهش می 
های بالاتر خانوارهای شهری و روستایی،  مختلف خانوارهای شهری و روستایی روند افزایشی دارد. همچنین دهک 

ی در درآمد و مخارج خود دارند. به علاوه، درآمد و مخارج خانوارهای روستایی بیش از خانوارهای  کاهش بیشتر 
می  قرار  تأثیر  تحت  بررسی  شهری  مورد  دوره  در  خانوار  رفاه  شاخص  عنوان  به  معادل  تغییرات  محاسبه  گیرد. 

در تمام گروه نشان می  بالایی کاهش  د و دهک یاب ها کاهش می دهد که رفاه خانوارهای شهری و روستایی  های 
گروه  تمام  رفاه  کاهش  همچنین  دارند.  بیشتری  از  رفاه  بیش  همواره  دوره  طول  در  روستایی  خانوارهای  های 

می  شهری  رفاه  خانوارهای  کاهش  میان  موجود  شکاف  از  نفت،  صادرات  تحریم  روند  ادامه  با  علاوه،  به  باشد. 
دهد  های کلیدی مدل نشان می ل حساسیت نسبت به کشش شود. تحلی خانوارهای روستایی و شهری کاسته می 

  های اولیه به صورت انفرادی و ترکیبی، تغییر قابل توجهی در نتایج به وجود نیامده و بنابراین که با تغییر کشش 
 گردد. نتایج اصلی تأیید می   اعتبار 

 : ارجاع به مقاله 
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 مقدمه  -1
پریکلس«  تحریم  1از »عصر  کنون،  تا  باستان  یونان  ابزار    2های در  یک  عنوان  به  اقتصادی 

ایجادکنندگان   اهداف  تحقق  راستای  در  خارجی،  سیاست  در  هدفمند  و  این  برجسته 
عملکردهاست. به خصوص از زمان پایان جنگ سرد، تحریم اقتصادی به عنوان یک راهکار  
تأثیر   بر کشورهای هدف و تحت  اعمال فشار  به منظور  برای برخوردهای نظامی  جایگزین 

 ;Drezner, 1999)ای مورد استفاده قرار گرفته است  دن رفتار آنها، به طور فزایندهقرار دا
Peksen & Drury, 2010; Kazerooni, Ghorbani & Saghafi, 2015 ).    در همین

تحریم  راستا، داده  پایگاه  اساس  جهانی بر  سال(GSDB)3های  طی    2019تا    1950های  ، 
ها مربوط  قابل توجه این تحریممورد بوده است و بخش    1101های ثبت شده  تعداد تحریم

 ,Kirilakha, Felbermayr, Syropoulos)  باشدیبه سه دهه اخیر طی دوره مذکور م
Yalcin & Yotov, 2021)  . 

جانبه  ای به صورت یکهای گستردهبعد از پیروزی انقلاب اسلامی در ایران، تحریم
و طی   اعمال شده  ایران  علیه  ملل  سازمان  و  اروپا  اتحادیه  آمریکا،  جانب  از  چندجانبه  و 

تحریمسال این  است.  گرفته  بیشتری  شدت  اخیر  هدفهای  با  و    ها  جهانی  امتیاز  ایجاد 
سازمان ظرفیت  از  بیناستفاده  تحریمهای  دامنه  و  شدت  افزایش  برای  صورت  المللی  ها 
بخش بتواند  تا  است  دهدگرفته  قرار  هدف  را  ایران  اقتصاد  اصلی   ,Felbermayr)  های 

Syropoulos, Yalcin & Yotov, 2019; Nakhli, Rafat, Bakhshi Dastjerdi & 
Rafei, 2020) .  ها، حوزه انرژی به ویژه نفت به عنوان  های اصلی این تحریماز جمله حوزه

های اقتصادی کشور بوده و منجر به کاهش قابل ملاحظه مقدار  ترین شریانیکی از مهم
از صادرات نفت گردیده   آن کاهش درآمدهای ارزی حاصل  تبع  به  و  ایران  صادرات نفت 

 است. 
در سال   که  با دستورات  د  2013و    2011قوانینی  به تصویب رسید، همراه  آمریکا  ر 

با ایران معامله میاجرایی بعدی، از طریق تحریم بانک کنند یا معاملات نفت را  هایی که 
می میتسهیل  را  ایران  نفت  که  نهادهایی  نیز  و  که  کنند  کرد  ایجاد  را  چارچوبی  خرند، 

 
1 Age of Pericles 
2 Sanctions 
3 The Global Sanctions Data Base (GSDB) 
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  . (Brown, 2020)  شد  موجب کاهش خرید نفت خام و سایر فرآورده های نفتی از ایران

 2012در همین راستا، اتحادیه اروپا به عنوان یکی از خریداران اصلی نفت ایران، در ژانویه  
ها، واردات  با اعمال کامل تحریم 2012تحریم واردات نفت از ایران را تصویب کرد و از ژوئن  

رسانید صفر  به  را  ایران  از   ,Felbermayr, Syropoulos, Yalcin & Yotov)  نفت 
2019; Valadan Zarghani, 2018).  داده اساس  سازمان  بر  خام  نفت  صادرات  های 

، میزان صادرات نفت خام  2019تا    2012  هایطی سال)اوپک(،  کننده نفت  کشورهای صادر
از   به    2.102ایران  روز  در  بشکه  نشان    651میلیون  که  است  رسیده  روز  در  بشکه  هزار 

 . (OPEC, 2017, 2020) ادرات نفت ایران استدرصدی ص 70دهنده کاهش حدود 
کننده  وابسته اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی، کشورهای تحریمبا توجه به ساختار  

 اندپذیر اقتصاد کشور، بخش نفت را هدف قرار دادهروی نقاط آسیبایران در جهت نشانه
(Valadan Zarghani, 2018 ) . درآمدهای نفتی همواره بیش  ، گذشتهچهار دهه   ولط در

حدود  دولت    منابعدرصد    50  از شده  صادرات  هایدرآمداز  درصد    80و  شامل  را  ایران  ی 
.  (Mesbahi, Asgharpour, Haghighat, Kazerooni & Fallahi, 2017)است  
بر  تحریم اعمال شده  ارزی های  درآمدهای  کاهش  با  ایران،  نفت  به    ،صادرات  را  ارز  نرخ 

می متأثر  بالا  واسطهسمت  کالاهای  و  اولیه  مواد  قیمت  ارز،  نرخ  افزایش  با  و  کند.  ای 
ر سرمایه تولید  و  یافته  افزایش  میای  مواجه  محدودیت  با  افزایش  ا  دیگر  سوی  از  کند. 

صادرات غیرنفتی و نیز کاهش تقاضا برای کالاهای وارداتی و افزایش کالاهای مشابه تولید  
می ارز،  نرخ  افزایش  واسطه  به  داشته  داخل،  اشتغال  و  تولید  سطح  بر  مثبت  اثر  تواند 

اهش داده و منجر به کاهش  های نفتی درآمدهای ارزی دولت را کباشد. همچنین تحریم
گردد که ممکن است اثر منفی بر تولید و  مخارج دولت و به تبع آن کاهش تقاضای کل می

های مختلف  های نفتی به بخشاشتغال داشته باشد. به این ترتیب، فشار ناشی از تحریم
نوسانات متغیرهای کلان می به تشدید   Keshavarz)گردد  اقتصاد منتقل شده و منجر 

Haddad, Abounoori & Jahani, 2020; Haqiqi & Bahador, 2015; Haqiqi & 
Bahalou Horeh, 2013 ) های  در قیمت  . بنابراین، تحریم صادرات نفت از طریق تغییر

های  تواند منجر به تغییر در قیمتهای داخلی میقیمت  و در ترکیب با  صادراتی و وارداتی
  د و مخارج خانوارهادرآم  تواند منجر به تغییر درمینسبی    های تغییر در قیمت  نسبی شود.
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نهایت  در  و  دهد   شده  قرار  تأثیر  تحت  را  خانوارها   ,Hassanzadeh, Sadeghi)  رفاه 
Usefi, Sahabi & Ghanbari, 2013) . 

باشد که بر این اساس  رفاه بدون شک یکی از مفاهیم مهم مورد نظر اقتصادانان می
تجربی به خود جلب کرده است. یک بخش  توجه زیادی را هم از نظر تئوریکی و هم از نظر  
اقتصادی می اقتصادی تعیین رفاه  ادبیات  اقتصاد  (Gohin, 2005)  باشدمهم  ادبیات  . در 

های مختلف  گیری تغییرات رفاه ناشی از اجرای سیاسترفاه، معیارهای مختلفی برای اندازه
معادل تغییرات  معیار  دو  معیارها،  این  بین  در  دارد.  (EV)  وجود 

به این دلیل که قادرند تا سیاست مورد نظر را با توجه    (CV)5  و تغییرات جبرانی  4
پیشرفت  به   پارتو مفهوم  رفتاری    6بالقوه  تغییرات  همچنین  و  دهند  قرار  ارزیابی  مورد 

بقیه ترجیح کننده در مقابل تغییر قیمتمصرف به  از نظر تئوریکی  نمایند  نیز لحاظ  ها را 
 & Cory, Gum, Martin & Brokken, 1981; Karimi, Emamverdi)  شوند داده می

Karimi, 2014).    اگرچه از هر دو معیارEV    وCV  گونه اما همان  ؛توان استفاده کردمی
مک )که  می1983کنزی  بیان  مقایسه  (  هم  با  را  جدید  تعادل  چندین  که  زمانی  کند، 

معیار  می مناسبEVکنیم،  معیار  آن،  همه  در  که  چرا  است؛  مبنای  تری  اولیه  تعادل  ها 
 . (McKenzie, 1983) گیردمحاسبه تغییرات رفاه قرار می

رهیافت جمله  شوکاز  اثرات  برآورد  برای  مناسب  یک  های  اقتصاد  بر  بیرونی  های 
با این هدف به کار  عموماً مدلهای تعادل عمومی است.  کشور، مدل های تعادل عمومی 

از  می پس  )تعادل  ثانویه  تعادل  مقایسه  طریق  از  تا  از  روند  پس  یا  سیاست  اعمال 
تأثیرگذاری شوک خارجی( و تعادل اولیه )تعادل پیش از اعمال سیاست( تجزیه و تحلیلی  

ها، مقادیر، سطح  ارائه نمایند. در فرایند محاسبه تعادل ثانویه، اطلاعات مربوط به قیمت
مصرف فعالیتمطلوبیت  توسط  تولید  عوامل  استخدام  مشخصهکننده،  دیگر  و  های  ها 

میمر  محاسبه  ثانویه  تعادل  به  حالت  بوط  دو  در  رفاه  تغییرات  محاسبه  امکان  لذا  شود. 
 .  (Shoven & Whalley, 1992) شودفراهم می

 
4 Equivalent Variation (EV) 
5 Compensating Variation (CV) 
6 Potential Pareto Improvement 
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تحریم اثرات  بررسی  به  تعادل  مطالعات محدودی  در چارچوب مدل  بر  ها  عمومی 

پرداخته نظر  رفاه خانوارها  در  رفاه  و مخارج خانوار معیار  درآمد  مطالعات،  بیشتر  در  اند. 
بنابراین در  های تعادل عمومی ایستا استفاده شده است.  گرفته شده و اینکه عموماً از مدل

حاضر،   رفاهی  مقاله  اثرات  بررسی  منظور  نفت  کاهشبه  اعمال    صادرات  نتیجه  در 
  (RDCGE)7، از رهیافت مدل تعادل عمومی قابل محاسبه پویای بازگشتی  نفتی  هایتحریم

داده مبنای  اجتماعیبر  حسابداری  ماتریس  شده    1395سال    (SAM)8های  گرفته  بهره 
صادرات نفت بر رفاه خانوارها  کاهش    تر تأثیر تکانهبه منظور بررسی دقیقهمچنین  است.  

مدل   چارچوب  معیار  مذکوردر   ،EV    و شهری  خانوارهای  رفاه  در  تغییر  ارزیابی  برای 
 محاسبه شده است.    های مختلف درآمدیدر گروه روستایی

برای بررسی موضوع فوق، در بخش دوم مقاله، ادبیات موضوع شامل مبانی نظری 
می ارائه  پژوهش  پیشینه  درو  سپس  روش  شود.  سوم،  شامل  بخش  تحقیق  شناسی 

کلان   متغیرهای  نفتبر  صادرات  کاهش  تأثیرگذاری  مکانیسم  تحقیق،  مدل  چارچوب 
نحوه مدل رفاه خانوارها و  و  نحوه محاسبه معیار  اقتصادی  ادامه  در  آن، و  در    EVسازی 

نیز داده  ه  های مورد استفاده و کالیبراسیون مدل ارائه شدچارچوب مدل تعادل عمومی و 
به منظور بررسی    EVاست. در بخش چهارم تحت سناریوی کاهش صادرات نفت، معیار  

تغییر رفاه خانوارهای شهری و روستایی محاسبه گردیده است. در بخش پنجم، خلاصه و  
 گیری ارائه شده است. نتیجه

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

بین دیپلماسی  از  جزئی  ا تحریم  کنونی  جهان  بر  حاکم  کشورهای  المللی  از سوی  که  ست 
های کشورهای هدف جهت انجام  کننده به عنوان ابزاری غیرنظامی برای اجبار دولتتحریم

شود. منظور از تحریم اقتصادی، کاهش یا متوقف ساختن، یا  واکنش مورد نظر اعمال می
دولت   سوی  از  هدف  کشور  با  متعارف  مالی  و  تجاری  اقتصادی،  روابط  توقف  به  تهدید 

ای غیر نظامی  حریم کننده است. در واقع تحریم سلاحی اقتصادی در میدان مبارزهکشور ت
شود. تحریم کننده ممکن است  است که دیپلماسی را از گفتگو فراتر برده و وارد عمل می

 
7 Recursive Dynamic Computable General Equilibrium (RDCGE) 
8 Social Accounting Matrix (SAM)  
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المللی از قبیل سازمان ملل  دولت یک یا چند کشور از قبیل آمریکا و یا یک سازمان بین
 . ( Eyler, 2007; Hufbauer, Schott, Elliott & Oegg, 2007) باشد

های  شوند. تحریمفاوت قائل میهای منفی و مثبت تپژوهشگران عموماً بین تحریم
ها برای  ترین ابزار اقتصادی در عرصه سیاست خارجی است. این تحریممنفی شناخته شده

می تحمیل  کشور  چند  یا  یک  به  اقتصادی  آسیب  آوردن  وارد  و  فشار  در  اعمال  شوند. 
م  های مثبت اقداماتی است که برای تقویت همکاری بین برخی کشورها انجامقابل، تحریم

از منظر کشورهای تحریمپذیرد. در چارچوبی دیگر میمی اقتصادی را  کننده،  توان تحریم 
 . ( Caruso, 2003)  بندی نمودجانبه و چندجانبه تقسیمهای یکبه دو دسته تحریم

سی مباحثات  موازات  اقتصادی،  به  دیپلماسی  به  عمومی  توجه  و  رشد  به  رو  استی 
جنبهپژوهش مورد  در  بینش  ارائه  در  پیشرفت چشمگیری  تحریم  های مختلف  های حوزه 

تحریم اثربخشی  و  اهداف  پژوهشاستفاده،  جمله  از  است.  داشته  به  ها  که  اولیه  های 
 11، باربر(1968)  10، والنستین (1967)  9توان به هافمن ند میاموضوع اهداف تحریم پرداخته

به عنوان مثال باربر    .، اشاره کرد(1986)  13ی و لیندس  (1983)  12، دائودی و داجانی (1979)
کند: دسته اول مربوط به رفتار  ( سه دسته اصلی از اهداف سیاستی را مشخص می1979)

سیاست کشورها و  شدههای  واقع  تحریم  هدف  که  رفتار،  یی  به  مربوط  دوم  دسته  اند؛ 
کننده؛ و دسته سوم مربوط به ساختار و  المللی کشورهای تحریمانتظارات و وضعیت بین

المللی و یا برخی  المللی است که یا مربوط به ساختار کلی سیستم بینعملکرد سیستم بین
بندی را در مورد  ترین دسته( گسترده1986از سوی دیگر، لیندسی )  .های آن استاز بخش

می ارائه  خارجی  نمادگرایی  اهداف سیاست  بازدارندگی،  براندازی،  انطباق،  شامل  که  دهد 
 . ( Peksen, 2019) المللی استداخلی و نمادگرایی بین

تحریم به هدف  نگاهی  از هم تشخیص  ها، میبا  را  اقتصادی  تحریم  نوع  توان سه 
د: از  نسعی در تحمیل هزینه به هدف خود دار   طریق   از سه  گان کنندتحریمداد. در واقع  

 
9 Hoffmann 
10 Wallensteen 
11 Barber 
12 Daoudi and Dajani 
13 Lindsay 
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طریق محدود كردن واردات، از طریق محدود كردن صادرات و از طریق تحریم جریان مالی  

بین)جریان   صندوق  و  جهانی  بانک  اعتبارات  تجاری،  کمکمالی  و  پول  های  المللی 
دارایی توقیف  یا  کردن  مسدود  با  جمله  از  کنترل  دوجانبه(،  در  که  هدف  کشور  های 

 . (Caruso, 2003; Hufbauer, Schott, Elliott & Oegg, 2007) کننده استتحریم
های اقتصادی، و به  های مرتبط با تحریمپژوهشها، موضوع دیگر  اثربخشی تحریم

مطالعات از  تعدادی  است.  بوده  برانگیز  بحث  مسأله  یک  پیپ   عنوان  مثال،  عنوان    به 
توانند ابزاری بسیار مؤثر برای  ها نمیاند که تحریم( نشان داده2000مک و خان )( و  1997)

های رفاهی  ی اقتصادی و زیانهادستیابی به اهداف مورد نظر، مانند ایجاد برخی گرفتاری
باشند هدف  کشور  پیپ    .(Mack & Khan, 2000; Pape, 1997)  برای  تفسیر  طبق 

. با ( Pape, 1997)  از مواقع مؤثر است  درصد  5های اعمال شده کمتر از  (، تحریم1997)
های  آستانه(  1998و الیوت )(  2007این حال، مطالعات دیگری نظیر، هوفبائر و همکاران )

صورت عدم تسلیم کامل کشور  اند که در  تر را ترجیح داده و به این نتیجه رسیدهمنطقی
توان  آورند، هنوز میکنندگان امتیازهای جزئی به دست میهدف و در شرایطی که تحریم

دانستتحریم اثر  بی  از  یا حداقل مؤثرتر  را مؤثر   & Hufbauer, Schott, Elliott)  ها 
Oegg, 2007; Elliott, 1998 ) .  ( در مطالعه خود با  2007هوفبائر و همکاران )  204بررسی  

  ها ابزار موفقی از مواقع تحریم  درصد  34به این نتیجه رسیدند که در    هاتحریممشاهده از  
 Hufbauer, Schott, Elliott)  هستند  کنندگانیابی به اهداف سیاستی تحریمدر دست

& Oegg, 2007) . 
تحریم اثربخشی  بر  تأکید  راستای  تحریمدر  که  است  شده  داده  نشان  های  ها، 

ر  جانبه توسط یک کشو های یکالمللی مؤثرتر از تحریمچندجانبه تحت نظارت نهادهای بین
 ,Bapat & Morgan, 2009; Early & Spice)   واحد یا ائتلاف موقت چند کشور است

های بیشتری به اقتصاد کشور هدف وارد به علاوه، هرچه زیان اقتصادی و هزینه  .( 2015
های اقتصادی بتوانند به اهداف سیاسی مورد  شود، احتمال بیشتری وجود دارد که تحریم

یابند دست  خود   ;Bapat, Heinrich, Kobayashi & Morgan, 2013)  نظر 
Hufbauer, Schott, Elliott & Oegg, 2007 ).  دی مورد نظر  همچنین، اگر فشار اقتصا

های قدرتمند اقتصادی کشور هدف احساس شود، اثربخشی  ای توسط گروهبه طور گسترده
 . ( Lektzian & Patterson, 2015; Pond, 2017) ها بیشتر خواهد بودتحریم
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های مقوله تحریم را مورد مطالعه قرار داده  ( طیف وسیعی از پژوهش2019پکسن )
پژوهش این  جنبهاست؛  از  نوع  ها  اقتصادی،  روابط  همکاری سازمانی،  نظیر  های مختلف 

های اقتصادی و غیره موضوع  های نهادی، هزینهاهداف سیاست، نوع رژیم سیاسی، ویژگی
اند. در این مطالعات که بیشتر ناظر بر تفسیر اثربخشی  ر دادهها را مورد بررسی قرا تحریم
استتحریم تحریم،  ها  كه  است  این  بر  تحریمتصور  مؤثر  به  های  منجر  كه  هایی هستند 

اهداف   راستای  در  هدف  کشور  رفتار  و  سیاست  جزئی  تغییر  حداقل  یا  كامل  انطباق 
 . ( Peksen, 2019) شوندکنندگان میهای اعلام شده از طرف تحریمسیاست

های  مطالعات تجربی متعددی در داخل و خارج از کشور در رابطه با اثرات تحریم
 ، از جمله تحریم صادرات نفت انجام گرفته است. اقتصادی

( به بررسی  2016( و توزاوا و کایوم )2020اف و همکاران )(، بایرام2021دو )نگوین و  
تحریم این  اثرات  نامطلوب  نتایج  و  پرداخته  روسیه  علیه  غربی  کشورهای  اقتصادی  های 

ها ارزش صادراتی  (، تحریم2021دو )اند. بر اساس مطالعه نگوین و  ها را نشان دادهتحریم
شدت تحت تأثیر قرار داده و اثر اندکی بر صادرات محصولات    محصولات نفتی روسیه را به

باعث   غربی  از کشورهای  واردات  تحریم  در  روسیه  متقابل  اقدام  همچنین  دارد.  غیرنفتی 
کاهش ارزش واردات محصولات کشاورزی بیش از محصولات غیرکشاورزی شده است. از  

کننده مضر بوده  ی کشورهای تحریمای هم برای روسیه و هم براتعرفهاین رو، این موانع غیر
ها  ( اثر نامطلوب تحریم2016. نتایج مطالعه توزاوا و کایوم )( Nguyen & Do, 2021)  است

ارز  بر شاخص نرخ  واقعی،  داخلی  ناخالص  تولید  نظیر  روسیه  اقتصادی  کلان  اصلی  های 
های مالی واقعی، مخارج مصرفی واقعی و نیز تورم و تجارت را نشان  مؤثر واقعی، هزینه

اند که  ( نشان داده2020اف و همکاران ). بایرام(Tuzova & Qayum, 2016)  داده است
توجتحریم قابل  تأثیر  روسیه  علیه  داردهای غرب  روسیه  پساکمونیست  بر همسایگان   هی 

(Bayramov, Rustamli & Abbas, 2020 ) . 
و )  چپتا  )2020گایگن  دیمیتروا  کوتلینا   ،)2017( و همکاران  بولانگر  و  تأثیر  2016(   )

تحریم به  اقتصادی  از کشورهای غربی  واردات محصولات غذایی کشاورزی  بر  های روسیه 
ها  ( این تحریم2020اند. بر اساس مطالعه چپتا و گایگن )ویژه اتحادیه اروپا را بررسی کرده

پا را به طور نابرابر تحت تأثیر قرار داده و همچنین زیان رفاهی  کشورهای عضو اتحادیه ارو
. مطالعه کوتلینا دیمیتروا  (Cheptea & Gaigné, 2020)  برای روسیه در پی داشته است
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نشان دهنده تأثیر محدود و    CGE( با استفاده از مدل  2016( و بولانگر و همکاران )2017)

تحریم این  )اندک  همکاران  و  بولانگر  همچنین  است.  غربی  کشورهای  بر  نشان  2016ها   )
تحریمادهد این  اعمال  پی  در  که  اقتصاد  اند  به  بالایی  درآمدی  زیان  روسیه،  جانب  از  ها 

روسیه وارد آمده است در حالی که اتحادیه اروپا بخشی از تجارت از دست رفته خود را از  
 Boulanger, Dudu, Ferrari)  کندطریق گسترش صادرات با بازارهای دیگر بازیابی می

& Philippidis, 2016; Kutlina-Dimitrova, 2017 )   . 
وا غریب و  )شنواز  و  2018یک  خبازان  محمدی   ،)( و  2015همکاران  فرزانگان   ،)

( بهالو2015همکاران  و  حقیقی  )  (201۳)  هوره  (،  بهادر  و  حقیقی  تحریم  1۳94و  اثر   )
رهیافت   از  استفاده  با  را  ایران  نفت  کرده  CGEمدل  صادرات  غریببررسی  و  اند.  نواز 

)شوا  مدل  2018یک  از  استفاده  با   )CGE  دادهمنطقهچند نشان  ایستا  تحریم  ای  که  اند 
اقتصاد   بر  اثرات جدی  دولت،  واقعی  درآمد  کاهش شدید  واسطه  به  ایران  نفت  صادرات 
است داشته  خانوارها  رفاه  بر  محدودتری  بسیار  اثرات  اما  است،  گذاشته    ایران 

(Gharibnavaz & Waschik, 2018 )( و فرزانگان و  2015. محمدی خبازان و همکاران )
( مدل  2015همکاران  از   )CGE   کر استفاده  دادهایستا  نشان  و  تحریمده  که  نفتی  اند  های 

های کلان اقتصادی نظیر جذب کل، مصرف خصوصی، صادرات،  منجر به کاهش شاخص
است شده  خانوارها  رفاه  نیز  و  داخلی  ناخالص  تولید   ,Farzanegan)  واردات، 

Mohammadikhabbazan, Sadeghi & Sahabi, 2015; 
Mohammadikhabbazan, Sadeghi & Sahabi, 2015)  در همین راستا، حقیقی و .

( با 1۳94مالی و حقیقی و بهادر )  CGEکارگیری نسخه پویای مدل  ( با به 201۳)  هوره  بهالو
اند که کاهش صادرات نفت منجر  مالی نتیجه گرفته  CGEاستفاده از نسخه ایستای مدل  

تشکیل   و  واردات  دولت،  مخارج  خصوصی،  مصرف  داخلی،  ناخالص  تولید  کاهش  به 
یافته   افزایش  غیرنفتی  صادرات  و  شده   ;Haqiqi & Bahador, 2015)  استسرمایه 

Haqiqi & Bahalou Horeh, 2013 ) . 
دهد  ای نشان میچندمنطقه  CGEای با استفاده از مدل  ( در مطالعه2011صدیق )

تحریم دلیل  به  شاخصکه  بیشتر  ناخالص  ها،  تولید  مانند  سودان  اقتصادی  کلان  های 
داخلی، صادرات، واردات، شاخص قیمت تولید ناخالص داخلی و سطح رفاه کاهش یافته  

 .  ( Siddig, 2011)  است
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های اقتصادی را بر متغیرهای کلان اقتصادی با  ( اثر تحریم2020نخلی و همکاران )
تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  رهیافت  از  اساس    استفاده  بررسی  بر  کینزی  رویکرد جدید 

میکرده نشان  نتایج  تحریماند.  تشدید  که  بیندهد  مالی  و  نفتی  به  های  منجر  (  1المللی 
نوآوری در فنآوری، صادرات در بخش نفت و در  کاهش سرمایه دولتی،  گذاری خارجی و 

نفت،   تولید  پایه  2نتیجه  به  بانک مرکزی  ارزی  ارز و کاهش نسبت ذخایر  نرخ  افزایش   )
تورم،  ۳پولی،   افزایش  و  غیرنفتی  صادرات  و  داخلی  ناخالص  تولید  کاهش  افزایش  4(   )

سرمایه کاهش  و  و  مصرف  خانوار  می5گذاری  دولت  بودجه  کسری  افزایش   شود( 
(Nakhli, Rafat, Bakhshi Dastjerdi & Rafei, 2020 )مطالعه در  و    .  کیومرثی 

( تحریم1۳98همکاران  وقوع  با  رهیافت،  همین  با  مخارج  (  سو،  یک  از  اقتصادی،  های 
های  گذاری، مصرف کل و فرایند تشکیل سرمایه روندی نزولی و از سوی دیگر هزینهسرمایه

می افزایشی  روندی  تولید  با  افزایش  مرتبط  اقتصاد  در  تولید  شکاف  نتیجه،  در  و  گیرند 
 . (Kiumarthi, Ahmadi Shadmehri, Salimifar & Abrishami, 2019) یابدمی

( متین  و  داده1۳95توفیق  نشان  به  (  ایران،  از  نفت  خرید  تحریم  اثر  در  که  اند 
بخش و  ترتیب  نقل  و  حمل  کشاورزی،  گاز،  و  برق  آب،  خدمات،  صنعت،  نفت،  های 

تحریمارتباطا  از  را  آسیب  بیشترین  معدن  و  ساختمان  گردیدهت،  متحمل  نفتی    اندهای 
(Tofigh & Matin, 2017 )( استادزاد  و  مرزبان  مطالعه  نتایج  همچنین،  نشان  1۳94.   )

ای، بیشتر بر تولید  ای و سرمایهای کالاهای مصرفی، واسطههداده است که اعمال تحریم
ها بر رفاه  های نفتی، اثر تحریماثر گذاشته است؛ در حالی که در سناریوی اعمال تحریم

تحریماجتماعی محسوس از  ترکیبی  که  در سناریویی  است. همچنین  بوده  فروش  تر  های 
تأثیر تحریمای اعماای و سرمایهنفت و کالاهای مصرفی، واسطه به دو  ل شده،  ها نسبت 

 . (Marzban & Ostadzad, 2015) تر بوده استسناریوی قبلی بسیار وسیع
گیری از  بانک کشور و با بهره  18اطلاعات مالی    با استفاده از  (1400)  اسدی و یاوری 

های ترکیبی پویا و به طور خاص روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی دو  رهیافت داده
گرفته  (SYS-GMM)ای  مرحله کهنتیجه  معنیتحریم  اند  منفی  اثر  دارای  ثبات  ها  بر  دار 
استبانک  ایران  و  همچنین    .( Asadi & Yavari, 2022)  های  خاطری  پژوهش  نتایج 

های اقتصادی  حاکی از آن است که تحریم  ARDLبا استفاده از رهیافت    (1400)  همکاران
تأثیری منفی و معنی کوتاقوی  در  بر حساب سرمایه هم  بلند مدت  دار  در  ه مدت و هم 
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تحریمداشته اما  تحریماند  زدن  دور  دلیل  به  ضعیف  اقتصادی  معنیهای  تأثیر  دار  ها 

 . ( Khateri, Najarzadeh & Agheli-Kohnehshahri, 2021)اند نداشته
( به ( نشان داده1۳99کشاورز حداد و همکاران  افزایش فشار تحریم منجر  اند که 

نااطمینانی  بازار سهام میبه بخش  سرریز  و  ارز  بازار  تولید،  نتیجه فعالیت  های  در  شود. 
تولیدی کاهش یافته، نرخ ارز افزایش یافته و در مقابل سهم نسبی بازار سهام در پورتفوی  

سرمایه میانتخابی  افزایش   & Keshavarz Haddad, Abounoori)  یابدگذاران 
Jahani, 2020 ) . 

( با استفاده از مدل جاذبه نشان داده است  2016نتایج مطالعه شیرازی و همکاران )
ایران،  که تحریم اعمال شده علیه  به تأثیر منفی و معنیهای  ایران  بر میزان صادرات  دار 

سال تمام  در  تجاری  شرکای  استتمام  داشته  بررسی  مورد  دوره   ,Shirazi)  های 
Azarbaiejani & Sameti, 2016 )( همکاران  و  کازرونی  همچنین  همین    (1۳94.  با 

گرفته نتیجه  تحریمرهیافت  که  یکاند  معنیهای  و  مثبت  تأثیر  تحریمجانبه  و  های  دار 
معنیچند و  منفی  تأثیر  استجانبه  داشته  ثالث  کشورهای  با  ایران  تجارت  حجم  بر    دار 

(Kazerooni, Ghorbani & Saghafi, 2015 ) . 
پژوهشیافته تحریمهای  که  است  آن  از  حاکی  شده  بررسی  تجربی  های  های 

های مختلف  و از آن جمله تحریم صادرات نفت، اقتصاد کشور هدف را از جنبهاقتصادی  
رهیافت از  استفاده  با  مطالعات،  این  در  است.  داده  قرار  تأثیر  اثرات  تحت  مختلف،  های 

های  هایی بر متغیرهای اقتصادی نظیر تولید ناخالص داخلی، هزینهنامطلوب چنین تحریم
تشکیل   مختولید،  تجارت،  رفاه  سرمایه،  نیز  و  خصوصی  مخارج  ارز،  نرخ  دولت،  ارج 

است.  داده شده  نشان  به  خانوارها  مطالعه حاضر،  تمایز  مدل  وجه  پویای    CGEکارگیری 
های نفتی بر رفاه خانوارهای شهری و روستایی در  به منظور بررسی اثرات تحریم  بازگشتی

    محاسبه معیار تغییرات معادل است. های مختلف درآمدی از طریقگروه
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 شناسی تحقیق روش  -۳
 مدل تحقیق  -1-۳

  و دستاوردهای اسکارف   ( 1960)  14بعد از ارائه مدل رشد چند بخشی نروژ توسط جوهانسن 
سازی مدل تعادل عمومی،  در معرفی الگوریتم محاسبه به منظور مدل  (1973)  15و هانسن 

است پذیرفته  انجام  رهیافت  این  با  بسیاری   & Hosoe, Gasawa)   مطالعات 
Hashimoto, 2010 ).  های مناسب برای برآورد  های تعادل عمومی از جمله رهیافتمدل

شوک شوکاثرات  این  است.  کشور  یک  اقتصاد  بر  بیرونی  میهای  سیاستها  هایی  تواند 
هایی هستند  گیرندگان اقتصادی کشور در صدد اجرای آن هستند یا شوکباشد که تصمیم

می تحمیل  کشور  اقتصاد  بر  جهانی  اقتصاد  از   & Dervis, De Melo)   شودکه 
Robinson, 1982 ).  مدل محكم  خردى  كامل  چارچوب  طور  به  كه  عمومى  تعادل  هاى 

بهينه مىرفتار  توصيف  را  اقتصادى  عاملان  مدلسازى  به  را  امكان  اين  مذكور  كند،  هاى 
این الگو قادر است    .( Fouladi, 2012)  ترى داشته باشدهاى تحليلى قوىدهد كه پايهمى

ضای خانوارها از  های مختلف، واردات کالاهای گوناگون، تقامیزان تغییر در صادرات بخش
تولید تقاضای  محصول،  واسطههر  کالاهای  از  قیمتکنندگان  تولید،  عوامل  و  های  ای 

به  با توجه  نماید.  ارائه  تغییر در رفاه خانوارها و ... را در یک چارچوب منسجم  مختلف، 
شوک اثر  واقع  در  که  مقاله  این  موضوع  مورد    ماهیت  را  نفت  صادرات  کاهش  از  ناشی 

قرا قابل محاسبهر میبررسی  تعادل عمومی  از مدل  استفاده  دارای مزیت  (CGE)  دهد،   ،
 باشد. می

های تعادل عمومی پویا  مدلباشند.  های ایستا و پویا میشامل مدل  CGEهای  مدل
های تعادل عمومی  و مدل  16های تعادل عمومی پویا با پویایی نگاه به جلو به دو دسته مدل

های نگاه به جلو مبتنی بر  شوند. مدلتقسیم می  17پویا با پویایی حرکت به جلو )بازگشتی( 
بینی  شود عاملین اقتصادی قابلیت پیشفرض نظریه رشد بهینه هستند که در آن فرض می

وسعه،  کامل را دارند که در بسیاری از شرایط اقتصادی و به ویژه در کشورهای در حال ت

 
14 Johansen 
15 Scarf & Hansen  
16 Forward-Looking Dynamics 
17 Forward-Moving Dynamics (or Recursive) 
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مدل که  دارند  اعتقاد  کارشناسان  از  بسیاری  رو،  این  از  نیست.  بازگشتی  صادق  های 

دارند.  بینانهواقع بیشتری  اعتماد  قابلیت  و  بوده  به صورت    CGEمدل  تر  بازگشـتی  پویـاي 
شود و مبتنی بر این فرض است  ای مشخص میهای مدل تک دورهسازیای از شبیهدنباله

توان برای هر دوره مجزا  مدل را می  ،از این رو  .نگر ندارنددی رفتار آیندهکه بازیگران اقتصا
ها، پویایی مبتنی بر فرض انتظارات تطبیقی است.  به طور بازگشتی حل نمود. در این مدل

اقتصاد حاکم  کنند شرایط جاری اقتصاد در تمام دورهعاملین اقتصادی فرض می های آتی 
مدل این  مدلاست.  یکسری  دوره  CGEای  هها  در  که  ایستا  هستند  مختلف  زمانی  های 
دوره بین  درونارتباط  متغیرهای  برای  رفتاری  معادلات  وسیله  به  زمانی  مثل  های  زایی 

شود.  زایی مثل عرضه نیروی کار برقرار میسازی متغیرهای برونانباشت سرمایه و روزآمد
درون شکل  به  سرمایه  سرمایهذخیره  انباشت  معادله  با  شکل    زا  به  کار  نیروی  عرضه  و 

دورهبرون بین  فاصله  در  میزا  تغییر  زمانی   Saadat, Abounoori, Baky)   کنندهای 
Hokouei & Zarea, 2017; Zare, 2020 ) . 

-PEPدر این مطالعه از چارچوب مدل تعادل عمومی قابل محاسبه پویای بازگشتی  
1-t  ( بررسی  2013دکالووه و همکاران  نفت( جهت  رفاهی کاهش صادرات  استفاده    اثرات 

 تصادیهای اقشده است. این مدل نتیجه تلاش مشترک بین گروه مشارکت برای سیاست
(PEP)  18   م بینؤ و  غذایی سسه  سیاست  تحقیقات  پروژه    (IFPRI)19  المللی  زمینه  در 

    است. (AGRODEP)20  سازی رشد و توسعه آفریقاکنسرسیوم مدل
، مدلی با چارچوب پویای بازگشتی، چند بخشی، یک کشوری، حاوی  PEP-1-tمدل  

مالیاتی ابزارهای  از  دسته  و  بسیاری  سرمایه بندیدارای  و  کار  عوامل  برای  چندگانه    های 
بااست.   مدل  اجتماعیماتریس  این  حسابداری  نیاز  حساب  که  های  مورد  برای  های 

باشد.  فروض استاندارد می  دارایو نیز    سازگار بوده  21های اصلی را داشته باشند بندیدسته
ای در فرایند تولید مورد استفاده قرار  های واسطهدر این مدل، نیروی کار، سرمایه و نهاده

 
18 Partnership for Economic Policy (PEP) 
19 International Food Policy Research Institute (IFPRI) 
20 African Growth and Development Policy Modeling Consortium (AGRODEP) 

نهادها  ،  ید: عوامل تولکه عبارتند از  شوند  بندیی گروه اصل  طبقهدر پنج    یدبادر این مدل    SAMی  هاحساب   21
 انباشت.حساب و  هافعالیت، کالاها، )شامل ابزارهای مالیاتی(
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های  شود که نهادهگیرند. در بالاترین سطح تولید، تابع تولید لئونتیف در نظر گرفته میمی
  ترکیبهای ثابت و بدون هیچ امکان جایگزینی  بر اساس سهمافزوده  ای را با ارزش  واسطه

سرمایمی و  کار  تولید  عوامل  شود.  مشخص  فعالیت  سطح  تا  با  کند  تابع  مبنای  بر  نیز  ه 
ثابت   کالا  با یکدیگر ترکیب می  (CES)کشش جانشینی  یا چندین  فعالیتی یک  شوند. هر 

به    (CET)کند. سپس کالای تولید شده با استفاده از تابع با کشش تبدیل ثابت  تولید می
بازاری  کالای  و  صادراتی  داخلی(  کالای  می  )فروش  مصرفتبدیل  کالای  گردد.  کنندگان 

از خارج وارد شده و یا در داخل تولید  رکب را خریداری میم کنند. این کالاهای مرکب یا 
به می ثابت که  با کشش جانشینی  تابع  شوند. ترکیب واردات و تولید داخلی، توسط یک 

آرمینگتون  می  22تابع  مشخص  است  کوچک«  معروف  »کشور  یک  نظر  مورد  کشور  گردد. 
قیمت گیرنده  که  برقراری  است  با  است.  ثابتی  سطح  در  واردات  و  صادرات  جهانی  های 

تعادل   کالا،  بازار  در  تعادل  تولید،  عوامل  بازار  در  تعادل  شامل  سیستم،  در  کل  تعادل 
تعادل بازار صادرات، تعادل در کل سیستم  ، تعادل بازار داخلی و  انداز پس  -گذاریسرمایه

نمودار    .(Decaluwé, Lemelin, Robichaud & Maisonnave, 2013)  گرددبرقرار می

ها،  ها، فعالیت، شامل عوامل تولید، قیمتCGEتصویر شماتیکی از اجزای عمده الگوی    ،1
 دهد. کالاها و نیز اشکال تبعی ارتباط دهنده هر یک از اجزا با یکدیگر را ارائه می

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
22 Armington 
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 اجزای مدل تعادل عمومی قابل محاسبه   . 1نمودار  
 (2002 ،؛ لافگرن و همکاران2013، دکالووه و همکاران)مأخذ: 

Figure 1. CGE model components 
Source: (Decaluwé, Lemelin, Robichaud & Maisonnave, 2013; Lofgren, Harris & 

Robinson, 2002) 
 

از معادلات همزمان دارای مجموعه  ،t-1-PPE  مدل این    23ای  از  بسیاری  است که 
بندی  معادلات غیرخطی هستند. به طور کلی معادلات این مدل در نه بلوک قابل تقسیم

 
معادلات کامل مدل  با توجه به تعداد بالای معادلات مدل تحقیق و به جهت اجتناب از طولانی شدن مقاله،    23

ها، پارامترها و متغیرهای مدل به دکالووه و  ارائه شده است. به منظور شرح کامل معادلات، مجموعه  1در پیوست 
 رجوع شود.  (201۳همکاران )

 ... 1 نیروی کار  2 نیروی کار  ...

CES CES 

 1محصول  2محصول  ...
 سرمایه نیروی کار 

 CES لئونتیف 

 ارزش افزوده  ای های واسطهنهاده

 لئونتیف 

 محصول به دست آمده از فعالیت اول 
 . 
 . 

 ام  nمحصول به دست آمده از فعالیت  
 محصول کل 

 صادرات کل 

 فروش داخلی 

 واردات کل

CET 

 کالای مرکب 

 گذاریسرمایه مصرف دولت  مصرف خانوار  ایمصرف واسطه

CES 

 2 سرمایه 1 سرمایه
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از:    عبارتند  که  پس  -2تولید،    -1است  و  خانوارها، شرکتدرآمد  )شامل  نهادها  ها،  انداز 
نه بین  انتقالات  و  خارج  دنیای  تولیدعرضه  -4تقاضا،    -3ادها(،  دولت،  کننده  های 

بین تجارت  و  داخلی،    -7تعادل،    -6ها،  قیمت  -5المللی،  محصولات  ناخالص    -8تولید 
 معادلات پویا.   -9متغیرهای واقعی و 

 
 سازی و بستار مدل مکانیزم اثرگذاری کاهش صادرات نفت، نحوه اجرای شبیه  -2-۳

بر اقتصاد کشور اثر دارد. یکی از اثرات کاهش    های گوناگونیکاهش صادرات نفت از کانال
به   منجر  نفت  صادرات  کاهش  است.  منفی  مقیاس  اثر  یا  انقباضی  اثر  نفت،  صادرات 

می اقتصاد  در  خارجی  ارز  عرضه  افزایش  کاهش  ارز  نرخ  ارز،  عرضه  کاهش  با  و  شود 
ی افزایش یافته و از  های وارداتای و نهادهیابد. با افزایش نرخ ارز، هزینه کالاهای واسطهمی

می افزایش  داخلی  تولید  خدمات  و  کالاها  قیمت  رو،  برای  این  تقاضا  مکانیزم،  این  یابد. 
می کاهش  را  داخلی  بودجه  محصولات  مکانیزم  از  نفت  صادرات  کاهش  علاوه،  به  دهد. 

دهد. کاهش صادرات نفت در ایران، باعث  دولت نیز اقتصاد ایران را تحت تأثیر قرار می
به تبع آن کاهش مخارج دولت می  کاهش  نفتی دولت و  شود. کاهش مخارج  درآمدهای 

گردد که ممکن است اثر منفی بر تولید و  عمومی موجب کاهش تقاضای کل در کشور می
باشد داشته   ,Haqiqi & Bahador, 2015; Haqiqi & Bahalou Horeh)  اشتغال 

2013 ) . 
به   که  است  مثبت  مقیاس  اثر  یا  انبساطی  اثر  نفت،  صادرات  کاهش  دیگر  اثر 

دهد.  واسطه افزایش صادرات غیرنفتی و جایگزینی واردات ناشی از افزایش نرخ ارز رخ می
تواند رقابت پذیری کالاهای تولید داخل  افزایش نرخ ارز ناشی از کاهش صادرات نفت می

را   غیرنفتی  صادرات  انگیزه  قبل،  به  نسبت  بیشتر  سودآوری  ایجاد  با  و  داده  افزایش  را 
بنابرای  به ویژه بخشافزایش دهد.  بیشتر  به سمت صادرات غیرنفتی  تولید  منابع  هایی  ن، 

باز توزیع می بیشتری دارند  این کالاها  که سهم صادرات  گردد. هر چه تغییر در صادرات 
می انتظار  باشد  بیشتر  بیشتر  مربوطه  بخش  اشتغال  و  فعالیت  سطح  در  تغییر  که  رود 

اتی به واسطه افزایش نرخ ارز، تقاضا برای  گردد. از سوی دیگر، افزایش قیمت کالاهای وارد
دهد  کالاهای وارداتی را کاهش داده و تقاضا برای کالاهای مشابه تولید داخل را افزایش می
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می نیز  امر  این  باشدکه  داشته  اشتغال  و  تولید  سطح  بر  مثبت  اثر   & Haqiqi)  تواند 

Bahador, 2015; Haqiqi & Bahalou Horeh, 2013) . 
های صادراتی و وارداتی بر  قیمت بنابراین، کاهش صادرات نفت به واسطه تغییر در 

با قیمت ترکیب  به تغییر در قیمتهای داخلی میمبنای پول ملی، و در  های  تواند منجر 
تغییر، سوددهی بخش این  نتیجه  نسبی شود.  در  و  داده  تغییر  را  اقتصادی  های مختلف 

، اشتغال،  قیمت کالاهای مصرفی، درآمد دولت و به تبع آن مخارج و انتقالات دولت، تولید 
گیرند.  ای تحت تأثیر قرار میهای فیزیکی و سرمایهدستمزدهای واقعی و سوددهی دارایی

تواند  شود، میهای نسبی ایجاد میقیمتبنابراین، کاهش صادرات نفت و تغییراتی که در  
گذارد، منجر به تغییر در درآمد خانوارها  بسته به اثری که بر دستمزد و قیمت سرمایه می

. همچنین مخارج مصرفی خانوارها نیز که تابع درآمد و نیز سطح قیمت سبد مصرفی  گردد
رفاه نهایتاً  و  شده  تغییر  دچار  است  می  خانوار  قرار  تأثیر  تحت    گیردخانوارها 

(Hassanzadeh, Sadeghi, Usefi, Sahabi & Ghanbari, 2013) . 
می مشاهده  توضیحات  این  بر  با  متفاوتی  اثرات  نفت  صادرات  کاهش  که  شود 

های رفاهی و  متغیرهای اقتصادی دارد. بنابراین، اثر نهایی کاهش صادرات نفت بر شاخص
شود و نیازمند  اقتصادی، از برآیند آثار مثبت و منفی در بازارهای مختلف حاصل میکلان  

 باشد.  محاسبات کمی می
مدلب تحریمرای  دومرحله  سازی  رویکرد  از  نفت،  از  صادرات  معمول  استفاده  ای 

هیچ  CGE  هایمدل اول،  مرحله  در  است.  اعمال  استفاده شده  مدل  بر  محدودیتی  گونه 
شود.  های اولیه، مدل کالیبره میشود و در شرایط نبود تحریم صادرات نفت و با دادهنمی

شود. در مرحله  زا تعیین میدر این مرحله، میزان صادرات نفت در مدل به صورت درون
صادرات نفت، اعمال برخی تغییرات در مدل    یمدوم، برای نشان دادن نحوه عملکرد تحر

مورد نیاز است؛ که در آن، میزان صادرات نفت کاهش یافته و به عنوان یک متغیر ثابت  
برای شبیهشود.  در نظر گرفته می اثر تحریم صادرات نفت در  روش مورد استفاده  سازی 

  باشد ( می2015ران )مقاله حاضر، مشابه روش استفاده شده در مطالعه فرزانگان و همکا
(Farzanegan, Mohammadikhabbazan, Sadeghi & Sahabi, 2015)  . 

کل عرضه درآمد  و  با هدف حداکثرسازی  بازار  هر  در  تقاضا  به  توجه  با  کنندگان، 
شود، تولید هر محصول یک فعالیت در بازارهای داخلی  های مختلفی که اعمال میمالیات



 

 زاده حسنزاده و محمد میرفرهاد صدیق محمدی، احمد سرلک، سیدعباس نجفي 157
 (1)20 1402بهار  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

این است که تولیدی که به یک بازار    شود.یا صادراتی تقسیم می این رابطه، فرض بر  در 
شود. این  شود تا حدودی متفاوت با تولیدی است که به بازار دیگر هدایت میهدایت می

ناقص در ثابت    PEP-1-t  جایگزینی  با کشش تبدیل  تابع تجمیع کننده  از یک  با استفاده 
(CET)  شده  محصول تولید  ،  (1)  طه رابشود. در این مدل بر اساس  نشان داده میi    توسط

 گردد: تبدیل می (DSj,i,t)و محصول بازار داخلی  (EXj,i,t)صادراتی  به محصول، jفعالیت 
 

(1)  
XSj,i,t=Bj,i

X  . (β
j,i

X
.EX

j,i,t

ρ
j,i
X

+ (1-β
j,i

X ) .DS
j,i,t

ρ
j,x
X

)

1

ρj,i
X

 

 
توسط    iمحصول  عرضه    i  ،DSj,i,tاز محصول    jفعالیت  تولید    XSj,i,t،  (1)رابطه  در  

j  ،Bj,iتوسط فعالیت  iشده مقدار محصول صادر  EXj,i,t،  به بازار داخلی jفعالیت 
X   پارامتر

( داخلی(  –  CETمقیاس  فروش  β،  صادرات و 
j,i

X  ( و فروش    –  CETپارامتر سهم  صادرات 
ρو    داخلی(

j,i
X ( پارامتر کششCET  – )باشد. می صادرات و فروش داخلی 

ρ)با توجه به این که در مدل، رابطه میان پارامتر کشش  
j,i
X σj,i)و کشش تبدیل    (

X ) 

ρبه صورت  
j,i
X =

1+σj,i
X

σj,i
X  (2)  رابطهرا به صورت    (1)  رابطهتوان  تعریف شده است، بنابراین می  

 نیز نوشت: 

(2)  
XSj,i,t=Bj,i

X  . (β
j,i

X
.EX

j,i,t

1+σj,i
X

σj,i
X

+ (1-β
j,i

X ) .DS
j,i,t

1+σj,i
X

σj,i
X

)

σj,i
X

1+σj,i
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σj,i  که در آن 

X  ( کشش تبدیلCET  – )باشد.می صادرات و فروش داخلی   
، مجموع ارزش فروش داخلی و صادرات هر محصول را بر مبنای قیمت  (3)  رابطه

 24دهد: پایه نشان می

 
  رابطه  به صورت  iبرای محصول  jفعالیت پایه به دست آمده توسط  (، قیمت2013در مقاله دکالووه و همکاران ) 24

Pj,i,t=
PEi,t .EXj,i,t+PLi,t .DSj,i,t

XSj,i,t
 . نشان داده شده است 
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(۳)  Pj,i,t .XSj,i,t=PEi,t .EXj,i,t+PLi,t .DSj,i,t 

 
  یافتیدر  یمتق  j  ،PEi,tفعالیت    iتولید محصول  قیمت پایه    Pj,i,tاین رابطه  که در  

مال  i  ی صادرات  محصول   یبرا احتساب  بر )بدون  محصول    یمت ق  PLi,tو    صادرات(  یات 
 باشد. می  بر محصولات(  یات)بدون احتساب مال i داخلی

را برای هر سطح تولید کل معین،    (3)  رابطهکنندگان درآمد فروش خود در  عرضه
 ( صادرات  و  داخلی  فروش  بین  ناقص  تبدیل  قابلیت  به  حداکثر  (2)  رابطهمشروط   )

تابع تجمیع کننده  (4)  رابطهنمایند.  می به  ، شرط مرتبه اول حداکثرسازی درآمد، مشروط 
CET  کند که ترکیب بهینه بین فروش داخلی و صادرات با توجه به دو قیمت  را تعریف می

 PLi,t  وPEi,t 25باشد: می 
 

(4)  PLi,t

PEi,t

=
1-β

j,i

X

β
j,i

X
 . (

DSj,i,t

EXj,i,t
*

)
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X

 

 
مقدار   یافتن  در  بایستی  نفت،  تحریم صادرات  با  مواجهه  EXj,oil,tدر 

به صورت    *
زا تجدید نظر شود. بنابراین، مقدار معینی از صادرات نفت پس از اعمال این تحریم،  درون

EXj,oil,t=EXj,oil,t
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ≤EXj,oil,t

از این  شود.  زا در نظر گرفته می، به عنوان یک متغیر برون*
 26باشد: می (5) رابطه، نتیجه فرآیند حداکثرسازی به صورت  رو

 

 
) =EXj,i,t:  به صورت رابطه(، این 2013در مقاله دکالووه و همکاران ) 25

1-βj,i
X

βj,i
X  . 

PEi,t

PLi,t
)

σj,i
X

.DSj,i,t  .آورده شده است 
 . آورده شده است 2در پیوست  (5)اثبات رابطه   26
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برای حل مدل تعادل عمومی، بایستی تعداد متغیرها و معادلات مدل برابر باشند.  

سازی اثر تحریم صادرات نفت در مدل، میزان صادرات  از آنجا که در این مقاله، برای شبیه
برون ثابت و متغیری  مقداری  به عنوان  کالا  نظر گرفته میاین  در  برای  زا  بنابراین،  شود، 

کنار گذاشته شود.    معادلهاد معادلات و متغیرهای منفرد، باید یک  حفظ یکسان بودن تعد
از فهرست معادلات مدل کنار گذاشته شده    (1)  رابطهبه همین منظور،   برای کالای نفت 

 است. 
ها به  دهد. برای بیان تمام قیمتهای نسبی را توضیح میتنها قیمت  CGEل  یک مد

کند به طوری که در  انتخاب می  CGEساز یک متغیر قیمتی را در مدل  صورت نسبی، مدل
مدل است، یعنی معیار    27اش ثابت باقی بماند. این قیمت همان مبنای شمارش سطح اولیه

توان  گیری کرد. میهای دیگر را بتوان اندازهقیمت  ارزشی که در مقابل آن، تغییرات تمام
بر   اثری  هیچ  انتخاب،  این  کرد.  انتخاب  شمارش  مبنای  عنوان  به  را  قیمتی  متغیر  هر 

یک  از  منتج  واقعی  یا  مقداری  ندارد  متغیرهای  تجربی  در    . (Burfisher, 2016)  آزمون 
قیمت مصرف گرفته    28کننده مقاله حاضر شاخص  نظر  در  مبنای شمارش مدل  عنوان  به 

 شده است. 
های تعادلی سازگار با یکدیگر، باید بر روابط و معادلات مدل،  برای رسیدن به جواب

، نحوه و  29ها و بستارهایی وضع شود. انتخاب و تصریح شرایط بسته شدن مدل محدودیت
 & Shahraki, Behbudi)  کندفراهم می  عدیل و برقراری تعادل در مدل راهای تمکانیزم

Ghaderi, 2010).    در این مدل، مخارج دولت و تراز حساب جاری  در بستار اعمال شده

 
27 Numeraire 
28 Consumer Price Index (CPI); “PIXCON” in the Model 
29 Model Closure 
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ثابت در نظر گرفته شده نتیجه  در هر دوره  آنجا که  از  اند. موجودی سرمایه در هر دوره 

زا در  به طور معمول، برخی از متغیرها برون  باشد.زا میقانون انباشت سرمایه است برون
باشند که عبارتند از: حداقل معیشت، عرضه  شوند و در هر دوره ثابت مینظر گرفته می

های جهانی واردات و صادرات. در میان  نیروی کار، حجم تغییرات موجودی کالا، و قیمت
برون به طور  که  ثابت میمتغیرهایی  آنهاباشند، فرض میزا  از  شود  ندارند،  قیمت  که  یی 

ای به دوره دیگر با همان نرخ افزایش جمعیت رشد کنند. در مورد مخارج دولت، تراز  دوره
حساب جاری و نیز حداقل معیشت، عرضه نیروی کار و حجم تغییرات موجودی کالا بدین  

  دولت و   خانوار، انتقالات خانوار به نهاد  انداز گونه است. به علاوه، عرض از مبدأ توابع پس
خانوار  درآمد  بر  شرکت  مالیات  می  هاو  افزایش  نسبت  همان  به   ,Decaluwé)  یابد نیز 

Lemelin, Robichaud & Maisonnave, 2013) . 
 

 محاسبه محاسبه معیار تغییرات معادل در مدل تعادل عمومی قابل   -۳-۳
محاسبه  برای    31گری -و تابع مطلوبیت استون  (LES)30  در این مقاله، سیستم مخارج خطی

 کننده و محاسبه تغییرات رفاه استفاده شده است.  رفتار مصرف به منظور بررسی EVمعیار 
تابع    e(p,u)تابع مطلوبیت غیرمستقیم،    v(p,y)تابع مطلوبیت،    u(c)فرض کنید  

نشانگر بردار کالاهای    c  تابع جبرانی غیرمستقیم باشد. در این عبارات  μ(q;p,y)مخارج و  
گری به صورت  -تابع مطلوبیت استون  باشد.درآمد خانوار می  yها و  بردار قیمت  pمصرفی،  

 باشد: می (6) رابطه

(6)  𝑢(𝑐)∙= ∏ (ci-γi
)
βi

I

i

 

 
آن   در  که  طوری  نهایی    iβبه  و    iسهم  بودجه  از  کالا  ∑امین  β

i
=1i  باشد.  می

تابع تقاضای مارشالی    سطح حداقل مصرف یا به عبارتی حداقل معیشت است.  iγ  همچنین

 
30 Linear Expenditure System (LES) 
31 Stone–Geary Utility Function  
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استون تابع مطلوبیت  بودجه  -از طریق حداکثر کردن  با محدودیت  ∑)گری  p
i
ci=yi به   (

 آید: به دست می (7) رابطهصورت 
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با جایگزین کردن تابع تقاضا در تابع مطلوبیت مستقیم، تابع مطلوبیت غیرمستقیم  

 شود: به صورت زیر حاصل می
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 آید: ، تابع مخارج به صورت زیر به دست میyبرای  (8) رابطهاز حل 
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 : (Varian, 1992) تابع جبرانی غیرمستقیم به صورت زیر حاصل خواهد شد

(10)  μ(q;p,y)=e(q,v(p,y)) 

چه مقدار پول لازم دارد تا    qهای  کند که یک فرد در قیمتگیری میاین تابع اندازه
شود، دارد.  مواجه می  yو درآمد    pهای  به همان سطح مطلوبیتی برسد که وقتی با قیمت

این  های مبنا میبه عنوان قیمت  q،  (10)  رابطهدر   به  انتخاب واضح وجود دارد  باشد. دو 
قیمت با    qهای  صورت که مجموعه  یا    0pبرابر  دو معیار  1pباشد  به  انتخاب منجر  این   .

اندازه مطلوبیتبرای  تفاوت  معیار  می  32گیری  از    EVاول،  شود.  معیار  این  است. 

 
گیری  در نظر بگیریم، بنابراین اندازه   y1(p,1(و    p)y0,0(ها و درآمد اسمی اولیه و جدید را به ترتیب   اگر قیمت  32

y1v(p,1 (- صرفاً تفاوت در مطلوبیت غیرمستقیم به صورت    p)y1,1(به    p)y0,0(روشنی از تغییر رفاه در حرکت از  
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کند که چه مقدار  کند و این سؤال را مطرح میهای اولیه به عنوان مبنا استفاده میقیمت

های جاری، معادل با تغییر انجام شده به لحاظ تأثیر آن روی  تغییرات درآمدی در قیمت
دوم،   معیار  است.  قیمت  CVمطلوبیت  از  معیار  این  ماست.  عنوان  به  جدید  بنا  های 

کند که چه مقدار تغییرات درآمدی لازم است تا  کند و این سؤال را مطرح میاستفاده می
تغییر قیمتمصرف برای  را  ، معیارهای  CVو    EV  .( Varian, 1992)   ها جبران کندکننده 

 باشند. رفاه مبتنی بر تابع جبرانی غیرمستقیم می
 : (Varian, 1992) را به صورت زیر محاسبه کرد EVتوان می
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 33شود: به صورت زیر محاسبه می EVبنابراین در سیستم مخارج خطی، معیار 
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 ها داده  -4-۳

استفاده شده    1395ایران برای سال    (SAM)  در این مقاله از ماتریس حسابداری اجتماعی
های مجلس  است که توسط مرکز پژوهش  1390ایران مربوط به سال    SAMاست. آخرین  

ستانده متقارن بخش  -تهیه شده است. این ماتریس از نوع ماتریس مبتنی بر جدول داده
ها و کالاها تفکیک قائل نشده است. همچنین  در بخش است و بین حساب رشته فعالیت

ا و تفکیک شده در آن موجود  های معاملاتی و حساب مالیات به صورت مجز حساب هزینه
مورد نیاز باید مطابق با مدل تعادل عمومی مورد   SAMبا توجه به اینکه ساختار   نیست. 

مرکز    1۳90سال    SAMو    ،ها را داشته باشد های اصلی حساببندیبوده و دستهاستفاده  

 
)0,y0v(p  اندازه می چنانچه  طبق  باشد.  بر  را  مطلوبیت  مطلوبیت    (10)  رابطهگیری  در  تفاوت  کنیم،  اتخاذ 
 y0e(q,v(p -)) 1,y1e(q,v(p,0((یا به عبارتی   μ)y0q;p(μ -) 1,y1q;p,0( یرمستقیم عبارت خواهد بود از: غ

 به مدل افزوده شده است. EVکدهای مورد نیاز برای محاسبه معیار  33
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دادهپژوهش از  بخشی  فاقد  مجلس  است،های  لازم  تهیه    های  به  اقدام  رو  این    SAMاز 
  گردید. توسط نویسندگان  1395برای سال 

های آماری استفاده شده در تهیه ماتریس به کار رفته در این مقاله عبارتند از:  پایه
داده جدول  سال  -آخرین  برای  جمهوری    1395ستانده  مرکزی  بانک  توسط  شده  تهیه 

ایران، آمار حساب ن، آمارهای  بانک مرکزی و مرکز آمار ایرا  1395های ملی سال  اسلامی 
بر    1395سال  دریافتی و پرداختی عوامل تولید و نهادها از دنیای خارج و به دنیای خارج  

بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،    1397اساس گزارش خلاصه تحولات اقتصادی سال  
بخش تفکیک  به  مالی  حساب  تا  تولید  حساب  )گزارش  اقتصاد  نهادی  (  1375-1395های 

سلامی ایران، نتایج آمارگیری از هزینه و درآمد خانوارهای شهری و  بانک مرکزی جمهوری ا 
سال    HSرقمی    8مرکز آمار ایران، آمار واردات کالا به تفکیک کدهای    1395روستایی سال  

مؤسسه مطالعات و    1۳95گمرک جمهوری اسلامی ایران، مقررات صادرات و واردات    1۳95
   های بازرگانی.پژوهش

SAM    برای شده  هزینه  2کالا،    130فعالیت،    89شامل    1395سال  تهیه    نوع 
)حاشیه صادرات(،  معاملاتی  و  داخلی  بازرگانی  و  نقل  و  حمل  تولید    2های  عامل  نوع 

نهاد داخلی )ده دهک خانوار شهری، ده دهک خانوار روستایی،   22)نیروی کار و سرمایه(، 
م، خالص سایر مالیات بر تولید و  ها و دولت(، انواع ابزارهای مالیاتی )مالیات مستقیشرکت

انداز( و حساب دنیای  پس  -گذاریخالص مالیات بر محصول(، حساب انباشت )کل سرمایه
  2کالا،    5فعالیت،    4به کار رفته در مطالعه، پس از تجمیع شامل    SAMباشد.  خارج می

و   ساب  های معاملاتی، حبوده و همچنین شامل حساب هزینه  داخلی  نهاد  8عامل تولید 
حساب  مالیات است.  انباشتها،  خارج  دنیای  حساب  فعالیت1جدول    و  جزئیات  ها،  ، 

  دهد.تجمیع شده مورد استفاده را نشان می  SAMکالاها، عوامل تولید و نهادها بر مبنای  
SAM آورده شده است.  3در پیوست  1395برای سال  کلان ایران 
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 ها، کالاها، عوامل تولید و نهادها جزئیات فعالیت . 1جدول  
 (1۳95ماتریس حسابداری اجتماعی سال ) مأخذ:

Table 1. Details of activities, commodities, factors of production and institutions 
Source: (SAM of 2016)  

 ها زیر مجموعه  مجموعه 
 کشاورزی، نفت و گاز، صنعت )صنایع مختلف، معدن، انرژی و ساختمان( و خدمات  هافعالیت
 محصولات کشاورزی، نفت، محصولات غذایی، محصولات صنعتی و خدمات  کالاها

 نیروی کار و سرمایه  عوامل تولید

 خانوارها 
 سه دهک بالایی -۳چهار دهک میانی،  -2سه دهک پایینی،  -1شامل: شهری   هایخانوار 
 بالاییسه دهک  -۳چهار دهک میانی،  -2سه دهک پایینی،  -1شامل:  روستایی  هایخانوار 

 ها، دولت و دنیای خارج شرکت سایر نهادها
  

 کالیبراسیون و حل عددی  -5-۳
نامشان پیداست، مدلهمان  CGEهای  مدل از  از تعادل عرضه و تقاضا در  طور که  هایی 

شوند. برای این که عوامل اقتصادی  کل اقتصاد هستند که توسط سیستم قیمت تنظیم می
  CGEهای  بتوانند به تغییرات قیمت پاسخ دهند، برخی از توابعی که رفتار آنها را در مدل

می انعطافنشان  بایستی  انعطاف  پذیرتردهد،  توابع  که  آنجا  از  پارامترهای  باشند.  پذیرتر 
در   موجود  اطلاعات  نتیجه،  در  دارند،  پارامترها    SAMبیشتری  همه  مقادیر  تعیین  برای 

نیست  در  ( Decaluwé, Lemelin, Robichaud & Maisonnave, 2013)  کافی   .
و پارامترهای رفتاری اغلب از    SAM، پارامترهای سهمی به طور مستقیم از  CGEهای  مدل

در همین راستا، در  آیند.  مطالعات گذشته و یا از طریق برآورد اقتصادسنجی به دست می
ه مورد نیاز مدل، از تعدادی  به عنوان پایگاه داد  ،1۳95سال    SAMمقاله حاضر، علاوه بر  

اند، برای حل مدل استفاده گردیده  پارامتر رفتاری نیز که از مطالعات دیگر به دست آمده
 است.  

حل   مدل  که  است  تأیید  قابل  زمانی  شده  حل  پویای  عمومی  تعادل  مدل  اعتبار 
های سال پایه را بازتولید نماید. به عبارت دیگر، مقادیر برای سال پایه معادل شده، داده

باشد   اولیه   ,Hosseininasab, Abdullahi Haghi, Naseri & Agheli)مقادیر 
کند که در آن همه  فرایند کالیبراسیون، مدل یک مسیر رشد منظم را تکرار می. در  (2016
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میقیمت ثابت  جمعیت  ها  رشد  اندازه  به  ارزش(  و  )مقدار  متغیرها  همه  و  رشد  مانند 
حل  (Decaluwé, Lemelin, Robichaud & Maisonnave, 2013) کنند  می از   .

های سال پایه بازتولید شد که نشان از استحکام کالیبراسیون مدل  عددی مدل، تمام داده
   دارد. نتایج کالیبراسیون در

است.    2جدول   داده شده  و شبیهنشان  کالیبره کردن  نرمبه منظور  از  افزار  سازی 
 استفاده شده است.  GAMS)(34  گمز

 
 پارامترها در توابع تولید و تجارت مقادیر   .2جدول  

 ؛ محاسبات تحقیق( 201۳؛ دکالووه و همکاران، 2015؛ فرزانگان و همکاران، 2020مأخذ: )بازیک و همکاران، 
Table 2. Parameter values in production and trade functions 
Source: (Bajzik, Havranek, Irsova & Schwarz, 2020; Farzanegan, Mohammadikhabbazan 
& Sadeghi, 2015; Decaluwé, Lemelin, Robichaud & Maisonnave, 2013; Research 
calculations)  

 نام پارامتر/کشش  نام تابع 
 ها فعالیت 

 منبع 
 خدمات  صنعت  نفت و گاز  کشاورزی 

ده 
زو

ش اف
ارز

ید 
تول

ع 
تاب

 
(C

ES
)

 

 1.5 1.5 1.5 1.5 کشش جانشینی عوامل تولید 
)دکالووه و  
همکاران،  

2013) 
 0.555 0.588 0.213 0.340 پارامتر سهم

محاسبات 
 تحقیق 

 3.496 3.587 1.813 2.415 پارامتر انتقال یا کارایی 
سهم عوامل  

 تولید  
 0.339 0.386 0.042 0.120 نیروی کار 
 0.661 0.614 0.958 0.880 سرمایه

یی
نها

ید 
تول

ع 
تاب

 
ف 

نتی
لئو

 

های سهم نهاده 
 ای واسطه 

تولیدات هر  در  
 بخش

 0.003 0.044 0.001 0.123 کشاورزی 
 0.000 0.015 0.000 0.000 نفت
 0.008 0.022 0.002 0.052 غذا

 0.098 0.480 0.016 0.135 صنعت
 0.142 0.061 0.050 0.090 خدمات 

 0.748 0.378 0.931 0.601 سهم ارزش افزوده 

نام   نام تابع 
 پارامتر/کشش 

 کالاها 
 منبع 

 خدمات  صنعت  غذا  نفت  کشاورزی 

 
34 General Algebraic Modeling System (GAMS) 
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ون 
نگت

رمی
ع آ

تاب
 

(C
ES

)
 

کشش  
جانشینی 
 واردات  

1.45 - 1.45 1.45 1.45 
)بازیک و 
همکاران،  

2020 ) 
محاسبات  0.095 0.298 0.245 - 0.196   پارامتر سهم

 1.268 1.779 1.665 - 1.542   پارامتر انتقال تحقیق 

ع  
تاب

یل
بد

ت
 

(C
ET

)
 

کشش  
جانشینی 
 صادرات  

2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 
)فرزانگان و  
همکاران،  

2015) 
محاسبات  0.797 0.666 0.686 0.304 0.771   پارامتر سهم

 3.149 2.295 2.375 2.424 2.905 پارامتر انتقال   تحقیق 

 
 سازی تجزیه و تحلیل نتایج شبیه  -4

تر میزان تأثیرگذاری تحریم صادرات نفت ایران با استفاده در این بخش برای بررسی دقیق
مدل   حالت سخت  CGEاز  در  نفت  کاهش صادرات  سناریوی  بازگشتی،  در  پویای  گیرانه 

کننده  های صادرات نفت خام سازمان کشورهای صادربر اساس دادهگرفته شده است. نظر 
  70، میزان صادرات نفت خام ایران کاهش حدود  2019تا    2012های  )اوپک(، طی سالنفت  

شبیه منظور  به  بنابراین،  است.  داشته  نفت،  درصدی  صادرات  تحریم  سناریوی  سازی 
دوره  70کاهش   تمام  برای  نفت،  این  درصدی صادرات  در  است.  اعمال شده  مدل  در  ها 

شاخص برخی  بر  نفت  صادرات  کاهش  شوک  تأثیر  اساسیسناریوسازی،  کلان    های 
اقتصادی و رفاه خانوارهای شهری و روستایی مورد ارزیابی قرار گرفته است. برای بررسی  

نتایج اجرای    ،3جدول  بهره گرفته شده است.    EVبر رفاه خانوارها، از معیار    اثر این تکانه
 دهد. های کلان اقتصادی را نشان میاین سناریو بر برخی شاخص
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 های کلان اقتصادی )درصد( سازی سناریو بر برخی شاخص نتایج شبیه . 3جدول  
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Table 3. Simulation results for some macroeconomic indicators (percentage) 
Source: Research calculations 

 دوره 
 شاخص 

جذب  
 داخلی 

صادرات  
 نفت 

غیر  صادرات  
 نفتی 

کل  
 صادرات 

کل  
 واردات 

تولید ناخالص  
 داخلی 

 نرخ ارز 

1 3.01-  70-  21.63 13.73-  20.13-  4.89-  17.79 
2 3.54-  70-  20.89 14.19-  20.39-  5.33-  17.38 
3 4.07-  70-  20.14 14.66-  20.65-  5.78-  16.97 
4 4.62-  70-  19.37 15.14-  20.93-  6.24-  16.56 
5 5.17-  70-  18.59 15.62-  21.20-  6.70-  16.14 
6 5.73-  70-  17.77 16.11-  21.46-  7.16-  15.70 
7 6.30-  70-  16.96 16.61-  21.74-  7.64-  15.27 
8 6.88-  70-  16.11 17.11-  22.02-  8.12-  14.81 
9 7.47-  70-  15.24 17.62-  22.30-  8.60-  14.34 
10 8.07-  70-  14.35 18.13-  22.57-  9.09-  13.86 

 
نتايجهمان كه  مي  3جدول    گونه  رشد  نشان  باعث  نفت  صادارت  تحریم  دهد، 

درصد در دوره اول تا    21.6۳صادرات غيرنفتي شده است به طوري كه صادرات غيرنفتي از  
ي  درصد در پایان دوره افزايش یافته است. به عبارت ديگر صادرات غيرنفتي بخش  14.۳5

مي نشان  نتايج  اساس،  اين  بر  است.  کرده  جبران  را  نفتي  صادرات  كاهش  كه  از  دهد 
درصد در    1۳.7۳كل صادرات كشور را در طی دوره، از    درصدي صادرات نفت،  70كاهش  

درصد در پایان دوره مورد بررسی كاهش داده است. کاهش واردات نيز    18.1۳دوره اول تا  
دهد در مجموع كاهش واردات  درصد است كه نشان مي  22.57تا    20.1۳در طول دوره از  

غيرنفتي   بخش  تجاري  تراز  بهبود  مفهوم  به  اين  و  است  بوده  صادرات  كاهش  از  بيش 
عن می به  نفت  تحریم صادرات  نتيجه  در  ارز  نرخ  اصليباشد.  به  وان  ارز  ورود  منبع  ترين 

رشد   از  و  داشته  افزايش  رشد    17.79كشور  به  اول  دوره  در  در    1۳.86درصدی  درصدی 
واردات   کاهش  و  غيرنفتي  صادرات  افزايش  دلايل  از  يكي  كه  است  رسیده  دوره  پايان 

تحريممي همچنین،  باشد.  ارز  نرخ  افزايش  توليد  تواند  بر  توجهي  قابل  منفي  تأثير  ها 
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درصدي    4.89اخالص داخلي بر جاي گذاشته است كه مقدار آن در طول دوره از كاهش  ن

يابد. نكته قابل توجه در خصوص  درصد در پایان دوره افزايش مي  9.09شود و تا  آغاز مي
تأثير تحريم نفتي بر توليد ناخالص داخلي اين است كه كاهش توليد ناخالص داخلي در  

 د.  طول دوره روندي فزاینده دار 
نتایج   مذکور،  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  نفت  صادرات  کاهش  تأثیر  زمینه  در 

غریب مطالعات  در  وا مشابهی  و  )شنواز  )2018یک  همکاران  و  فرزانگان  (، محمدی  2015(، 
( همکاران  و  بهالو2015خبازان  و  حقیقی  )  و  (201۳)  هوره  (،  بهادر  و  با  (  1۳94حقیقی 

مدل   است   CGEرهیافت  شده   ;Gharibnavaz & Waschik, 2018)  حاصل 
Farzanegan, Mohammadikhabbazan, Sadeghi & Sahabi, 2015; 
Mohammadikhabbazan, Sadeghi & Sahabi, 2015; Haqiqi & Bahador, 

2015; Haqiqi & Bahalou Horeh, 2013)  همچنین در مطالعات دیگری نظیر نخلی .
(، توزاوا و  1۳98کیومرثی و همکاران )(،  1۳99) کشاورز حداد و همکاران (، 2020و همکاران )

( استادزاد  ،(2016کایوم  و  )1۳94)  مرزبان  صدیق  و  تحریم   (2011(  نامطلوب  های  اثرات 
 ,Nakhli)  اقتصادی بر متغیرهای اصلی اقتصاد کلان کشور هدف نشان داده شده است

Rafat, Bakhshi Dastjerdi & Rafei, 2020; Keshavarz Haddad, Abounoori 
& Jahani, 2020; Kiumarthi, Ahmadi Shadmehri, Salimifar & Abrishami, 
2019; Tuzova & Qayum, 2016; Marzban & Ostadzad, 2015; Siddig, 

2011 ).   
، در نتیجه  3جدول  طوری که در بخش قبلی بررسی گردید و نیز بر اساس نتایج  به  

مجرای   از  و  شده  تغییر  دستخوش  اقتصادی  کلان  متغیرهای  نفت  صادرات  کاهش 
بلو  در  که  قیمتتعدیلاتی  میک  ایجاد  درآمد  ها  آن  تبع  به  و  تولید  عوامل  قیمت  شود، 

تأثیر قرار می نهادها تحت  نتیجه درآمد  تولید و در  از درآمد  عوامل  گیرد. درآمد خانوارها 
نهادها حاصل می سایر  از  انتقالات  و  درآمد سرمایه  کار،  در  نیروی  تغییر  بنابراین،  شود. 

د خانوارها را از هر سه کانال مذکور تحت تأثیر قرار دهد.  تواند درآم درآمد عوامل تولید می
درآمد انتقالی خانوارها، برای   و  ، متوسط تغییر در درآمد نیروی کار، درآمد سرمایه2نمودار 

شود، در  گونه که مشاهده میدهد. همانررسی بعد از اعمال شوک را نشان میدوره مورد ب
یافته   کاهش  خانوارها  انتقالات  و  کار  سرمایه،  از  حاصل  درآمد  بررسی  مورد  دوره  طول 
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منابع   از  خانوارها  درآمد  کاهش  نفت،  تحریم صادرات  روند  ادامه  با  که  به طوری  است، 

از کاهش    ناي دارد. همچنیمختلف روند فزاينده میزان کاهش درآمد عامل سرمایه بیش 
باشد و کاهش در درآمد کار و انتقالات با اختلاف اندکی، تقریباً  درآمد کار و انتقالات می

 به طور یکسان صورت گرفته است. 

 
 خانوارهامتوسط تغییر درآمد سرمایه، نیروی کار و انتقالات .  2نمودار  

 محاسبات تحقیق مأخذ: 
Figure 2. Average changes in households’ income from capital, labor and transfers 

Source: Research calculations 
 

ذکر این نکته ضروری است که در بستار مدل، پارامترهای عرض از مبدأ و شیب  
، ثابت در نظر گرفته  نهاد دولتهای مستقیم و انتقالات خانوارها به انداز، مالیاتتوابع پس

تغییر   بنابراین،  است.  پسشده  خانوارها  در  مصرفی  مخارج  و  تصرف  قابل  درآمد  انداز، 
، تغییر در کل درآمد و مخارج مصرفی  4جدول  پذیرد.  رت میمتناسب با تغییر درآمد صو 

های مختلف را در نتیجه اعمال شوک کاهش صادرات نفت نشان خانوارها بر حسب گروه
گروهمی تمام  در  نتایج،  به  توجه  با  در  دهد.  کاهش  روستایی،  و  شهری  خانوارهای  های 

مخارج مصرفی در طول دوره روند افزایشی دارد. همچنین در نتیجه شوک تحریم  درآمد و  
دهک روستایی،  خانوارهای  هم  و  شهری  خانوارهای  در  هم  نفت،  بالاتر،  صادرات  های 

می تجربه  را  بیشتری  مخارج  و  درآمد  در  خانوارهای  کاهش  که،  این  دیگر  نکته  کنند. 
 اند. ر مقایسه با خانوارهای شهری داشتهد روستایی، کاهش در درآمد و مخارج بیشتری

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10



 

 

تحریم  خانوارها  ایران  ينفت های  اثرات  رفاه  قابل  بر  عمومي  تعادل  رهیافت   :

 170 محاسبه پویای بازگشتي 

 
 های مختلف )درصد( تغییر در درآمد و مخارج مصرفی خانوارها بر حسب گروه  . 4جدول  
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Table 4. Changes in households’ income and consumption expenditure by different 
groups (percentage) 
Source: Research calculations 

 دوره 
 خانوارهای روستایی  خانوارهای شهری 

سه دهک  
 پایینی 

چهار دهک  
 میانی 

سه دهک  
 بالایی 

سه دهک  
 پایینی 

چهار دهک  
 میانی 

سه دهک  
 بالایی 

1 3.924-  4.051-  4.433-  4.031-  4.238-  4.627-  
2 4.274-  4.409-  4.821-  4.391-  4.614-  5.031-  
3 4.630-  4.773-  5.216-  4.758-  4.996-  5.442-  
4 4.991-  5.143-  5.615-  5.130-  5.383-  5.858-  
5 5.357-  5.517-  6.019-  5.507-  5.775-  6.278-  
6 5.726-  5.894-  6.427-  5.888-  6.171-  6.702-  
7 6.102-  6.279-  6.842-  6.275-  6.575-  7.134-  
8 6.484-  6.668-  7.262-  6.668-  6.983-  7.571-  
9 6.870-  7.063-  7.686-  7.066-  7.396-  8.013-  
10 7.260-  7.462-  8.116-  7.469-  7.814-  8.459-  

 
در  5جدول   را  خانوارهای روستایی  به  درآمد و مخارج مصرفی خانوارهای شهری  ، نسبت 

درصدی صادرات نفت برای تمام دوره مورد بررسی    70حالت پایه و نیز سناریوی کاهش  
می دو نشان  تمام  در  پایه  حالت  برای  درآمد  نسبت  با  رهدهد.  برابر  در    4.461ها  و  بوده 

با روند صعودی   این نسبت در طول دوره  حالت بروز شوک کاهش صادرات نفت، میزان 
دوره  داشته تمام  در  پایه  حالت  برای  مصرفی  مخارج  نسبت  همچنین  با  است.  برابر  ها 
بوده و در حالت کاهش صادرات نفت، میزان این نسبت نیز در کل دوره افزایش    7.808

هم  یاف و  درآمد  نفت، هم  کاهش صادرات  بروز شوک  با  که  معناست  بدان  این  ته است. 
گیرد و  تر از خانوارهای شهری تحت تأثیر قرار میمخارج مصرفی خانوارهای روستایی بیش

و   روستایی  خانوارهای  مصرفی  مخارج  و  درآمد  شکاف  دوره،  طول  در  روند  این  ادامه  با 
 باشد. می  4جدول  ، تأیید کننده نتیجه یابد. این نتیجهشهری افزایش می
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 نسبت درآمد و مخارج مصرفی خانوارهای شهری به خانوارهای روستایی . 5جدول  
 تحقیق محاسبات مأخذ: 

Table 5. Ratio of income and consumption expenditure of urban households to rural 
households 
Source: Research calculations 

 نسبت مخارج مصرفی  نسبت درآمد  نسبت 
ها تمام دوره برای    حالت پایه   4.461 7.808 

سناریوی کاهش  
درصدی    70

 صادرات نفت 

دور 
 ه 

1 4.469 7.821 
2 4.470 7.822 
3 4.471 7.823 
4 4.472 7.825 
5 4.473 7.826 
6 4.473 7.827 
7 4.474 7.829 
8 4.475 7.830 
9 4.476 7.831 
10 4.476 7.832 

 
های کالاهایی،  تغییر در مخارج مصرفی خانوارهای شهری و روستایی برحسب گروهمیزان  

آورده شده است. بر اساس نتایج، میزان    6جدول  در نتیجه شوک تحریم صادرات نفت در  
د گروهکاهش  حسب  بر  خانوارها  مصرفی  مخارج  مورد  ر  دوره  طول  در  کالاهایی،  های 

از: محصولات   به ترتیب عبارت است  به کمترین  بیشترین  از  تمام خانوارها،  بررسی و در 
محصولات  غذایی که  کشاورزی،  است  این  دیگر  نکته  صنعتی.  محصولات  و  خدمات   ،

تما در  روستایی  خانوارهای  مخارج مصرفی  در  گروهکاهش  دوره  م  تمام  در  و  کالایی  های 
   و  4جدول  کننده نتایجمورد بررسی بیش از خانوارهای شهری بوده است که به نوعی تأیید

 باشد. می 5جدول  
 
 
 



 

 

تحریم  خانوارها  ایران  ينفت های  اثرات  رفاه  قابل  بر  عمومي  تعادل  رهیافت   :

 172 محاسبه پویای بازگشتي 

 
 

 های کالایی )درصد( خانوارهای شهری و روستایی بر حسب گروه مصرفی  تغییر در مخارج  . 6جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 6. Changes in consumption expenditure of urban and rural households by 
commodity groups (percentage) 
Source: Research calculations 

 دوره 
 خانوارهای روستایی مخارج مصرفی   خانوارهای شهری مخارج مصرفی  

محصولات  
 کشاورزی 

محصولات  
 غذایی 

محصولات  
محصولات   خدمات  صنعتی 

 کشاورزی 
محصولات  

 غذایی 
محصولات  

 خدمات  صنعتی 

1 4.99- 5.17- 3.39- 4.06- 5.79- 5.94- 3.80- 4.82- 
2 5.38- 5.55- 3.61- 4.51- 6.20- 6.34- 4.03- 5.24- 
3 5.78- 5.94- 3.83- 4.95- 6.62- 6.76- 4.27- 5.68- 
4 6.19- 6.33- 4.07- 5.40- 7.05- 7.18- 4.52- 6.12- 
5 6.61- 6.73- 4.30- 5.86- 7.49- 7.60- 4.76- 6.56- 
6 7.04- 7.14- 4.53- 6.31- 7.94- 8.03- 5.02- 7.01- 
7 7.48- 7.55- 4.78- 6.77- 8.39- 8.48- 5.28- 7.47- 
8 7.93- 7.97- 5.02- 7.24- 8.86- 8.92- 5.54- 7.93- 
9 8.38- 8.40- 5.27- 7.71- 9.33- 9.38- 5.81- 8.39- 
10 8.84- 8.83- 5.52- 8.18- 9.82- 9.84- 6.08- 8.86- 

 
های نسبی، رفاه خانوارها را متأثر  تغییرات درآمد و مخارج خانوارها و همچنین تغییر قیمت

معیار  می از  رفاه  تغییرات  میزان  بررسی  برای  که  نتیجه    EVسازد  است.  شده  استفاده 
 های مختلف خانوارهای شهری و روستایی در  محاسبات این معیار برای گروه

شود، در نتیجه شوک کاهش صادرات  آورده شده است. به طوری که مشاهده می  7  جدول
های خانوارها در مناطق  محاسبه شده، تمام گروه  EVنفت و با توجه به منفی بودن معیار  

اند. همچنین ادامه روند  اه داشتهشهری و روستایی در طول دوره مورد بررسی، کاهش رف
خانوارهای   تمام  برای  فزاینده  رفاهی  زیان  به  منجر  دوره  طول  در  نفت  صادرات  تحریم 

 شهری و روستایی شده است. 
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 )هزار میلیارد ریال( EV تأثیر کاهش صادرات نفت بر رفاه خانوارها بر مبنای معیار  . 7جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Table 7. The effect of reduced oil exports on household welfare based on the EV 
criterion (1,000 billion rials) 
Source: Research calculations 

 دوره 
 خانوارهای روستایی  خانوارهای شهری 

سه دهک  
 پایینی 

چهار دهک  
 میانی 

دهک  سه  
 بالایی 

سه دهک  
 پایینی 

چهار دهک  
 میانی 

سه دهک  
 بالایی 

1 32.296- 77.690- 152.054- 5.158- 13.068- 21.853- 
2 35.745- 85.840- 167.998- 5.635- 14.236- 23.739- 
3 39.348- 94.341- 184.561- 6.137- 15.460- 25.713- 
4 43.095- 103.168- 201.706- 6.660- 16.735- 27.766- 
5 46.972- 112.291- 219.379- 7.202- 18.057- 29.790- 
6 50.970- 121.690- 237.552- 7.761- 19.420- 32.079- 
7 55.140- 131.487- 256.462- 8.347- 20.846- 34.365- 
8 59.446- 141.597- 275.948- 8.951- 22.318- 36.723- 
9 63.882- 152.008- 295.997- 9.575- 23.835- 39.152- 
10 68.449- 162.721- 316.613- 10.217- 25.397- 41.651- 

 
شود؛ بر اين اساس،  ، تغييرات رفاه بر حسب واحدهاي پولي ارائه ميEVدر معيار  

گروه در  خانوارها  رفاه  تغییرات  مقايسه  منظور  مختلفبه  خانوارهاي    نیز  و  خانوارها  های 
روستايي  و  در    EVنسبت    ،شهري  مخارج  نتایج    8جدول  به  مبنای  بر  است.  شده  ارائه 

، در طول دوره مورد بررسی هم در خانوارهای شهری و هم خانوارهای روستایی،  8جدول  
گروهدهک تمام  رفته  دست  از  رفاه  همچنین  دارند.  بیشتری  رفاه  کاهش  بالایی  های  های 

به ط است؛  خانوارهای شهری  از  بیش  همواره  دوره  در طول  روستایی  که  خانوارهای  وری 
کاهش رفاه سه دهک پایینی خانوارهای روستایی از کاهش رفاه سه دهک بالایی خانوارهای  

های بالایی خانوارهای  باشد و با حرکت به سمت دهکشهری نیز در طول دوره بیشتر می
نتایج  این میزان بیشتر نیز می  ،روستایی با  این است    8جدول  گردد. نکته دیگر در ارتباط 

که با ادامه روند تحریم صادرات نفت، شکاف موجود میان کاهش رفاه خانوارهای روستایی  
در طول دوره مورد بررسی، نسبت کاهش در  مطابق نتایج،  و شهری کاهش یافته است.  



 

 

تحریم  خانوارها  ایران  ينفت های  اثرات  رفاه  قابل  بر  عمومي  تعادل  رهیافت   :

 174 محاسبه پویای بازگشتي 

 
خانواره بزرگرفاه  کمیتی  شهری  خانوارهای  به  روستایی  میای  یک  از  نشان  تر  که  باشد 

دهنده بیشتر بودن زیان رفاهی خانوارهای روستایی در مقایسه با خانوارهای شهری است.  
از   نفت،  صادرات  تحریم  روند  ادامه  با  که  معناست  بدان  نسبت  این  بودن  کاهشی  اما 

 ری و روستایی کاسته شده است. شکاف موجود میان کاهش رفاه خانوارهای شه
 

 به مخارج )درصد(  EVتأثیر کاهش صادرات نفت بر رفاه خانوارها بر مبنای نسبت   . 8جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 8. The effect of reduced oil exports on household welfare based on EV to 
consumption expenditure ratio (percentage) 
Source: Research calculations 

 دوره 

 خانوارهای روستایی  خانوارهای شهری 

فاه 
ر ر

ر د
غیی

ت ت
سب

ن
  

ی  
رها

نوا
خا

یی 
ستا

رو
  

ری 
شه

ی 
رها

نوا
خا

به 
 

ک  
ده

سه 
نی 

ایی
پ

نی  
میا

ک 
ده

ار 
چه

یی  
بالا

ک 
ده

سه 
 

 کل 

نی 
ایی

ک پ
ده

سه 
نی  

میا
ک 

ده
ار 

چه
یی  

بالا
ک 

ده
سه 

 

 کل 

1 3.917- 4.036- 4.317- 4.178- 4.540- 4.808- 5.230- 4.989- 1.194 
2 4.278- 4.400- 4.705- 4.555- 4.894- 5.167- 5.605- 5.356- 1.176 
3 4.645- 4.770- 5.099- 4.938- 5.257- 5.535- 5.988- 5.732- 1.161 
4 5.018- 5.145- 5.497- 5.326- 5.627- 5.910- 6.379- 6.114- 1.148 
5 5.396- 5.525- 5.898- 5.718- 6.004- 6.291- 6.775- 6.502- 1.137 
6 5.778- 5.909- 6.303- 6.113- 6.385- 6.677- 7.175- 6.895- 1.128 
7 6.168- 6.300- 6.714- 6.515- 6.775- 7.072- 7.584- 7.296- 1.120 
8 6.562- 6.695- 7.130- 6.922- 7.171- 7.472- 7.998- 7.703- 1.113 
9 6.962- 7.096- 7.549- 7.333- 7.572- 7.878- 8.417- 8.115- 1.107 
10 7.367- 7.501- 7.974- 7.749- 7.979- 8.289- 8.842- 8.533- 1.101 

 
در   مشابهی  نتایج  ایران  نفت  صادرات  تحریم  نامطلوب  رفاهی  اثرات  خصوص  در 

( با رهیافت مدل  2015( و محمدی خبازان و همکاران )2015مطالعات فرزانگان و همکاران )
CGE  در حالی که مطالعه غریب وا ایستا حاصل شده است  و  )شنواز  با همین  2018یک   )
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نشان   را  محدودتری  اثرات  استرهیافت   ,Farzanegan)  داده 
Mohammadikhabbazan, Sadeghi & Sahabi, 2015; 
Mohammadikhabbazan, Sadeghi & Sahabi, 2015; Gharibnavaz & 

Waschik, 2018)( استادزاد  و  مرزبان  یافته  1۳94.  تعمیم  الگوی رشد  با بسط یک  نیز   )
تحریم اعمال  محسوس  اثر  دادهتصادفی،  نشان  را  اجتماعی  رفاه  بر  نفتی    اند های 

(Marzban & Ostadzad, 2015) .    منفی اثرات  دهنده  نشان  که  دیگر  مطالعات  از 
توان به مطالعه چپتا و گایگن  های اقتصادی بر رفاه خانوارهای کشور هدف است میتحریم

 . (Cheptea & Gaigné, 2020; Siddig, 2011)( اشاره کرد 2011( و صدیق )2020)
 
 سازی تحلیل حساسیت نتایج شبیه  -1-4

شبیه باشد.  نتایج  حساس  مدل  کلیدی  پارامترهای  سطوح  انتخاب  به  است  ممکن  سازی 
میکشش انتظار  که  کلیدی  شبیههای  نتایج  بر  جارود  کشش  بگذارد،  تأثیر    نشینی سازی 

کشش جانشینی صادرات در    آرمینگتون و  نشینی واردات در تابع کشش جا  عوامل تولید، 
که    CETتابع   همانطور  قبلاست.  بخش  تحلیل    در  و  تجزیه  در  پارامترها  این  ذکر شد، 

مدل ترتیب    اصلی  تغییر  .  باشند می  2.5و    1.45،  1.5به  حساسیت  تحلیل  منظور  به 
درصد انحراف از مقادیر اصلی این پارامترها    25ی، به اندازه  پارامترهای مذکور بر نتایج اصل

نتایج،   صحت  تضمین  برای  است.  شده  گرفته  نظر  در  ترکیبی  و  انفرادی  صورت  به 
ها مقادیر اولیه بازتولید  کالیبراسیون مدل با تغییر پارامترها انجام گردید و در تمام حالت

آورده شده    9جدول  تغییر پارامترها در    های مختلف سازی مدل برای حالتشد. نتایج شبیه
گی  تا چگون  شده استمقایسه استفاده    معیاربه عنوان    اصلیاز نتایج  در این جدول  است.  

 . خص گرددمشهای کلیدی نتایج تغییر کشش تفاوت در
رغم تغییرات جزئی، نتایج کلی همچنان به دهد که علیتحلیل حساسیت نشان می

ها چندان  قوت خود باقی است و میزان تغییرات رفاه خانوارها تحت مقادیر مختلف کشش
  نشینی واردات در تابعکشش جامتفاوت نیستند. در بین سه کشش کلیدی مورد بررسی،  

تأثیرگذا  آرمینگتون توجه  بیشترین  قابل  چندان  آن  تأثیرات  وجود  این  با  که  دارد  را  ری 
  عوامل تولید،  نشینیکشش جادرصدی همزمان هر سه    25نیست. حتی در حالت کاهش  

جا تابعکشش  در  واردات  و  نشینی  تابع    آرمینگتون  در  صادرات  جانشینی  ،  CETکشش 
شبیه اصلی  نتایج  در  تغییر  از  میزان  کمتر  دو   10سازی،  طول  در  بررسی  درصد  مورد  ره 
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زمانی بنابراین،  تأیید    کنند، می  تغییر   اولیه  هایکشش  که   است.  اصلی  نتایج  اعتبار 

 شود. می
 

به مخارج    EVبر نسبت  های جانشینی عوامل تولید، واردات و صادرات  تحلیل حساسیت تغییر کشش   . 9جدول  
 )درصد( 
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Table 9. Sensitivity analysis of change in elasticity of substitution between production 
factors and Armington and CET elasticity of substitution on EV to consumption 
expenditure ratio (percentage)  
Source: Research calculations 
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1 4.27- 4.29- 4.25- 4.62- 4.02- 4.29- 4.28- 4.66- 4.01- 
2 4.65- 4.68- 4.62- 5.02- 4.38- 4.66- 4.65- 5.07- 4.36- 
3 5.03- 5.07- 5.00- 5.42- 4.75- 5.05- 5.03- 5.49- 4.72- 
4 5.42- 5.47- 5.38- 5.83- 5.12- 5.44- 5.42- 5.91- 5.09- 
5 5.81- 5.87- 5.76- 6.23- 5.50- 5.83- 5.81- 6.34- 5.46- 
6 6.20- 6.28- 6.15- 6.65- 5.88- 6.23- 6.20- 6.76- 5.83- 
7 6.60- 6.69- 6.54- 7.07- 6.27- 6.64- 6.61- 7.20- 6.21- 
8 7.01- 7.11- 6.94- 7.49- 6.66- 7.05- 7.01- 7.63- 6.60- 
9 7.42- 7.53- 7.35- 7.92- 7.06- 7.46- 7.42- 8.08- 6.99- 
10 7.84- 7.96- 7.76- 8.35- 7.47- 7.88- 7.84- 8.52- 7.39- 

 -5.67 -6.57 -6.03 -6.05 -5.71 -6.46 -5.97 -6.10 -6.02 میانگین 
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 گیری خلاصه و نتیجه  -5
هاي اقتصادي يكي از ابزارهاي مهم براي ايجاد فشار اقتصادي در كشورهاي هدف و  تحريم

رشد   اخير  دهه  سه  در  بالاخص  و  زمان  طي  در  كه  است  رفتار  تغيير  براي  آنها  الزام 
در  فزاينده اسلامی  انقلاب  پیروزی  از  بعد  است.  داشته  تحریماي  اقتصادی ایران،  های 

های اخیر شدت بیشتری گرفته  ها طی سالای علیه ایران اعمال شده و این تحریمگسترده
اهمیت   از  ایران  اقتصاد  در  نفت  از صادرات  درآمدهای حاصل  که  این  به  توجه  با  است. 

حوزه از  یکی  بنابراین  است،  برخوردار  تحریمشایانی  این  اصلی  میهای  شمار  به  ید.  آها 
تحريم كشور  همچنين  به  نفتي  درآمدهاي  انتقال  امكان  عدم  براي  تلاشي  نيز  بانكي  هاي 

کاهش صادرات نفت و    هاي هوشمند عليه ايران انجام شده است.است كه در گروه تحريم
می ارزی  درآمدهای  شدن  کانالمحدود  از  متغیرهای  تواند  در  تغییر  باعث  متعددی  های 

های نسبی شده و با توجه به  تغییراتی منجر به تغییر در قیمت کلان اقتصادی گردد. چنین 
می خانوارها  به  انتقالات  و  سرمایه  قیمت  و  دستمزد  بر  که  میاثری  درآمد،  گذارد،  تواند 

از این رو، هدف اصلی این مقاله، بررسی تأثیر    مخارج و نهایتاً رفاه خانوارها را متأثر سازد.
خانو  رفاه  بر  نفت  از  تحریم صادرات  امر  این  تحقق  برای  است.  روستایی  و  شهری  ارهای 

( بر 201۳دکالووه و همکاران )  PEP-1-tپویای بازگشتی  تعادل عمومی قابل محاسبه  مدل  
استفاده شد. در    1۳95های ماتریس حسابداری اجتماعی تهیه شده برای سال  مبنای داده

گروه رفاه  تغییرات  بررسی  منظور  به  چارچوب،  مختلفاین  و    های  شهری  خانوارهای 
 محاسبه گردید.  تغییرات معادلروستایی معیار  

ایران   نفت خام    70، کاهش حدود  2019تا    2012های  طی سالدر  میزان صادرات 
به منظور شبیه بنابراین،  سازی سناریوی تحریم صادرات نفت، یک  درصدی داشته است. 

کاهش   میزان  با  دوره  70حالت  تمام  برای  در  درصدی،  است.ها  شده  اعمال  نتایج    مدل 
شده و به  دهد که کاهش صادرات نفت، منجر به رشد صادرات غيرنفتي  بررسی نشان می

ترتیب،   نفتي جبران  این  از كاهش صادرات  كاهش    اما در مجموع،  ؛است   گردیدهبخشي 
بر طبق  درصدي صادرات نفت، كل صادرات كشور را در طی دوره كاهش داده است.    70

نفتی،  یجه تحریمنت  در  نتایج، كاهش  های  و    .است   یافتهواردات  واردات  بنابراین، کاهش 
باشد. نرخ ارز در  به مفهوم بهبود تراز تجاري بخش غيرنفتي می  افزایش صادرات غیرنفتی،

ترين منبع ورود ارز به كشور افزايش داشته  نتيجه محدوديت صادرات نفت به عنوان اصلي
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تواند افزايش نرخ ارز باشد.  غيرنفتي و کاهش واردات مي  كه يكي از دلايل افزايش صادرات

  ها تأثير منفي قابل توجهي بر توليد ناخالص داخلي بر جاي گذاشته استهمچنین، تحريم
كه    و است  اين  داخلي  ناخالص  توليد  بر  نفتي  تحريم  تأثير  در خصوص  توجه  قابل  نكته 

 دارد.   كاهش توليد ناخالص داخلي در طول دوره روندي فزاینده
نشان می بررسی  و مخارج مصرفی  نتایج  درآمد  نفت،  کاهش صادرات  با  که  دهد 

می کاهش  روستایی  و  شهری  گروهخانوارهای  تمام  در  و  یابد.  شهری  خانوارهای  های 
دارد. همچنین   افزایشی  روند  دوره  در طول  و مخارج مصرفی  درآمد  در  روستایی، کاهش 

بالاتر، کاهش در درآمد و  ای روستایی، دهکهم در خانوارهای شهری و هم خانواره های 
کنند. به علاوه، بر اساس نتایج مقایسه نسبت درآمد و مخارج  مخارج بیشتری را تجربه می

خانوارهای شهری به روستایی، با بروز شوک کاهش صادرات نفت، هم درآمد و هم مخارج  
گیرد و با ادامه  قرار می  مصرفی خانوارهای روستایی بیش از خانوارهای شهری تحت تأثیر

در روند  شهری    این  و  روستایی  خانوارهای  مصرفی  مخارج  و  درآمد  شکاف  دوره،  طول 
 یابد. افزایش می

دهد که  نشان می  به عنوان شاخص رفاه خانوار در این مطالعه  EVمحاسبه معیار  
با کاهش صادرات نفت، رفاه خانوارهای شهری و روستایی در   تمام  در دوره مورد بررسی 

میگروه کاهش  نسبت  ها  مقایسه  می  EVیابد.  نشان  خانوار  مخارج  در  به  هم  که  دهد 
در طول  های بالایی کاهش رفاه بیشتری خانوارهای شهری و هم خانوارهای روستایی، دهک

های خانوارهای  دهد که رفاه از دست رفته تمام گروهدارند. همچنین نتایج نشان میدوره  
دور  طول  در  استروستایی  شهری  خانوارهای  از  بیش  همواره  تحریم  و    ه  روند  ادامه  با 

کاهش   شهری  و  روستایی  خانوارهای  رفاه  کاهش  میان  موجود  شکاف  نفت،  صادرات 
 . یابدمی

جانشینی عوامل    درصدی کشش  25تحلیل حساسیت بر مبنای افزایش و کاهش  
تابع   در  صادرات  جانشینی  کشش  و  آرمینگتون  تابع  در  واردات  جانشینی  کشش  تولید، 

CETدهد  ، به صورت انفرادی و ترکیبی انجام یافته است. نتایج در این خصوص نشان می
نگر  صورت  اصلی  نتایج  در  توجهی  قابل  تغییر  تأیید  که  نتایج  اعتبار  بنابراین  و  است  فته 

 گردد. می
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با توجه به نتایج مطالعه مبنی بر کاهش رفاه بیشتر خانوارهای روستایی نسبت به 

های رفاهی  های حمایتی بیشتری در جهت جبران زیانخانوارهای شهری، بایستی سیاست
ا توجه به اثر منفی  های نفتی در مناطق روستایی اعمال گردد. همچنین بناشی از تحریم

گروه تمام  در  خانوارها  رفاه  بر  نفت  صادرات  روستایی،  کاهش  و  شهری  خانوارهای  های 
ها بایستی یکی از راهبردهای اساسی اقتصادی کشور در جهت  تلاش در جهت رفع تحریم

به روشنی نشان می نتایج پژوهش  باشد.  رفاه جامعه  و  دهد که تحریمافزایش  نفتی  های 
صاد علیکاهش  نفت  تجاری  رات  تراز  بر  داخلی،  ناخالص  تولید  بر  آن  منفی  تأثیر  رغم 

از   حاصل  درآمد  به  وابستگی  کاهش  اساس،  این  بر  دارد؛  مثبتی  تأثیر  ایران  غیرنفتی 
تواند منجر به تقویت صادرات غیرنفتی شود؛ اما به دلیل تأثیر منفی آن  صادرات نفت می

 ه صورت تدریجی در پیش گرفته شود. بر رشد اقتصادی، این سیاست بایستی ب
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PDi,t=(1+ttici,t)(PLi,t+ ∑ PCij,ttmrg
ij,i

ij

) 

)با احتساب   iقیمت کالای وارداتی  79
 ها( ها و تعرفه کلیه مالیات

PMi,t=(1+ttici,t) 

((1+ttimi,t)et PWM
i,t

+ ∑ PCij,ttmrg
ij,i

ij

) 

=i PCi,tقیمت خریدار کالای مرکب  80
PMi,tIMi,t+PDi,tDDi,t

Q
i,t

 

شاخص ضمنی تولید ناخالص داخلی   81
 )شاخص فیشر(

PIXGDPt= 

√

∑ (PVAj,t+
TIPj,t

VAj,t

)j VAj
O ∑ (PVAj,tVAj,t+TIPj,t)j

∑ (PVAj
OVAj

O+TIPj
O)j ∑ (PVAj

O+
TIPj

O

VAj
O )j VAj,t

 

کننده شاخص قیمت مصرف  82
=PIXCONt )لاسپیرز(

∑ PCi,t ∑ Ci,h
O

hi

∑ PCij
O ∑ Cij,h

O
hij

 

گذاری  شاخص قیمت سرمایه  83
PIXINVt خصوصی 

PRI= ∏(
PCi,t

PCi
O
)

γ
i
INVPRI

i

 

PIXINVt گذاری عمومیشاخص قیمت سرمایه  84
PUB= ∏(

PCi,t

PCi
O
)

γ
i
INVPUB

i
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=PIXGVTt شاخص قیمت مخارج دولتی 85 ∏(
PCi,t

PCi
O
)

γ
i
GVT

i

 

 بلوک تعادل   -6

 جذب داخلی  86
Q

i,t
= ∑ Ci,h,t

h

+CGi,t+INVi,t+VSTKi,t 

+DITi,t+MRGNi,t 

عرضه نیروی کار برابر تقاضای   87
 نیروی کار 

∑ LDl.j,t

j

=LSl,t 

∑ عرضه سرمایه برابر تقاضای سرمایه  88 KDk.j,t

j

=KSk,t 

=ITt اندازهاگذاری کل برابر پس سرمایه 89 ∑ SHh,t

h

+ ∑ SFf,t

f

+SGt+SROWt 

90 
گذاری خصوصی برابر با کل  سرمایه
گذاری  سرمایه گذاری منهای سرمایه
 عمومی

ITt
PRI=ITt-ITt

PUB- ∑ PCi,tVSTKi,t

i

 

∑ عرضه تولید داخلی مساوی تقاضا  91 DSj,i,t

j

=DDi,t 

تقاضای جهانی برای صادرات برابر با   92
 عرضه 

∑ EXj,i,t

j

=EXDi,t 

 بلوک تولید ناخالص داخلی   -7

93 GDP های پایه به قیمت GDPt
BP= ∑ PVAj,tVAj,t+TIPTt

j

 

94 GDP های بازار به قیمت GDPt
MP=GDPt

BP+TPRCTSt 

95 GDP های بازار )مبتنی بر  به قیمت
 درآمد( 

GDPt
IB= 

∑ Wl,tLDl,j,t+ ∑ Rk,j,tKDk,j,t+TPRODNt

k,jl,j

+TPRCTSt 

96 GDP   به قیمت خریدار از منظر
 تقاضای نهایی 

GDPt
FD= ∑ PCi,t (∑ Ci,h,t

h

+CGi,t+INVi,t+VSTKi,t) +

i

 

∑ PEi,t
FOBEXDi,t- ∑ etPWMi,tIMi,t

ii

 

 های قیمت بلوک متغیرهای واقعی محاسبه شده از شاخص   -8

مخارج مصرفی واقعی خانوارهای نوع   97
h CTHh,t

REAL=
CTHh,t

PIXCONt

 

مخارج جاری واقعی دولت برای   98
Gt کالاها و خدمات 

REAL=
Gt

PIXGVTt
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99 GDP  های پایه واقعی به قیمت GDPt

BP_REAL
=

GDPt
BP

PIXGDPt

 

100 GDP  های بازار واقعی به قیمت GDPt
MP_REAL

=
GDPt

MP

PIXCONt

 

تشکیل سرمایه ثابت ناخالص واقعی   101
GFCFt خصوصی 

PRI_REAL
=

ITt
PRI

PIXINVt
PRI

 

تشکیل سرمایه ثابت ناخالص واقعی   102
GFCFt عمومی

PUB_REAL
=

ITt
PUB

PIXINVt
PUB

 

 بلوک معادلات پویا   -9
 KDk,j,t+1=KDk,j,t(1-δk,j)+INDk,j,t رشد سرمایه  103

ITt گذاری عمومی کل سرمایه 104
PUB=PKt

PUB ∑ INDk,pub,t

k,pub

 

گذاری  تعادل در بازار سرمایه  105
 خصوصی 

ITt
PRI=PKt

PRI ∑ INDk,bus,t

k,bus

 

PKt قیمت سرمایه خصوصی کل  106
PRI=

1

AK_PRI
∏(

PCi,t

γ
i
INVPRI

)

γ
i
INVPRI

i

 

PKt قیمت سرمایه عمومی کل  107
PUB=

1

AK_PUB
∏(

PCi,t

γ
i
INVPUB

)

γ
i
INVPUB

i

 

گذاری توسط  تقاضای سرمایه  108
INDk,bus,t=ϕk,bus های خصوصی فعالیت (

Rk,bus,t

Uk,bus,t

)

σk,bus
INV

KDk,bus,t 

109  
(a) 

کننده سرمایه )بخش  هزینه استفاده 
Uk,bus,t=PKt خصوصی(

PRI(δk,bus+IRt) 

109  
(b) 

کننده سرمایه )بخش  هزینه استفاده 
Uk,pub,t=PKt عمومی(

PUB(δk,pub+IRt) 

 
 (5) رابطهاثبات  : 2پیوست  

( DSj,oil,t( و مصرف داخلی )EXj,oil,tب( به صادرات )  رابطه)  CET  ( بر طبق تابعXSj,oil,tتولید داخلی نفت ) 
  تخصیص یافته است. به واسطه اعمال تحریم صادرات نفت، بایستی میزان صادرات نفت به عنوان یک مقدار 

بنابراین، عرضه  شود.  گرفته  نظر  در  ) مشخص  قیمت  به  توجه  با  است  مجبور  نفت   و  PLoil,t  ،PEoil,tکننده 
Pj,oil,t  و با توجه به تابع )CET   ( و مقدار مشخصی از تولید داخلیXSj,oil,t ( و صادرات )EXj,oil,t  درآمد خود ،)

 الف( به حداکثر برساند:  رابطهرا )

 :Pj,oil,t .XSj,oil,t=PEoil,t .EXj,oil,t+PLoil,t .DSj,oil,t MAX )الف(
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 )ب(
XSj,oil,t=Bj,oil

X  . (β
j,oil

X
 .EX

j,oil,t

ρj,oil
X

+ (1-β
j,oil

X ) .DS
j,oil,t

ρj,oil
X

)

1

ρ
j,oil
X

 S.T. 

 )ج( نوشت:  رابطهتوان به صورت  )ب( را همچنین می  رابطه

=EXj,oil,t )ج( (
XSj,oil,t

ρj,oil
X

β
j,i

X
 .Bj,oil

X ρ
j,oil
X

-
1-β

j,oil

X

β
j,oil

X
 . DS

j,oil,t

ρj,oil
X

)

1

ρ
j,oil
X

 

 زیر حل گردد:  رابطه)ب(، بایستی  رابطه)الف( با توجه به قید  رابطهبرای حداکثر کردن 

d

[
 
 
 

PLoil,t .DSj,oil,t+PEoil,t . (
XSj,oil,t

ρj,oil
X

βj,i
X

 .Bj,oil
X ρ

j,oil
X -

1-βj,oil
X

βj,oil
X  . DS

j,oil,t

ρj,oil
X

)

1

ρ
j,oil
X

]
 
 
 

d[DSj,oil,t]
=0 

 نتیجه عبارت است از: 

(5) PLoil,t

PEoil,t

= (
XSj,oil,t

ρj,oil
X

β
j,i

X
 .Bj,oil

X ρ
j,oil
X

-
1-β

j,oil

X

β
j,oil

X
 . DS

j,oil,t

ρj,oil
X

)

1

ρ
j,oil
X -1

.  
β

j,oil

X

1-β
j,oil

X
 . DS

j,oil,t

ρj,oil
X -1

 

ρ  با توجه به رابطه 
j,i
X =

1+σj,i
X

σj,i
X  به صورت زیر نیز نوشت:  توان را می  (5)  رابطه دست آمده برای ، نتیجه به 

(5) PLoil,t

PEoil,t

=

(

 
 XSj,oil,t

1+σj,oil
X

σj,oil
X

β
j,i

X
 .Bj,oil

X

1+σj,oil
X

σj,oil
X

-
1-β

j,oil

X

β
j,oil

X
 . DS

j,oil,t

1+σj,oil
X

σj,oil
X

)

 
 

-
1

1+σj,oil
X

.  
β

j,oil

X

1-β
j,oil

X
. DS

j,oil,t

1

σj,oil
X

 

 
 1395ماتریس حسابداری اجتماعی کلان ایران در سال  : ۳پیوست  

 
 )میلیون ریال(  1395ماتریس حسابداری اجتماعی کلان ایران در سال   . 1-۳جدول  

 1395مأخذ: ماتریس حسابداری اجتماعی تهیه شده برای سال 
Table 3-1. Macro social accounting matrix for Iran, 2016 (million rials) 
Source: Social accounting matrix prepared for 2016 

 عوامل تولید هزینه معاملاتی کالاها  ها فعالیت 
 0 0 23262122764 0 ها فعالیت
 0 2883429829 0 9076700564 کالاها 

 0 0 2883429829 0 هزینه معاملاتی
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 0 0 0 13983421292 عوامل تولید

 13993127480 0 0 0 نهادهای داخلی 
 0 0 460061616 202000907 ها مالیات

 0 0 0 0 اندازپس
 64825680 0 2662555698 0 دنیای خارج 

 1405795۳160 2883429829 29268169906 23262122764 جمع خروجی 
 ادامه جدول 
 جمع ورودی  دنیای خارج  انباشت ها مالیات داخلی نهادهای  

 23262122764 0 0 0 0 ها فعالیت
 29268169906 3027825138 4931472317 0 9348742058 کالاها 

 2883429829 0 0 0 0 هزینه معاملاتی
 1405795۳160 74531868 0 0 0 عوامل تولید

 20737301548 31054945 0 1155916123 5557203000 نهادهای داخلی 
 1155916123 0 0 0 493853600 ها مالیات

 4931472317 -392188903 0 0 5323661220 اندازپس
 2741223048 0 0 0 13841670 دنیای خارج 

 0 2741223048 4931472317 1155916123 20737301548 جمع خروجی 
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 چکیده 
بین   بررسی   مقاله   این   اصلی   هدف  نقل   حجم   اقتصادی،   رشد   رابطه    رویکرد   کارگیری به   با   انتشار کربن   و   حمل و 

  به  کربن  انتشار  میزان  و  حمل و نقل  فعالیت  متناسب  افزایش  بدون  اقتصادی   توسعه  به  دستیابی .  است   جداسازی 
  . شود می   شناخته   جداسازی رشد اقتصادی از رشد حمل و نقل و جداسازی رشد حمل و نقل از رشد کربن   عنوان 
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 یبحجم حمل و نقل و تخر ی،رشد اقتصاد  ینرابطه ب  يبررس

 196 ی جداساز  یکرد: رویراندر ا محیطيیستز

 
  در طی چهار دوره شامل دو   ایران   حمل و نقل   بخش   در   اقتصادی   رشد   و   حمل و نقل   حجم   محیطی، زیست   تخریب 
  ، 1389- 93) قانون   این   اجرای   از   بعد   دوره   دو   و (  1384- 88  ، 1379- 83) ها یارانه   هدفمندی   قانون   اجرای   از   قبل   دوره 
های انرژی در سال  بر اساس نتایج حاصل برای چهار دوره مذکور، اصلاح قیمت   گرفت.   قرار   بررسی   مورد (  1394- 97

هر چند باعث شد که رابطه بین رشد اقتصادی و رشد حمل و نقل از پیوند رو به رشد)رشد اقتصادی توام با   1389
ما به دلیل  رشد حجم حمل و نقل( به جداسازی قوی)رشد اقتصادی توام با کاهش حجم حمل و نقل( تغییر یابد ا 

های انرژی منجر به کاهش  عدم برقراری وضعیت جداسازی قوی بین رشد حمل و نقل و رشد آلودگی، اصلاح قیمت 
های  نشر کربن نشده است. از این رو دستیابی به توسعه کم کربن در بخش حمل و نقل کشور تنها با اصلاح قیمت 

های مرتبط با کاهش  مرتبط با بهبود کارایی انرژی و تکنولوژی های  کارگیری سیاست یابد و مستلزم به انرژی تحقق نمی 
 . نشر کربن است 
 ارجاع به مقاله: 

:  یراندر ا محیطییستز یبحجم حمل و نقل و تخر ی،رشد اقتصاد  ینرابطه ب ی بررس(، 1402محمدیان، فرشته. )
 . 195-231(، 1)20 (،هاي اقتصادي سابق)بررسي فصلنامه اقتصاد مقداريی. جداساز یکرد رو

 10.22055/JQE.2022.38971.2428 
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 مقدمه   -1
بنـدي  دسـته  شده  در گـروه تقاضـاي مشـتق  ، تقاضا بـراي حمل و نقل، عمـدتا  ز لحاظ نظریا

های اقتصادی است که موجب  ت سایر فعالیتتقاضا برای محصولامعنی که  شود بـه ایـن  می
برای تقاضا  می  خدمات   ایجاد  فعالیت  رشته  امروز،  (.  Sharify,2012)شوداین  جهان  در 

هاي زيربنايي هر جامعه است كه علاوه بر تحت تاثير قرار  بخش حمل و نقل از جمله بخش
شود.  دادن فرآيند توسعه اقتصادي، خـود نيـز در جريـان توسـعه دچـار تغييـر و تحول مي

و    های انسانیانتقال سرمایهاثیر قابل توجه خدمات حمل و نقل بر  نقش مذکور ناشی از ت
 خدمات حمل و نقل   ،در سراسر جهان است. بر این اساس  ارتباط بازارهای تولید و مصرف

نیز  را آنها  وه بر ایجاد امکانات برای توزیع صحیح و سریع تولیدات داخلی، زمینه افزایشعلا
و کار    البته این ساز  .( Abolhasani, Motaghi & Saffarzadeh, 2019)کندمیفراهم  

  بعددهد، در  المللی را نیز پوشش میگیرد، بلکه سطوح بینفقط در سطح ملی صورت نمی
نقلبین و  حمل  در    المللی  موثری  تولیداتنقش  به  صادرات    رقابتی  دستیابی  افزایش  و 

 کشورها دارد. 
حمل    بخش   توسعه   به   منوط  و   مشروط   را  اقتصادي  رشد   ریزان، برنامه  و   اقتصاددانان 
و نقل   Pahlavani, Mehrabiدانند)می  آن  به  وابسته  خدمات  و  ارتباطی   تسهیلات  و 

Boshrabadi & Afshar pour, 2014).  و افزايش میزان    البته رشد و توسعه اقتصادی
علاوه بر آثار مثبت اقتصادی و رفاهی تاثیر انکارناپذیری بر میزان   حمل و نقل بار و مسافر،

بخش    2019المللی انرژی، در سال  بر اساس محاسبات آژانس بینها دارد.  انتشار آلاینده
  اکسیدکربن دیاز کل انتشار  درصد    24درصد از کل مصرف انرژی و    29.09حمل و نقل  

است)  داده  اختصاص  به خود  را  ترازنامهIEA, 2021جهان  اساس  بر  نیز  ایران  در  های  (. 
به طور    1379-1397اکسیدکربن در دوره  دیژی کشور سهم بخش حمل و نقل از انتشار  انر

ر هم از نظ  محیطی حمل و نقل،ها در مورد اثرات زیستنگرانی  درصد است.  24.5متوسط  
جستجوی یک سیاست حمل و نقل پایدار و هم از نظر دستیابی به یک استراتژی توسعه  

دستیابی به رشد    گذاران قرار داده است.، این بخش را در مرکز توجه سیاستپایدار جامع
دهنده جداسازی حمل و  مداوم اقتصادی، اما با مشارکت)سهم( کمتر حمل و نقل، نشان

ها است که تصدیق شده است که رشد حمل و نقل در هر  دتنقل و رشد اقتصادی است. م
اما سوال   ادامه داشته است.  ناخالص داخلی  تولید  با رشد  بار همسو  دو بخش مسافر و 

https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Pahlavani
https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Pahlavani
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تواند و باید قطع شود؟  اصلی مورد بحث در ادبیات مربوطه این است که آیا این پیوند می

ایدار است. جداسازی حمل و  این جداسازی عنصری اساسی در دستیابی به حمل و نقل پ
دهد که رشد تولید ناخالص داخلی بیشتر  نقل بار و مسافر و رشد اقتصادی به شرطی رخ می

 از رشد حمل و نقل باشد. 
از طرف دیگر ارتباط تنگاتنگی بین رشد تولید ناخالص داخلی و رشد حجم حمل و  

تقریبا  به طور کامل وابسته  نقل و استفاده از انرژی وجود دارد. حمل و نقل از نظر انرژی  
اکسیدکربن ناشی از مصرف انرژی در بخش حمل و نقل به نفت است و افزایش انتشار دی

شود. در حال حاضر یک راهکار مهم برای کاهش سهم حمل و  ها میباعث افزایش نگرانی
از   استفاده  افزایش  طریق  از  این بخش  انتشارکربن  کاهش  زمین،  کره  در گرم شدن  نقل 

های جایگزین، افزایش کارایی در مصرف سوخت، افزایش ظرفیت بارگیری و کاهش  ختسو 
از میزان فعالیت   ناشی  انتشار کربن بخش حمل و نقل  مسافت طی شده است. بعلاوه، 
حمل و نقل و کارایی تکنولوژیکی حمل و نقل است. بنابراین هدف یک سیستم حمل و نقل  

و خدمات بدون جابجایی زیاد یا غیرضروری و انتشار    پایدار باید بهبود دسترسی به کالاها
آلودگی ناشی از آن باشد. به عبارت دیگر، رشد اقتصادی باید با حمل و نقل کمتری)حداقل  

محیطی( تحقق یابد. دستیابی به توسعه اقتصادی  از نظر استفاده از منابع و اثرات زیست
شار( به عنوان "جداسازی" شناخته  بدون افزایش متناسب فعالیت حمل و نقل)و میزان انت 

شود که جداسازی تقاضای حمل و نقل از توسعه اقتصادی تنها راه برای  شود. ادعا میمی
 ایجاد پایداری بلندمدت است.   

چالش اصلی برای ایران و همچنین سایر کشورهای در حال توسعه این است که برای  
انتشار   و  اکسیدکربندیکاهش  حمل  بخش  در  ویژه  طوری  به  به  کرد  باید  چه  که  نقل 

در بخش حمل   اکسیدکربندیدستیابی به توسعه اقتصادی مختل نشود. جداسازی انتشار 
راه یک  ارائه  کلید  اقتصادی،  رشد  از  نقل  اقتصادی  و  توسعه  به  دستیابی  برای  عملی  حل 

افزایشکم اقتصادی کل  فعالیت  به شرایطی اشاره دارد که    کربن است. مفهوم جداسازی 
یابد. این مفهوم  ( در همان دوره زمانی کاهش می1ESمحیطی )یابد اما تخریب زیستمی

(. سپس ویهماس  OECD, 2000بیستم مطرح شد)در اواخر قرن    OECDاولین بار  به وسیله  

 
1 Environmental Stress 
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( همکاران  )2003و  تاپیو  و  دادند2005(  توسعه  را  روش  این   ) (Vehmas, Malaska, 
Luukkanen, Kaivo-oja, Hietanen, Vinnari & Ilvonen, 2003, Tapio, 2005  .)

علمی جنبه ارایه چارچوبی  با  و همکاران  ویهماس  این زمینه  را  در  های مختلف جداسازی 
انتشار  تشریح   جداسازی  داد.  ارائه  را  کشش  بر  مبتنی  جداسازی  مدل  تاپیو  و  کردند 

موضوع داغ تبدیل شد زیرا رشد اقتصادی از رشد اقتصادی متعاقبا  به یک    اکسیدکربن دی
انتشار   اما  است،  نیست)  اکسیدکربندیمطلوب   ,Andreoni & Galmariniمطلوب 

2012, Muradov, 2013, Riti, Song, Shu & Kamah, 2017, Zhang, 2018.)   
در هر کشوري بـا هـر وضـعیت اقتصـادي، تولیـد و حمل و نقل لازم و  این نکته که  

یکدی توجه    گرندملزوم  جداسازی  تحقیقات  در  نقل  و  حمل  بخش  که  است  موجب شده 
بسیاری را به خود جلب کند به طوری که در خارج از کشور تحقیقات زیادی در سطوح ملی،  

 ,Loo & Banister, 2016, Wu, Zhu & Zhu, 2018ای و استانی انجام شده است)منطقه
Wang, Zhou, Zhu, Zhang & Zhang, 2018ر ایران تا کنون این مهم مورد توجه  ( اما د

محققان قرار نگرفته است. بنابراین مطالعه حاضر بر آن است تا با بررسی این موضوع در  
زدایی در بخش حمل و  ایران سهمی در شناسایی اقدامات مناسب برای دستیابی به کربن

ت که در بخش  برای این منظور در ادامه ساختار مقاله به این شرح اسنقل داشته باشد.  
ها و روش تحقیق،  دوم، مبانی نظری، بخش سوم، پیشینه پژوهش، بخش چهارم، داده

 شود. گیری و پیشنهادهای سیاستی ارائه میبخش پنجم، تحلیل نتایج و در پایان نتیجه

 مبانی نظری   -2
سیاست دههمجموعه  طی  اقتصادی  گونههای  به  اخیر  بودههای  چالش  ای  که  های  است 

دغدغهمحیزیست مهمترین  از  یکی  به  سیاستطی  شدههای  تبدیل    است   گذاران 
(Delangizan, Khanzadi & Heidarian, 2015.) یک  کربن  انتشار  کاهش  امروزه  

  تمرکز  به  شروع  مطالعات  از  ایفزاینده  تعداد  که  طوری  به  است  جهانی  محیطی زیست  چالش
 Yang)اندکرده  آن  محرک   عوامل  شناسایی  برای   اکسیدکربندی  انتشار   تغییرات  تجزیه  بر

& Ma, 2019  .)آن   محرک  مختلف  عوامل  به  اکسیدکربندی  انتشار  تغییرات   تجزیه  برای  
( و تحلیل  2SDAتحلیل تجزیه ساختاری )   آنها،   میان  در .  است  دسترس   در  زیادی  هایتکنیک

 
2 Structural Decomposition Analysis 
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  قرار  استفاده مورد ایگسترده  طور به که  هستند معمول رویکرد دو ( 3IDAتجزیه شاخص ) 

 -داده  مبتنی بر  SDA  تحلیل  و  تجزیه(.  Xu, He, Long, Chen & Zhang, 2016)اندگرفته
 ,Boqiang & Liu)است  تریروش جامع  تر،دقیق  نتایج  به   دستیابی  برای  و  ستانده است

  اشکال  یک   SDA  روش  در  هاداده  از  عظیمی   حجم  آوریجمع  به  نیاز  حال،  این  با(.  2017
  نیاز  ، SDA  با  مقایسه  در(.  Wang, Hang, Zhou & Wang, 2016)شودمی  تلقی  مهم
از معمول  کمتر  نسبتا    IDA  روش  در  ایداده یکی  روشاست.  بر  ترین  مبتنی  ،  IDAهای 
( است که به دلایل داشتن مبانی  4LMDI)  شاخص میانگین لگاریتمی دیویژیایه تجز   کیتکن

توسط بسیاری از محققان به کار   استفاده آسان و سادگی تفسیر نتایجنظری، سازگار بودن،  
  ،5جداسازی   تحلیل  و   امروزه در بسیاری از مطالعات تجزیه  وجود   این  گرفته شده است. با 

دارد و در مقابل جزئیات    کمتری  محاسبه  ها وبه داده  نیاز  که   جدیدتر  مفهوم  یک  عنوان  به
 مورد  دهد،اقتصادی و نشر کربن در اختیار قرار می  بیشتری در خصوص نوع رابطه بین رشد

  رشد  بین  روابط  بررسی  برای  مطالعات  از  توجهی  قابل  تعداد  و  گرفته است  قرار  ویژه  توجه
 & Ma)اندرا به کار برده  روش این  ایگلخانه  گازهای   انتشار  و  انرژی  از   استفاده  اقتصادی، 

Cai, 2019 )  از نظر سیر تاریخی، تعریف جداسازی از فیزیک آغاز شده است و به زدودن .
اولین سازمانی بود که تعریف جداسازی  OECD ها اشاره دارد.  اثر تداخل متقابل بین سیگنال

محیط کیفیت  بین  پیوند  زدودن  صورت  به  فعالیترا  و  پیشنهاد  زیست  اقتصادی  های 
با OECD, 2001داد)   مانند  مختلفی  معایب   دارای   OECD  مدل  حال،  این   (. 
 ,Zhao, Zhang, Liاست)  نامشخص   های(معیارها)سنجه  و  نادرست  گیری)سنجش(اندازه

Shao & Geng, 2017( برای غلبه بر این موانع، ویهماس و همکاران .)2005( و تاپیو )2003  )
( دادند. ویهماس و همکاران  را توسعه  مرب  (2003این روش  ادبیات  بر  یک  با مروری  وطه 

( با انجام برخی  2005. سپس تاپیو )ه کردندئهای مختلف جداسازی اراچارچوب جامع از جنبه
تری ارائه  ( مدل جامع2003بندی ارائه شده توسط ویهماس و همکاران ) اصلاحات در طبقه

( تاپیو  پیشنهاد شده توسط  باعث شد که مدل جداسازی  امر  به طور  2005کرد و همین   )
محیطی،  ی تجزیه و تحلیل رابطه بین رشد اقتصادی و آثار خارجی منفی زیستای براگسترده

 
3 Index Decomposition Analysis 
4 Logarithmic Mean Divisia Indx 
5 Decoupling 
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 ,Naqvi & Zwicklاکسیدکربن در بخش حمل و نقل به کار گرفته شود)به ویژه انتشار دی
2017, Fan & Lei, 2017, Andreoni & Galmarini, 2012, Muradov, 2013, Riti 

et al., 2017 ر جزئیات بیشتر مفهوم جداسازی تبیین و ارتباط آن  (. در ادامه در ابتدا با ذک
بندی ویهماس و  شود، سپس طبقهمحیطی کوزنتس مشخص میبا فرضیه منحنی زیست

 شود. ( ارائه می2005( معرفی و در نهایت روش تاپیو )2003همکاران )
کل   اقتصادی  فعالیت  که  دارد  اشاره  شرایطی  به  جداسازی  یا  پیوندزدایی  مفهوم 

یابد. دی  ( در همان دوره زمانی کاهش میESمحیطی )یابد اما تخریب زیستافزایش می
( دو شکل از پیوندزدایی را در یک اقتصاد در حال رشد مشخص کرده است،  1997بریون )

 ,De Bruynیکی جداسازی/ پیوندزدایی ضعیف و دیگری جداسازی/پیوندزدایی قوی است)
مفهوم 1997 دو  بهتر  درک  برای  تخریب    (.  کنید  فرض  قوی،  و  ضعیف  پیوندزدایی 
نمایش دهیم در پیوندزدایی ضعیف نرخ    GDPو تولید را با نماد    ESزیست را با نماد  محیط

زیست  زیست و نرخ رشد اقتصادی هر دو مثبت و نرخ تخریب محیطرشد تخریب محیط
رشد نرخ  قوی  پیوندزدایی  در  مقابل  در  است.  اقتصادی  رشد  نرخ  از  تخریب    کوچکتر 

زیست منفی ولی نرخ رشد اقتصادی مثبت است. طرفداران رشد اقتصادی استدلال  محیط
بهبود میمی اقتصادی  با رشد  انتقالی  اینکنند که چنین فرایندهای  از  تغییرات  یابند و  رو 

زیست ) تخریب  میES∆محیطی  از  (  مستقل(  یا  غیرمثبت)منفی  تابعی  صورت  به  تواند 
ناخال تولید  )تغییرات  داخلی  منحنی  GDP∆ص  فرضیه  همان  ایده  این  شود.  تبدیل   )

کوزنتس  زیست  ,Panayotou, 1993, Grossman & Kruegerاست)EKC محیطی 
1995, Rothman & De Bruyn, 1998, Borghesi, 1999  فرضیه .)EKC  کند  بیان می

ابتدا تخریب زیست اقتصادی  افزایش میکه رشد  اما در سطح معیمحیطی را  از  دهد،  نی 
کند.  محیطی به صورت درونزا یا "به طور خودکار" شروع به کاهش میدرآمد، تخریب زیست

دهد که ممکن است عوامل دیگری غیر از رشد  نشان می  EKCادبیات اخیر در مورد فرضیه  
 ,Dinda, 2004, Magnaniکند) را تعیین می  EKCدرآمد وجود داشته باشد که شیب منفی  

2001, De Bruyn. 2000( دیندا .)در بررسی خود از منابع موجود  2004 )EKC  کشش ،
المللی،  زیست، اثرات مقیاس، تکنولوژی و ترکیب، تجارت بیندرآمدی تقاضای کیفیت محیط

(. با  Dinda, 2004مکانیزم بازار و مقررات را به عنوان مهمترین این عوامل ذکر کرده است)
ای نیست. بنابراین برخی  ربی اثرات آنها کار سادهاین حال، شناسایی این عوامل و برآورد تج

معکوس هیچ چیزی در مورد    Uبه شکل     EKCدارند که وجود یک منحنیمحققان بیان می
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رو، بر مراحل اولیه توسعه در چارچوب  گوید. از اینزیست نمیدلایل کاهش تخریب محیط

می  EKCنظری     ,Yandle, Vijayaraghavan & Bhattarai, 2002کنند)تأکید 
Magnani, 2001, De Bruyn, 2000  فرضیه اینکه  با فرض   .)EKC    هنوز برقرار است، 

توان در  محیطی را میتردیدهایی وجود دارد که آیا بهبودهای مشاهده شده در کارایی زیست
یابی کرد. ممکن است زمانی یا سطح درآمدی وجود داشته باشد که شرایط  آینده نیز برون
ضع کاراییپیوندزدایی  افزایش  برای  امکانات  زیرا  نباشد  برقرار  دیگر  قوی  یا  های  یف 

باشد) زیست داشته  تکنولوژیکی  یا  اقتصادی  بالایی  کران  یک  است  ممکن   Deمحیطی 
Bruyn, 1997, 2000تر  های رشد اقتصادی ممکن است مسلط(. از آن نقطه به بعد مولفه
دوباره مرتبط خواهند شد حداقل تا    محیطی و تولید ناخالص داخلیشوند و تخریب زیست

ها  های بیشتر تکنولوژیکی، اجتماعی، اقتصادی یا دیگر ابتکارات و نوآوریزمانی که پیشرفت
این پیش پیوند مجدد میحاصل شود.  (.  De Bruyn, 1997, 2000نامند)بینی را فرضیه 

شده یا دوباره  ( تثبیت  ESمحیطی )پیوند مجدد فرآیندی است که در آن شدت تخریب زیست
محیطی ناشی از تولید  کند و دلالت دارد بر اینکه شدت تخریب زیستشروع به افزایش می

یابد. پیوند مجدد خود به دو حالت "پیوند مجدد  ناخالص داخلی با گذشت زمان افزایش می
دسته قوی"  مجدد  "پیوند  و  رشد  بندی میضعیف"  نرخ  مذکور  حالت  دو  هر  در  که  شود 

فی است اما در حالت "پیوند مجدد ضعیف" نرخ رشد تخریب محیط زیست  اقتصادی من
منفی است در حالی که در حالت پیوند مجدد قوی نرخ رشد تخریب محیط زیست مثبت  

پیوند مجدد ضعیف، تخریب زیست در شرایط  که  بدان معنی است  این  و  محیطی  است 
اقتصادی کمی اما فقط در صورتی که رشد  یابد،  یابد. در حالی که در  تواند کاهش  اهش 

محیطی حتی با کاهش نرخ رشد اقتصادی نیز  وضعیت "پیوند مجدد قوی" تخریب زیست
 یابد.  در طی زمان افزایش می

آنچه که بحث شد می با  توان گفت که  مطابق  پیوند مجدد  و  پیوندزدایی  موضوع 
( و تغییر  GDP∆(، تغییر در تولید ناخالص داخلی )ES∆محیطی )تغییر در تخریب زیست

زیست )در شدت  داخلی  ناخالص  تولید  و  (ES/GDP)∆محیطی  ویهماس  دارد.  سروکار   ،)
( با در نظر گرفتن دو تغییر جهت محتمل افزایشی و کاهشی برای هر یک از  2003همکاران )

تعریف   را  پیوند  فرآیند  مختلف   درجات  از  مختلف  ترکیب  هشت  مذکور،  متغیر  سه 
ید(. آنها اظهار داشتند که در عمل، فقط شش ترکیب از نظر منطقی  ( را ببین 1کردند)جدول)
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رابطه   زیرا  است  وسیله  (ES/GDP)∆امکانپذیر  به   ،∆(𝐸𝑆)    و∆(𝐺𝐷𝑃)  می شود  تعیین 
و  ES∆ بنابراین   نمی  𝐺𝐷𝑃∆افزایشی  بازه    (ES/GDP)∆تواند  کاهشی  همان  در  را  کاهشی 

با   ترکیبی  مشابه  طور  به  و  کند  فراهم  و    ES∆زمانی  نمی  𝐺𝐷𝑃∆ کاهشی  تواند  افزایشی 
∆(ES/GDP)  (دهد نتیجه  را  از  Vehmas et al., 2003افزایشی  ممکن  ترکیب  شش   .)

توان به عنوان درجات مختلف فرآیند پیوند  را که می  (ES/GDP)∆و    ES   ،GDPتغییرات  
 آمده است.  1جدول  رد در تفسیر ک

 
 ( 2003درجات مختلف فرآیند پیوند بر اساس رویکرد ویهماس و همکاران) . 1جدول  
 Vehmas et al., 2003 :ماخذ

Tabel 1. Degrees of the linking process 
Source: Vehmas et al., 2003 
Change in intensity 

∆(ES/GDP) 
Change in activity 

∆GDP 
Change in ES 

∆ES  درجات پیوند 
> 0 < 0 > 0 < 0 > 0 < 0 
 6پیوندزدایی ضعیف   *   *  *  
 7پیوندزدایی قوی  *   *  *  
 8پیوندزدایی بازگشتی  *   *   *  
 وضعیت غیرممکن   *  *   *  
 9پیوند مجدد ضعیف *   *    * 
 10پیوند مجدد قوی   *  *    * 
 11پیوند مجدد رو  به رشد/ توسعه   *   *   * 
 وضعیت غیرممکن  *    *   * 

 
، در تعریف درجه پیوندزدایی و  1جدول  ( در  2003بندی ویهماس و همکاران )مطابق دسته

عنصری تعیین    (ES/GDP)∆محیطی فعالیت اقتصادی  پیوند مجدد، شدت تخریب زیست
 

6 Weak de-linking 
7 Strong de-linking 
8 Recessive de-linking 
9 Weak re-linking 
10 Strong re-linking 
11 Expansive re-linking 
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محیطی تولید ناخالص داخلی منفی  کننده است. هنگامی که تغییر شدت تخریب زیست

منفی،    ESکنیم. هنگامی که تغییر در  صحبت می تلف پیوندزدایی است، در مورد درجات مخ
تواند به عنوان  منفی است، این وضعیت می  (ES/GDP)∆ مثبت و تغییر در    GDPتغییر در  

پیوندزدایی قوی تعریف شود. در عمل، این بدان معنی است که رشد اقتصادی به وسیله  
تخریب زیست کاهش  با  کاراتر همراه  قواعد  حاصل میمحیطی  فناوری  از  پیروی  با  شود. 

)دی دوی  2000بریون  هر  در  مثبت  تغییرات   ،)GDP    وES    در منفی  تغییر  با   همراه 
∆(ES/GDP)تواند به عنوان پیوندزدایی ضعیف تعریف شود. در عمل، پیوندزدایی ضعیف  می

  GDPمحیطی در خلال رشد  های کارایی، تخریب زیستبه این معنی است که با وجود بهبود
می )افزایش  متغیرها  تمام  تغییرات  آن  در  که  پیوندزدایی  سوم  درجه  و    GDP  ،ESیابد. 

∆(ES/GDP)تواند به عنوان پیوندزدایی بازگشتی )مغلوب( تعریف شود.  ( منفی است، می
شود، اما همزمان  محیطی نیز میباعث کاهش در تخریب زیست  GDPدر این حالت، کاهش  

بریون  کارایی اتفاق بیفتد. این یک مفهوم جدید است، زیرا دیممکن است برخی بهبودهای  
  (.De Bruyn, 2000) اندرا کنار گذاشته  GDP( و دیگر محققان معمولا  امکان کاهش  2000)

محیطی مثبت است در مورد درجات مختلف  وقتی که تغییر شدت تخریب زیست
(،  2000بریون )کنیم. در رابطه با تجزیه و تحلیل ارائه شده توسط دیپیوند مجدد صحبت می

شود زیرا او با مفهوم پیوند مجدد بدون هیچ پسوندی  در اینجا سه مفهوم جدید ظاهر می
مثبت    (ES/GDP)∆منفی، تغییر در   GDPمثبت، تغییر    ESسروکار داشت. وقتی که تغییر  

  وجود  محیطی باتخریب زیست  اینجا  کنیم. در باشد، در مورد پیوند مجدد قوی صحبت می
تغییرات منفی   .یابدمی افزایش ،GDP محیطیزیست شدت  افزایش دلیل به ،GDPکاهش  

پیوند مجدد ضعیف    توان به عنوانرا می  (ES/GDP)∆اما تغییر مثبت در    ESو    GDPدر  
یابد، اگرچه  کاهش می  GDPمحیطی به دلیل کاهش  تعریف کرد. در اینجا تخریب زیست

مثبت باشد    ESو هم در    GDPیابد. وقتی تغییرات هم در  محیطی افزایش میشدت زیست
نیز مثبت باشد، در مورد پیوند مجدد رو به رشد/ توسعه صحبت    (ES/GDP)∆و تغییر در  

محیطی  مل، رشد اقتصادی به وسیله فناوری ناکاراتر با افزایش تخریب زیستکنیم. در عمی
   شود.انجام می
( 2003ویهماس و همکاران )( با اصلاح  دسته بندی  2005همانطور که ذکر شد تاپیو ) 

(، اول، شش حالت ممکن ویهماس  2005روش آنها را ارتقا بخشید. در انجام این کار تاپیو )
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( را به هشت حالت منطقی ممکن تغییر داد، دوم، مفهوم جداسازی منفی  2003و همکاران )
زیست نسبت  های مشخص برای کشش تخریب محیطرا مطرح کرد و سوم، با تعریف بازه

تر مشخص ساخت که در  های جداسازی و پیوند را دقیقه رشد اقتصادی هر کدام از حالتب
 پردازم.  ادامه با جزئیات بیشتری به معرفی روش وی می

قبل از هر چیز لازم است که سه کشش مختلف که مدل تاپیو بر آنها مبتنی است  
 انجام شده است.  (3)و  (2)، (1)معرفی شوند که این کار در روابط 

(1)                             𝐺𝐷𝑃 𝑒𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑝𝑜𝑟𝑡 =
∆𝑉𝑂𝐿%

∆𝐺𝐷𝑃%
 

(2)              𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑝𝑜𝑟𝑡 𝑒𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝐶𝑂2 𝑒𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠 =
∆𝐶𝑂2%

∆𝑉𝑂𝐿%
 

(3)                      𝐺𝐷𝑃 𝑒𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑝𝑜𝑟𝑡 𝐶𝑂2 =
∆𝐶𝑂2%

∆𝐺𝐷𝑃%
 

های مختلف جداسازی مفاهیم مختلفی مورد برای بیان جنبهمبتنی بر روابط مذکور 
با   (1)  وسیله معادله ه  گیری شده ب، به عنوان مثال جداسازی اندازهاست  استفاده قرار گرفته 

 ,Janicke, 1988  Tapio,)عناوین رشد کیفی یا تغییرات ساختاری نیز نامیده شده است
2002a )اندازه ب. همچنین جداسازی  معادلهه  گیری شده  از    (2)  وسیله  دیگری  عناوین  با 

 & Hinterberger) گذاری شده است محیطی و یا پیشرفت فنی نامجمله کارایی زیست
Schmidt-Bleek, 1999  De Bruyn, 2002,  Tapio, 2002a,)    نهایت جداسازی در  و 

گذاری شده  زدایی نامزدایی و پیوندنیز با اسامی کربن  (3)  وسیله معادلهه  گیری شده باندازه
 & De Bruyn, van den Bergh & Opschoor,1998, Hinterberger) است

Schmidt-Bleek, 1999 , Schmidt-Bleek, 2000.)  
توان  می  آمده است، 1شکل  در ( که 2005توسط تاپیو ) چارچوب ارائه شده  مبتنی بر 

. نرخ رشد اقتصادی و نرخ رشد  متصور شد در مورد جداسازی را    هشت حالت منطقی ممکن
، جدا شده و  12)پیوند(   توانند سه حالت اتصال( می(1)  )معادله  شاخص حجم حمل و نقل

  و  (2)های  توان برای تحلیل معادلههی را میبجداشده منفی داشته باشند. چارچوب مشا
فی  ندار تفسیر نشود تغییرات مثبت یا مکار برد. با هدف اینکه تغییرات جزئی معنیه ب (3)

  )پیوند(( همچنان به معنی اتصالیک)یعنی کشش برابر با    درصد در مقدار پایه کشش   20
می درتفسیر  کشش  مقادیر  صورت  به  اتصال)پیوند(  مقاله  این  در  بنابراین  بازه   شود. 

 
12 Coupled  
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تواند مثبت یا  خودی خود میه  شود. از طرف دیگر نرخ رشد متغیرها بتعریف می  [0.8,1.2]

توسعه/   به  رو  اتصال)پیوند(  صورت  به  که  باشد،  ارتجاعی/    13رشد منفی  اتصال)پیوند(  و 
 . شوند بیان می 14بازگشتی 

 
 درجات اتصال)پیوند( و جداسازی نرخ رشد حمل و نقل از نرخ رشد اقتصادی   . 1شکل  

 Tapio, 2005ماخذ: 
Figure 1. The degrees of coupling and decoupling of transport volume growth from 
economic growth 

Source: Tapio, 2005 
نام دارد   15یکی جداسازی ضعیف  ،تواند به سه زیر گروه تقسیم شودبعلاوه جداسازی می

است.     elasticity<0.8>0یابند وو حجم حمل و نقل هر دو افزایش می  GDPآن    که در
قوی  جداسازی  در  16دومی  که  می  GDPن  آ  است  کاهش  نقل  و  حمل  و حجم  یابد  رشد 

 
13 Expansive coupling 
14 Recessive coupling 
15 Weak decoupling 
16 Strong decoupling 
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نام دارد که در این حالت    17است و حالت سوم جداسازی ارتجاعی)بازگشتی(    elasticity<0و
GDP  یابند وو حجم حمل و نقل  هر دو کاهش می elasticity>1.2    است.  به طور مشابه

 18یکی جداسازی منفی رو به توسعه/ رشد  ،جداسازی منفی شامل سه زیر گروه زیر است 
است.    elasticity>1.2یابند و  و حجم حمل و نقل  هر دو افزایش می  GDPاست که در آن  

افزایش    GDPن  آ  که دراست    19دومی جداسازی منفی قوی  کاهش و حجم حمل و نقل 
هد  داست که زمانی رخ می  20است. سوم جداسازی منفی ضعیف    elasticity<0یابد ومی
 است.   elasticity<0.8>0یابند و و حجم حمل و نقل هر دو کاهش می  GDPکه 

 پیشینه پژوهش  -3
شوند. مطالعات  مطالعات مرتبط با موضوع تحقیق در دو بخش داخلی و خارجی بررسی می

ول که در  بندی کرد، در دسته اتوان در دو دسته طبقهاند میآمده  2جدول  داخلی را که در 
های حمل و  اند، به طور عمده تمرکز بر ارتباط زیرساختدو حوزه استانی و ملی انجام شده
گذاري در حمل و نقل با افزايش امكان دسترسـي  سرمايه  نقل و رشد اقتصادی بوده است. 
و ستاده مـصرفي  بازارهـاي  اقتصادي كمك ميبـه  توسعه  به  توليد،  نقل   ،كند هاي  و  حمل 

د تخصصي  یآورد و بـه ايـن ترتيب، تولوجود ميه  ها را بع مكاني مهارتیامكان بازتوز  ینهمچن
بنابراين بهبود و تسهيل خدمات حمل و نقل به كاهش  ، آيدوجود ميه در مناطق مختلف ب

هاي جابجايي، افزايش تقسيم كار جغرافيايي و بالا رفتن حجم مبادلات بين مناطق  هزينه
البته  Daii Karimzadeh, Emadzadeh & Kamkar Delakh, 2009د)انجاميم  .)

اقتصادی توسعه  و  مسافر،  رشد  و  بار  نقل  و  میزان حمل  افزايش  مثبت    و  آثار  بر  علاوه 
ها دارد بنابراین اگرچه امروزه  اقتصادی و رفاهی تاثیر انکارناپذیری بر میزان انتشار آلاینده

از تبعات رشد حمل و نقل،    ملي بخش حمل و نقل است اما  اقتصاد  مهم  اجزای  از   يكي
یکی    حمل و نقل معمولا    بخش   ها و آلودگی محیط زیست خواهد بود چرا که انتشار آلاینده

رو در دسته دوم مطالعات داخلی  . از اینهاي فسیلی استکنندگان عمده سوختاز مصرف

 
17 Recessive decoupling 
18 Expansive negative decoupling 
19 Strong negative decoupling 
20 Weak negative decoupling 
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ی بخش حمل و نقل بوده است. به  به طور عمده تمرکز بر ارتباط رشد اقتصادی و آلایندگ

نقليه   وسايل   تعداد  و   كشور   هاي اقتصاديبخش  از  يك  هر  افزوده  ارزش  این ترتیب افزایش
 اند.  آلودگی داشته  بر انتشارمعنادار   و  مثبت اثر

دهد در  اند، همچنان که نتایج آنها نشان میآمده  3جدول مطالعات خارجی نیز در  
این مطالعات اشکال مختلف جداسازی در بخش حمل و نقل مشاهده شده است بعلاوه  

ش  های ملی کاهش انتشار کربن نقش مهمی در دستیابی به انتشار کم کربن در بخسیاست
اند. اگرچه در مطالعات خارج از کشور انتشار کربن بخش حمل و نقل  حمل و نقل داشته

های مختلف از جمله جداسازی مورد واکاوی قرار گرفته است اما در مطالعات داخلی  به روش
انجام نشده است   با بکارگیری روش جداسازی  بنابراین تحقیق حاضر تلاشی در  این مهم 

 مطالعاتی است.    جهت پر کردن این شکاف
 

 خلاصه مطالعات داخلی  .2جدول  
 های محقق ماخذ: بررسی 

Tabel 2. Summary of national studies 
Source: Researcher reviews 

محقق/  
 محققان 

قلمرو زمانی  
روش   متغیرها و مکانی 

 نتایج  مطالعه 

Daii 
Karimzade, 

et al. 
2009 

 ایران 
87-1352 

GDP  اشتغال، تشکیل سرمایه ،
ثابت ناخالص دولت ، تشکیل  
سرمایه ثابت ناخالص بخش  

 خصوصی، صادرات 

ARDL 
گذاری دولت در  سرمایه  اثر

و   GDPبر  نقل بخش حمل و
 .استدار امثبت و معن

Pahlavani, 
et al. 
2014 

های  استان
منتخب 
 21ایران 

90-1379 

GDP گذاری،  ، اشتغال، سرمایه
 شاخص زیرساخت حمل و نقل 

های  داده 
 تابلویی

شاخص زیرساخت   متغیر
حمل و نقل بـر رشـد اقتصـادي  

 د. مثبت دار  تـأثیر

 
ــرقی، آذربایجانآذربایجان21 ــان،  شـ ــهر، تهران، چهارمحال وبختیاري، خراسـ ــفهان، ایلام، بوشـ غربـــــــــــی، اردبیل، اصـ

ــان،  ــتان، زنجــ سمنان، سیستان و بلوچستان، فارس، قزوین، قم، کردستان، کرمان، کرمانشاه، کهکیلویــــه و خوزســ
 بویراحمد، لرستان و یزد.

https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Pahlavani
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Sajadi &  
Taghvaee 

2016 

  - ایران
 اصفهان 
2012 

حمل و   ترکیبی هایشاخص 
 نقل پایدار 

 هایتکنیک 
 کیفی  و کمی

  ترکیبی های ص شاخ رشد
اجتماعی منفی و   اثرات
 و زیستیمحیط اثرات  
حمل و نقل مثبت و   اقتصادی 

 بود.  منفی

Abolhasani, 
et al. 
2019 

 ایران 
95-1338 

رشد اقتصادی، رشد سرمایه،  
حمل و نقل،   زيرساخت

سرمایه انسانی، رشد اشتغال، 
 صادرات جمعیت و 

VAR   و
VECM 

گذاری در  سرمایهبین 
حمل و نقل و رشد   زیرساخت

اقتصادی، ارتباط علی دو  
 . سویه برقرار است

Maddah &  
jafari 
2019 

های  استان
 ایران 

93-1389 

وسايل  تعداد  ، C02انتشــار 
گذاري شده در  شماره ه نقلي

  هارزش افزود، هااستان
 هابخش

های  داده 
 تابلویی

  و بخش  هر افزوده  ارزش
  اثر  داراي نقليه  وسايل تعداد 
بر انتشار  معنادار  و مثبت
CO2   بخش حمل و نقل

 است. هاي ايران اســـتان
 

 خلاصه مطالعات خارجی  . 3جدول  
 های محقق ماخذ: بررسی 

Tabel 3. Summary of international studies 
Source: Researcher reviews 

محقق/  
 محققان 

قلمرو زمانی و  
روش   متغیرها مکانی

 نتایج  مطالعه 

Talbi 
2017 

 تونس 
2014-1980 

، مصرف  CO2انتشــار 
انرژی و شدت انرژی  

ای،  حمل و نقل جاده 
 GDPشهرنشینی، 

VAR بر ایقابل ملاحظه   كارايي انرژي اثر  
 دارد. بخش حمل و نقل   CO2 کاهش

Kharbach 
& Chfadi 

2017 

 مراکش 
2011-2000 

انتشــار مصرف انرژی،  
CO2 ،GDP  ،جمعیت ،

 تعداد وسایل نقلیه 

LMDI   و
VECM 

شرایط رشد  با فرض ثبات سایر 
اقتصادی منجر به کاهش میزان  
انتشار کربن در بخش حمل و نقل  

 شود. می

Zheng, 
et al., 
2019 

های  استان
 چین

2016-1995 

انتشــار مصرف انرژی،  
CO2 ،GDP جمعیت ، 

- روش بالا
و  پایین

 جداسازی 

های ملی کاهش انتشار کربن  سیاست
نقش مهمی در دستیابی به انتشار کم  

بخش حمل و نقل چین  کربن در 
 اند. داشته 

https://jes.ut.ac.ir/?_action=article&au=630173&_au=majid++maddah&lang=en
https://jes.ut.ac.ir/?_action=article&au=630141&_au=abdolnezam++jafari&lang=en
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Engo 
2019 

 کامرون 
2016-1990 

انتشــار مصرف انرژی،  
CO2 ،GDP 

LMDI   و
 جداسازی 

در طول دوره مورد مطالعه تنها چهار  
حالت جداسازی شامل جداسازی  

ضعیف، قوی، منفی ضعیف و منفی  
 قوی مشاهده شد. 

Zhang, 
et al., 
2019 

 چین
2015-2000 

انتشــار مصرف انرژی،  
CO2 ،GDP  ،جمعیت ،

خدمات حمل و نقل بار  
 و مسافر 

LMDI 

اثر درآمدی عامل اصلی افزایش میزان  
و اثر شدت انرژی و اثر   2COانتشار 

ساختار حمل و نقل مهمترین عوامل  
در بخش   2COدر جلوگیری از انتشار 

 حمل و نقل چین هستند.
  
 ها و روش تحقیق داده  -4

  به اکسیدکربندی انتشار تغییرات  تجزیه همانطور که در بخش مبانی نظری بحث شد برای
  و تحلیل  (SDA)ساختاری  تجزیه  تحلیلجمله    از  زیادی  هایتکنیک  آن  محرک  مختلف  عوامل
  و  امروزه در بسیاری از مطالعات تجزیه  وجود  این  با.  رودبه کار می(  IDA)شاخص  تجزیه
دارد و    کمتری  محاسبه  ها وبه داده  نیاز  که  جدیدتر  مفهوم  یک  عنوان  به  جداسازی،  تحلیل

نشر کربن در اختیار  در مقابل جزئیات بیشتری در خصوص نوع رابطه بین رشد اقتصادی و  
می رویکرد    قرار  ویژه  توجه  مورد  دهد،قرار  سه  تحلیل جداسازی  انجام  برای  است.  گرفته 
OECD( وجود دارد. رویکرد2005( و تاپیو )2003، ویهماس و همکاران )  OECD  معایب   دارای  
است که    نامشخص  های(معیارها )سنجه  و   نادرست   گیری )سنجش(اندازه  مانند  مختلفی
با  (  2005تاپیو )  ( این روش را توسعه دهند و در نهایت 2003شد ویهماس و همکاران ) باعث

( روش آنها را ارتقا بخشید. در انجام این کار  2003ویهماس و همکاران )بندی  اصلاح  دسته
( و  2005تاپیو  ویهماس  توسط  معرفی شده  جداسازی  و  پیوند  ممکن  حالت  اول، شش   ،)

حالت منطقی ممکن تغییر داد، دوم، مفهوم جداسازی منفی    ( را به هشت2003همکاران )
بازه با تعریف  برای کشش تخریب محیطرا مطرح کرد و سوم،  زیستی رشد  های مشخص 

تر مشخص ساخت. بر این اساس  های جداسازی و پیوند را دقیقاقتصادی هر کدام از حالت
اقتصادی از رویکرد تاپیو    زیست از رشددر این مقاله برای بررسی جداسازی تخریب محیط

(، روش وی به طور خلاصه  2005شود. جهت درک بهتر رویکرد تاپیو )( استفاده می2005)
 آمده است.  4جدول در 
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 ( 2005درجات مختلف پیوند و جداسازی بر اساس رویکرد تاپیو)  . 4جدول  
 Tapio, 2005بندیبندی محقق بر اساس دسته ماخذ:جمع 

Tabel 4. The degrees of coupling and decoupling based on Tapio(2005)approach 
Source: Researcher Conclusion based on Tapio (2005) Classification 

%∆VOL/%∆GDP ∆GDP ∆VOL 
 درجات پیوند و جداسازی 

> 0 < 0 > 0 < 0 
 جداسازی ضعیف   *  * [0-0.8]
 جداسازی ضعیف منفی  *  *  [0-0.8]

%∆VOL/%∆GDP <  جداسازی قوی  *   * 0
%∆VOL/%∆GDP <  جداسازی قوی منفی   * *  0

%∆VOL/%∆GDP >  جداسازی منفی رو به رشد   *  * 1.2
%∆VOL/%∆GDP >  جداسازی بازگشتی  *  *  1.2

 پیوند رو به رشد/ توسعه   *  * [0.8-1.2]
 پیوند بازگشتی  *  *  [0.8-1.2]

 
های انرژی وزارت نیرو طی  های مورد استفاده در این مقاله از مرکز آمار ایران و ترازنامهداده
ای است که ده سال قبل و  استخراج شده است. انتخاب دوره زمانی به گونه  1379-97دوره  

دهد زیرا تغیير قیمت انرژی در این دوره  ها را پوشش میبعد از اجرای قانون هدفمندی یارانه
انتشار  تواند فعالیتمی و  انرژی  را    اکسیدکربندیهای بخش حمل و نقل کشور، مصرف 

های بخش حمل  تحت تاثیر قرار دهد. متغیرهای این تحقیق شامل ارزش افزوده زیربخش
بدون نفت به قیمت ثابت سال   GDPای، ریلی، هوایی و دریایی(، و نقل)حمل و نقل جاده

بخش  1390 بار  و  مسافر  حجم  کل  زیربخش،  و  نقل  و  انتشار  حمل  میزان  و  آن  های 
های آن است. برای معرفی بخش حمل و نقل  بخش حمل و نقل و زیربخش  اکسیدکربندی

نشان    2شکل شود.  ها ارائه میو جایگاه آن در اقتصاد کشور در ادامه تحلیل توصیفی داده
بدون نفت دارای روندی   GDPسهم بخش حمل و نقل از  1379-97دهد که طی دوره  می

 درصد است.  5.8تقریبا  باثبات و به طور متوسط 
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 بدون نفت)به درصد(  GDPنسبت ارزش افزوده بخش حمل و نقل به  . 2شکل  

 های پژوهش ماخذ: یافته 
Figure 2. Ratio of value of added of the transport sector to non oil GDP(in percent) 

Source: Research Findings 
 

دهد  ، نشان می3شکل  ش حمل و نقل در  های مختلف از کل ارزش افزوده بخ سهم زیربخش
درصد بیشترین سهم را   92.35ای با متوسط سهم  حمل و نقل جاده  1379-97که طی دوره  

درصد کل ارزش افزوده    8دارد. سه زیر بخش هوایی، دریایی و ریلی روی هم رفته کمتر از  
کنند. در این نمودار سهم حمل و نقل دریایی و ریلی  ایجاد میبخش حمل و نقل کشور را  

که  طوری  دهند بهاز ارزش افزوده بخش حمل و نقل کشور روندهای متضادی را نشان می
معکوس    Uشکل و سهم حمل و نقل دریایی روندی    Uحمل و نقل ریلی یک روند تقریبا   

می نشان  را  یارانهشکل  هدفمندی  از  بعد  نیزدهد.  جاده   ها  نقل  و  ریلی  سهم حمل  و  ای 
اند و تغییر چندانی  روندی صعودی ولی حمل و نقل دریایی روندی نزولی را در پیش گرفته

 شود.  در روند سهم حمل و نقل هوایی مشاهده نمی
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 ها از کل ارزش افزوده بخش حمل و نقل کشور)به درصد(سهم زیربخش    . 3شکل  
 های پژوهش ه ماخذ: یافت

Figure 3. Sub-sectors share of the total value added of the transport sector(in percent) 
Source: Research Findings 

 
شکل  های مختلف حمل و نقل از کل جابجایی مسافر در  های مربوط به سهم زیربخشداده

میلیون مسافر توسط بخش    266به طور متوسط سالیانه    1379-97آمده است. در طی دوره   4
درصدی    76ای با سهم  حمل و نقل کشور جابجا شده است که در این میان حمل و نقل جاده

های حمل و نقل)شامل ریلی، هوایی و  بیشترین نقش را دارد. متوسط سهم سایر زیربخش
شکل  درصد است.    3.40و    7.85،  8.15ر در کشور به ترتیب  دریایی( از کل جابجایی مساف 

ای نزولی)از  دهد که در طی دوره مورد بررسی سهم زیربخش حمل و نقل جادهنشان می  4
به    90 زیربخش  66درصد  سهم  ولی  هوایی  هایدرصد(  نقل  و  به   4.29)از   حمل 

درصد( صعودی  13.22به    4.29)از   درصد( و ریلی  7.81. به  96)از   درصد(، دریایی 12.43
 بوده است.  
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 ها از کل جابجایی مسافر توسط بخش حمل و نقل کشور)به درصد( سهم زیربخش   . 4شکل  

 های پژوهش ماخذ: یافته 
Figure 4. Sub-sectors share of the total passenger movement by the transport sector(in 
percent) 

Source: Research Findings 
 
های مختلف حمل و نقل از کل حمل بار را تصویر  های مربوط به سهم زیربخشداده   5شکل  
دوره  می طی  در  سالیانه    1379-97کند.  متوسط  طور  همه    711به  توسط  کالا  تن  میلیون 

ای با سهم  این میان حمل و نقل جادههای حمل و نقل کشور جابجا شده است که در  بخش
زیربخش  64 سایر  سهم  متوسط  است.  داشته  را  نقش  بیشترین  و  درصدی  حمل  های 

 16.5و  15،  4.7نقل)شامل ریلی، هوایی و دریایی( از کل جابجای کالا در کشور به ترتیب  
درصد است. در بخش حمل کالا نیز مشابه بخش حمل مسافر بیشترین نقش را حمل و  

های بخش حمل و نقل  ای دارد با این تفاوت که در زمینه حمل کالا سایر زیربخشجاده نقل  
نسبت به حمل مسافر سهم بیشتری دارند. در بخش حمل و نقل مسافر مجموع سهم سه  

هوایی   و  ریلی  دریایی،  حالی  24زیربخش  در  این  درصد  سهم  کالا  حمل  بخش  در  که 
 درصد است.  36ها زیربخش
 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

1375 1380 1385 1390 1395 1400



 

 فرشته محمدیان  215

 ( 1)20 1402بهار  های اقتصادی سابقی اقتصاد مقداری )بررسي فصلنامه

 
 

 
 ها از کل جابجایی کالا توسط بخش حمل و نقل کشور)به درصد( سهم زیربخش  . 5شکل  

 های پژوهش ماخذ: یافته 
Figure 5. Sub-sectors share of the total goodsmovementby the transport sector(in 
percent) 

Source: Research Findings 
 

  24.5، بخش حمل و نقل با سهم  اکسیدکربن دیدر زمینه انتشار    1379-97در طی دوره  
)با سهم   درصد(، خانگی، تجاری و عمومی  28)با سهم   های نیروگاهیدرصدی بعد از بخش

های  در بین زیربخش  اکسیدکربندییع انتشار  درصد( در جایگاه سوم قرار داد. از نظر توز  26
درصدی   89.7ای با سهم حمل و نقل بر اساس متوسط دوره مورد بررسی حمل و نقل جاده 

درصد(،    6.6) های حمل نقل دریاییدر جایگاه اول قرار دارد و بعد از آن به ترتیب زیربخش
وضعیت   6شکل  ر دارند. درصد( قرا 0.8) درصد( و حمل و نقل ریلی 3) حمل و نقل هوایی

دهد.  در این بخش را نشان می  اکسیدکربن دیهای حمل و نقل از کل انتشار  سهم زیربخش
در این نمودار حمل و نقل ریلی و هوایی تقریبا  دارای روندی باثبات هستند اما در طی دوره  

درصد افزایش    16درصد به    3دریایی از میزان انتشار از حدود    مورد بررسی سهم حمل نقل
 درصد کاهش یافته است.    81درصد به  92ای از و در مقابل سهم حمل و نقل جاده
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 اکسید کربن بخش حمل و نقل کشور)به درصد( ها از کل انتشار دی سهم زیربخش  . 6شکل  

 های پژوهش ماخذ: یافته 
Figure 6. Sub-sectors share of the transportsector total co2 emissions(in percent) 

Source: Research Findings 
 

های مختلف حمل و  در زیربخش  اکسیدکربندیبرای ارائه تصویری بهتر از میزان انتشار  
انتشار   شدت  هر    اکسیدکربندی)میزان   اکسیدکربندینقل  ازای  به  تن  به  یافته  انتشار 

متوسط شدت    1379-97آمده است. در طی دوره   7شکل  میلیارد ریال ارزش افزوده( در  
تن بر میلیارد ریال است و زیربخش    446در بخش حمل و نقل کشور    اکسیدکربندیانتشار  

د در این  تن بر میلیارد ریال بدترین وضعیت را دار  1031حمل و نقل دریایی با شدت انتشار  
 111و    435،    621ای و ریلی به ترتیب برابر با  زمینه شدت انتشار حمل و نقل هوایی، جاده

زیر بخش حمل و    اکسیدکربن دیتن بر میلیارد ریال است. بنابراین از نظر شدت انتشار  
 نقل ریلی بهترین وضعیت را دارد.
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 های حمل و نقل)تن به میلیارد ریال(اکسیدکربن زیربخشدی شدت انتشار   . 7شکل  

 های پژوهش ماخذ: یافته 
Figure 7. Co2 emission intensity of transportation sub-sectors(Tons to billion Rials) 

Source: Research Findings 
 

منطقه و هم گروه درآمدی از دو شاخص  برای مقایسه شدت نشر کرین ایران با کشورهای  
نام شدت نشر   به  بانک جهانی  از    2COو نشر    2CO22جهانی موجود در  به صورت درصد 

در کشورهای    2COاستفاده شد. شدت نشر    23احتراق کل سوخت در بخش حمل و نقل 
به ترتیب   2018ایران، خاورمیانه و شمال آفریقا و کشورهای هم گروه درآمدی ایران در سال 

است که    0.27که متوسط جهانی برابر  کیلوگرم بر دلار است در حالی  0.37و    0.35،  0.57
از  نشان می ایران بیش  برابر کشورهای منطقه و هم گروه    1.5دهد شدت نشر کرین در 
به صورت درصد از کل    2COو بیش از دو برابر متوسط جهانی است. میزان نشر  درآمدی  

گروه   هم  کشورهای  و  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه  ایران،  کشورهای  در  نیز  احتراق سوخت 
درصد است.    20.4و متوسط جهانی    13.7و    24.6،  24.9درآمدی ایران به ترتیب برابر با  

 هم گروه درآمدی و متوسط جهانی مطلوب نیست.   مجددا  وضعیت ایران نسبت به کشورهای

 
22 CO2 emission (kg per 2017 ppp of GDP) 
23 CO2 emission from transport (% of total fuel cobbusion) 
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 تحلیل نتایج  -5

ای،  های بخش حمل و نقل)حمل و نقل جادهارزش افزوده زیربخشهای کارگیری دادهبا به
، کل حجم مسافر)به  1390بدون نفت به قیمت ثابت سال    GDPریلی، هوایی و دریایی(،

زیربخش نقل و  و  بار)به تن( بخش حمل  و  انتشار  نفر(  میزان  آن و    اکسیدکربن دیهای 
گیری از مدل جداسازی  و با بهره  1379-97های آن طی دوره  بخش حمل و نقل و زیربخش

  ناخالص  تولید  از  کربن تشاران  و  ترافیک حجم (، جداسازی2005پیشنهاد شده توسط تاپیو )
تر  شود. برای این منظور و جهت تحلیل دقیقایران انجام می  حمل و نقل  بخش  در  داخلی

،  1384-88،  1379-83و ارائه نتایج کاربردی ابتدا دوره مورد بررسی به چهار زیردوره شامل  
قانون هدفمندی  شود به این ترتیب دو دوره پیش از اجرای  تقسیم می  1394-97و    93-1389

گیرد که به این ترتیب نحوه  ها و دو دوره بعد از اجرای این قانون مورد بررسی قرار مییارانه
تاثیرگذاری اجرای قانون مذکور نیز قابل بررسی خواهد بود. سپس چهار گام اساسی مدل  

( تاپیو  اجرا می2005جداسازی  زیر  به شرح   بررسی  ادوار مورد  در  اول، محاس(،    بهشود، 
، به (1)کشش حمل و نقل مسافر و بار نسبت به تولید ناخالص داخلی بر اساس معادله  

، دوم، محاسبه کشش حمل و  جداسازی رشد حجم حمل و نقل از رشد اقتصادیمنظور  
جداسازی  ، به منظور  (2)اکسیدکربن بر اساس معادله  ار نسبت به انتشار دینقل مسافر و ب

حمل و نقل، سوم، محاسبه    حاصل از بخش حمل و نقل از حجم ترافیک  اکسیدکربن دینشر  
جداسازی  ، برای  (3)کربن نسبت به رشد اقتصادی بر اساس معادله  اکسیدکشش انتشار دی

رشد اقتصادی و در نهایت، مبتنی بر    حاصل از بخش حمل و نقل از  اکسیدکربن دینشر  
نرخ رشد متغیرها و مقادیر کشش در رابطه با حالات مختلف جداسازی در ادوار مختلف  

گیرد. در ادامه برای نشان دادن حمل و نقل بار، حمل و نقل تجزیه و تحلیل صورت می
دی انتشار  و  داخلی  ناخالص  تولید  ترتی مسافر،  به  نقل  و  حمل  بخش  از  اکسیدکربن  ب 

رشد حجم  شود. در گام اول وضعیت جداسازی  استفاده می 2COو    TG  ،TP  ،GDPنمادهای  
آمده    6جدول  و    5جدول  در ادوار مختلف در    از رشد اقتصادی  مسافر و بار  حمل و نقل

 است. 
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 وضعیت جداسازی رشد حجم حمل و نقل مسافر از رشد اقتصادی   .5جدول  
 های پژوهش ماخذ: یافته 

Tabel 5. Decoupling of passenger transport volume growth from economic growth 
Source: Research Findings 

 ادوار زمانی TP/%∆GDP (∆GDP) (∆TP)∆% وضعیت جداسازی 
   1379-83 2.04 29.64 0.07 جداسازی ضعیف 
 1384-88 23.68 25.74 0.92 پیوند رو به رشد 
- 6.66 جداسازی قوی   2.28 15.17 -  93-1389 
- 0.73 جداسازی قوی   13.97 10.16 -  97-1394 

 
ها، در دوره اول  یارانه  دهد که در ادوار قبل از اجرای قانون هدفمندینشان می  5جدول  

( وضعیت جداسازی ضعیف بین رشد حمل و نقل مسافر و رشد اقتصادی برقرار  83-1379)
افزایشی بوده است. در    GDPل رشد  محیطی در خلااست به این معنی که تخریب زیست

( وضعیت پیوند رو به رشد بین رشد حمل و نقل مسافر و رشد اقتصادی  1384-88دوره دوم )
شود در عمل، رشد اقتصادی با افزایش حمل و نقل مسافر محقق شده است  مشاهده می

انجام شده  محیطی  بنابراین رشد اقتصادی به وسیله فناوری ناکاراتر با افزایش تخریب زیست
قانون هدفمندی اجرای  از  بعد  ادوار  در  بین رشد  یارانه  است.  ها وضعیت جداسازی قوی 

شود که دلالت دارد بر اینکه حمل و نقل حمل و نقل مسافر و رشد اقتصادی مشاهده می
مسافر در طی این دوره کاهش یافته است و رخداد رشد اقتصادی توام با کاهش حمل و  

های انرژی به روشنی در بخش حمل و  ست. بنابراین اصلاح قیمت حاملنقل مسافر بوده ا 
نقل   و  با کاهش حمل  توام  اقتصادی  که رشد  به طوری  بوده است  تاثیرگذار  نقل مسافر 

توان  اظهار داشت که اجرای قانون هدفمندی  مسافر محقق شده است. از طرف دیگر می
ه فناوری کاراتر همراه با کاهش تخریب  ها منجر شده است که رشد اقتصادی به وسیلیارانه
یارانهزیست هدفمندی  قانون  اجرای  تاثیرگذاری  بر  دلالت  که  شود  حاصل  در  محیطی  ها 

 زیست دارد.راستای بهبود کارایی و حفاظت از منابع طبیعی و محیط
نشان   6جدول  در    از رشد اقتصادیبار    جداسازی رشد حجم حمل و نقلوضعیت  

هدفمندیمی قانون  اجرای  از  قبل  که  )یارانه  دهد  اول  دوره  در  وضعیت  1379-83ها   )
( وضعیت پیوند رو به رشد مشاهده  1384-88جداسازی منفی رو به رشد و در دوره دوم )

شود.  محیطی انجام میادی با افزایش تخریب زیستشده است بنابراین در عمل رشد اقتص
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( وضعیت جداسازی قوی بین  1389-93ها در دوره اول )یارانه  بعد از اجرای قانون هدفمندی

ها دارد  رشد حمل و نقل بار و رشد اقتصادی نشان از اثرگذاری اجرای قانون هدفمندی یارانه
کاهش حمل و نقل بار و کاهش مصرف  بنابراین در طی این دوره رشد اقتصادی همراه با  

(  1394-97انرژی در بخش حمل و نقل محقق شده است. اما این وضعیت در دوره دوم )
یابد بنابراین رشد حمل و نقل بار از رشد  به وضعیت جداسازی منفی رو به رشد تغییر می

ده  زیست با دستاورد اقتصادی کمتری محقق شاقتصادی پیشی گرفته است و تخریب محیط
ها دارد و اجرای  است که دلالت بر بازگشت به دوره اول قبل از اجرای قانون هدفمندی یارانه

 این قانون در دوره مذکوردر بخش حمل و نقل بار دستاوردی در پی نداشته است.  
 

 وضعیت جداسازی رشد حجم حمل و نقل بار از رشد اقتصادی   .6جدول  
 های پژوهش یافته ماخذ: 

Tabel 6. Decoupling of freight transport volume growth from economic growth 
Source: Research Findings 

 ادوار زمانی TG/%∆GDP (∆GDP) (∆TG)∆% وضعیت جداسازی 
   1379-83 42.37 29.64 1.43 جداسازی منفی رو به رشد 

 1384-88 22.61 25.74 0.88 رشد پیوند رو به 
- 3.10 جداسازی قوی   2.28 7.06-  93-1389 

 1394-97 21.13 13.97 1.51 جداسازی منفی رو به رشد 
 

های  توان بیان داشت که افزایش قیمت حاملمی  6جدول  و    5جدول  از این رو بر اساس  
( منجر به جداسازی قوی رشد حمل  1389-93ها )های ابتدایی هدفمندی یارانهانرژی در سال

رغم رشد اقتصادی  و نقل بار و مسافر از رشد اقتصادی شده است، به این معنی که علی
مثبت رشد حمل و نقل منفی بوده است. اما میزان تاثیر پذیری حمل و نقل مسافر به میزان  

بخش  قابل توجهی بیش از حمل و نقل بار بوده است. پس از آن وضعیت جداسازی در  
که در بخش حمل و  حمل و نقل بار  به جداسازی منفی رو به رشد تغییر یافته در حالی  

 نقل مسافر همچنان جداسازی قوی برقرار است. 
مسافر و    رشد حجم حمل و نقلزی  وضعیت جداسا   (2) در ادامه بر اساس معادله

جدول  اکسیدکربن در ادوار مختلف بررسی شده است که نتایج حاصل در  انتشار دیاز    بار
 آمده است.  8جدول  و  7
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 بن اکسیدکر جداسازی رشد حجم حمل و نقل مسافر از انتشار دی  . 7جدول  
 های پژوهش ماخذ: یافته 

Tabel 7. Decoupling of passenger transport volume growth from co2 emission 
Source: Research Findings 

 ادوار زمانی C02/%∆TP (∆CO2) (∆TP)∆% وضعیت جداسازی 
 1379-83 2.04 27.25 13.34 جداسازی منفی رو به رشد 

 1384-88 23.68 27.29 1.15 پیوند رو به رشد 
-0.80 جداسازی منفی قوی   12.19 15.17 -  93-1389 
- 0.39 جداسازی منفی قوی   3.92 10.16 -  97-1394 

 
(، اگرچه  1379-83ها در دوره اول )یارانه ، قبل از اجرای قانون هدفمندی7جدول  بر اساس 

اکسیدکربن مثبت است اما  تغییرات هم در حجم حمل و نقل مسافر و هم در انتشار دی
ل مسافر است به عبارت دیگر اندک  اکسید کربن بسیار بیشتر از رشد حمل و نقانتشار دی

جایی مسافر با انتشار زیاد کربن رخ داده است که دلالت بر وضعیت جداسازی منفی  جابه
اکسیدکربن از رشد حجم حمل و نقل مسافر بسیار پیشی  رو به رشد دارد بنابراین انتشار دی

ه است که  محیطی محقق شدگرفته است و اندک جابجایی مسافر با تخریب بالای زیست
و سوخت فرسوده  نقلیه  وسایل  ناکارا،  تکنولوژی  از  استفاده  است  آن ممکن  با  علت  های 

( نیز تغییرات هم در حجم  1384-88آلایندگی بالا در بخش حمل و نقل باشد. در دوره دوم )
اکسیدکربن مثبت است اما رشد انتشار کربن همسو  حمل و نقل مسافر و هم در انتشار دی

رشد حجم حمل و نقل مسافر صورت گرفته است بنابراین وضعیت پیوند رو به  و همگام با  
انتشار   افزایش  مسافر،  نقل  و  حمل  رشد  کنار  در  عمل،  در  است.  مطرح  توسعه  رشد/ 

محیطی نیز رخ داده است اما نسبت به دوره قبل از وضعیت  اکسیدکربن و تخریب زیستدی
ها وضعیت جداسازی  یارانه  ی قانون هدفمندیبهتری برخوردار است. در ادوار بعد از اجرا

شود که دلالت  اکسیدکربن مشاهده میمنفی قوی بین رشد حمل و نقل مسافر و انتشار دی
بر کاهش نامتناسب حجم حمل و نقل مسافر و انتشار کربن دارد چرا که کاهش بسیار زیاد  

دی انتشار  کمتر  کاهش  کنار  در  مسافر  نقل  و  حمل  است.  اکسیدکربن  حجم  شده  واقع 
ها هرچند در کاهش حمل و نقل مسافر بسیار تاثیرگذار  بنابراین اجرای قانون هدفمندی یارانه

به اما  است  دیبوده  انتشار  همچنان  ناکارآمد  تجهیزات  تخریب  کارگیری  و  اکسیدکربن 
زیست ناشی از بخش حمل و نقل را در سطح بالایی حفظ کرده است. با این وجود  محیط
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ها  کربن در نرخی بسیار کمتر از ادوار پیش از اجرای قانون هدفمندی یارانهاکسیددی  انتشار

رخ داده است که این مهم لزوم تاکید بر سایر ابزارهای سیاستی در کنار اصلاح قیمت انرژی  
 کند. برای کاهش انتشار کربن را بیش از پیش آشکار می

اکسیدکربن نتایج  انتشار دیاز  بار    جداسازی رشد حجم حمل و نقلدر مورد وضعیت  
ها، در  یارانه  دهد که در ادوار قبل از اجرای قانون هدفمندینشان می  8جدول  حاصل در  
دهنده افزایش کمتر  نشان  ( وضعیت جداسازی ضعیف برقرار است که1379-83دوره اول )

محیطی در خلال رشد بیشتر حمل و نقل بار است از این رو شدت تخریب  تخریب زیست
میزیست کاهش  زمان  طی  در  بار  نقل  و  حمل  تخریب  محیطی  حال  این  با  یابد. 
تواند هنوز در نرخی کمتر از نرخ رشد حمل و نقل بار افزایش یابد. در  محیطی میزیست

( وضعیت جداسازی منفی رو به رشد دلالت دارد بر اینکه رشد حمل و  1384-88دوره دوم )
شود اما رشد انتشار کربن بیش از رشد  محیطی انجام مینقل بار همراه با تخریب زیست

های پاک و عدم  حجم حمل و نقل بار است که ممکن است به علت عدم استفاده از سوخت
ها در  یارانه  اشد. بعد از اجرای قانون هدفمندیتوسعه ناوگان ریلی برای حمل و نقل بار ب

اول انتشار 1389-93) دوره  و  بار  نقل  و  حمل  بین رشد  قوی  منفی  جداسازی    ( وضعیت 
شود که دلالت دارد بر اینکه در کنار کاهش بسیار زیاد حجم  اکسیدکربن مشاهده میدی

انتشار دی بار همچنان  نقل  و  ادامحمل  نرخی مثبت  در  کربن  اگرچه  اکسید  البته  دارد  ه 
وضعیت انتشار کربن نسبت به ادوار قبل از اجرای این قانون به کمتر از نصف کاهش یافته  

می ادامه  خود  روند  به  مثبت  نرخی  در  همچنان  اما  تاثیرگذاری  است  از  نشان  که  دهد 
ار  ها در بخش حمل و نقل بار و اندک تاثیرگذاری آن در انتشگیر قانون هدفمندی یارانهچشم

های انرژی باید سایر  کربن دارد. بنابراین تاکید بر این است که در کنار اصلاح قیمت حامل
های نوین، از رده خارج کردن تجهیزات فرسوده و توسعه ناوگان  ابزارها از جمله تکنولوژی

ریلی برای حمل و نقل بار در نظر گرفته شوند تا اثرگذاری این قانون بیشتر نمایان شود. در  
کند که تا حدودی تاثیرگذاری  ( وضعیت به جداسازی ضعیف تغییر می1394-97ره دوم ) دو 

های حمل و نقلی کمتر آلاینده را  های انرژی و فراهم شدن زیرساختافزایش قیمت حامل
  رشد   خلال  در  محیطیزیست  تخریب  کمتر  دهد که دلالت دارد بر اینکه افزایشنشان می

 است.  رخ داده بار حمل و نقل بیشتر
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 اکسیدکربن وضعیت جداسازی رشد حجم حمل و نقل بار از انتشار دی   . 8جدول  
 های پژوهش ماخذ: یافته 

Tabel 8. Decoupling of freight transport volume growth from co2 emission 
Source: Research Findings 

 ادوار زمانی C02/%∆TG (∆CO2) (∆TG)∆% جداسازی وضعیت 
 1379-83 42.37 27.25 0.64 جداسازی ضعیف 

 1384-88 22.61 27.29 1.21 جداسازی منفی رو به رشد 
- 1.73 جداسازی منفی قوی   12.19 7.06-  93-1389 
 1394-97 21.13 3.92 0.19 جداسازی ضعیف 

 
اساس   بر  قیمت حاملمی  8جدول  و    7جدول  بنابراین  افزایش  بیان داشت که  های  توان 

شده است    نقل مسافر و بار منجر به کاهش بسیاری در حمل و    1389-93انرژی در دوره  
اکسیدکربن اگرچه نسبت به دوره پیشین کاهش یافته اما همچنان مثبت  اما رشد انتشار دی

اکسیدکربن همراه با کاهش حمل و نقل مسافر و بار رخ داده رشد انتشار دیاست بنابراین 
بنابراین تاثیرگذاری اجرای قانون هدفمندی یارانه ر بیشتر از  ها در حمل و نقل بسیااست 
کند.  اما در  های مکمل را آشکار میانتشار آلایندگی بوده است که نیاز به اجرای سیاست

پذیرد اما  اگرچه همچنان بخش حمل و نقل بار از اجرای این قانون تاثیر می 1394-97دوره 
 شود.  در بخش حمل و نقل مسافر این اثر مشاهده نمی
کربن  اکسیدل بار و مسافر از انتشار دیتاکنون وضعیت جداسازی حجم حمل و نق

ای دارد وضعیت  گذاری اهمیت ویژهو رشد اقتصادی بررسی شد. اما آنچه که در سیاست
است که نتایج حاصل از بررسی این    از رشد اقتصادی  کربناکسیدانتشار دیرشد  جداسازی  

 آمده است.  9جدول مهم برای ادوار مختلف در 
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 اکسیدکربن از رشد اقتصادی جداسازی رشد انتشار دی  . 9جدول  

 های پژوهش ماخذ: یافته 

Tabel 9. Decoupling of co2 emission growth from economic growth 
Source: Research Findings 

 ادوار زمانی C02/%∆GDP (∆GDP) (∆CO2)∆% وضعیت جداسازی 
 1379-83 27.25 29.64 0.92 پیوند رو به رشد 
 1384-88 27.29 25.74 1.06 پیوند رو به رشد 

 1389-93 12.19 2.28 5.35 جداسازی منفی رو به رشد 
 1394-97 3.92 13.97 0.28 جداسازی ضعیف 

 

( و  1379-83ها در دوره اول )یارانه ، قبل از اجرای قانون هدفمندی9جدول مطابق 
( تغییرات هم در  1384-88دوم  بنابراین  به رشد/ توسعه مطرح است  پیوند رو  (، وضعیت 
GDP  عمل، رشد اقتصادی همراه   اکسیدکربن مثبت و همسو است و درو هم در انتشار دی

ها در دوره اول  یارانه  شود. بعد از اجرای قانون هدفمندیمحیطی انجام میبا تخریب زیست
اکسیدکربن  (، وضعیت جداسازی منفی رو به رشد مطرح است که رشد انتشار دی93-1389)

ته است  اکسیدکربن از رشد اقتصادی پیشی گرف است از این رو انتشار دی  GDPبیش از رشد  
رسد افزایش  دهد که به نظر میزیست با اندک دستاورد اقتصادی رخ میو تخریب محیط

های انرژی به نوعی بخش تولید اقتصاد را تحت فشار قرار داده است بنابراین  قیمت حامل
سازی تجهیزات تولید با مصرف کمتر انرژی به  نیاز است دوره تعدیل طی شود تا متناسب

شود  ید و از این رو کاهش آلایندگی رخ دهد که همانطور که مشاهده میعنوان نهاده تول
 ( دوره  در  است.  شده  محقق  دوم  دوره  در  حدودی  تا  وضعیت  وضعیت  1394-97این   )

زیست تخریب  اینکه شدت  بر  دارد  دلالت  زمان    GDPمحیطی  جداسازی ضعیف  در طی 
زیست تخریب  حال  این  با  است.  یافته  نر کاهش  در  هنوز  نرخ رشد  محیطی  از  کمتر  خی 

انتشار  رشد ها وضعیت جداسازی یارانه یابد. با اجرای قانون هدفمندیاقتصادی افزایش می
اقتصادی   کربناکسیددی قانون    از رشد  اما اجرای  یافته است  به جداسازی تغییر  پیوند  از 

 بوده است.  زیست تاثیرگذار  مذکور در دوره دوم بعد از اجرای آن در راستای صیانت از محیط
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 گیری و پیشنهادهای سیاستی نتیجه  -6
های بخش حمل و نقل )حمل ارزش افزوده زیربخشهای کارگیری دادهبا بهدر این مطالعه 

، کل  1390بدون نفت به قیمت ثابت سال    GDPای، ریلی، هوایی و دریایی(،  و نقل جاده
زیربخش بار بخش حمل و نقل و  و  انتشار  حجم مسافر  آن و میزان    اکسیدکربن دیهای 

گیری از مدل جداسازی پیشنهاد شده توسط  های آن و با بهرهبخش حمل و نقل و زیربخش
حمل    بخش  در  داخلی  ناخالص  تولید  از  کربن  انتشار  و  ترافیک  حجم  (، جداسازی2005تاپیو )
دهد که فقط در اولین دوره بعد  بررسی شد. نتایج نشان می  1379-97ایران طی دوره    و نقل

( وضعیت جداسازی قوی بین رشد حمل و نقل 1389-93ها )یارانه  از اجرای قانون هدفمندی
اراتر  شود بنابراین رشد اقتصادی به وسیله فناوری کمسافر و بار و رشد اقتصادی مشاهده می

با کاهش تخریب زیست محیطی حاصل شده است که دلالت بر تاثیرگذاری اجرای  همراه 
زیست  ها در راستای بهبود کارایی و حفاظت از منابع طبیعی و محیطقانون هدفمندی یارانه

حامل قیمت  افزایش  این  بر  علاوه  دوره  دارد.  در  انرژی  به وضعیت    1389-93های  منجر 
اکسیدکربن شده است.  ن رشد حمل و نقل مسافر و بار و انتشار دیجداسازی منفی قوی بی

پذیرد اما  اگر چه بخش حمل و نقل بار از اجرای این قانون تاثیر می  1394-97اما در دوره  
شود. از طرفی، در ادوار قبل از اجرای  در بخش حمل و نقل مسافر این اثر مشاهده نمی

و   اکسیدکربندی  انتشار عیت پیوند رو به رشد بین  ( وض1379-88ها )قانون هدفمندی یارانه
محیطی  در عمل، رشد اقتصادی با افزایش تخریب زیستاقتصادی مشاهده شد بنابراین    رشد

است. شده  یارانه  انجام  هدفمندی  قانون  اجرای  از  بعد  )اما  اول  دوره  در  (  1389-93ها 
به رشد ظاهر شد که نشان می با ریب محیطدهد تخوضعیت جداسازی منفی رو  زیست 

اقتصادی رخ داده است و در دوره دوم )   در  ضعیف  جداسازی(  1394-97اندک دستاورد 
اقتصادی  اکسیدکربندی  انتشار  بین  رابطه رشد  اینکه شدت    و  بر  دارد  دلالت  که  داد  رخ 

زیست تخریب    GDPمحیطی  تخریب  حال  این  با  است.  یافته  کاهش  زمان  طی  در 
بنابراین اجرای  کمتر از نرخ رشد اقتصادی افزایش می  محیطی هنوز در نرخی زیست یابد. 

زیست  ( در راستای صیانت از محیط1394-97قانون مذکور در دوره دوم بعد از اجرای آن )
 تاثیرگذار بوده است و نقش مهمی در توسعه جداسازی دارد.  

مشکل عدم کارایی    از از جمله بخش حمل و نقل  مختلف    یهادر بخش  اقتصاد ایران 
از عوامل متعدد از جمله    ی ناش   تواندیمبرد. این مسئله  یرنج م   محیطیاقتصادی و زیست
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ز کنترل  یاد سهم  اقتصاد،  در  بخش  یدولت  یهادولت  اقتصاد  یهادر  انحراف    ی، مختلف 

  های یتکنولوژ  ف،هدیب  یتینظام حما  ی،جهان  ینسب  هاییمتاز ق  یداخل  سبین  هاییمتق
اقتصادهفرسود گسترده  رانت  و  فساد  غ  ی،  تول  یررقابتیو  محصولات  باشدبودن   یدی 

(Yavari,  Khodabakhsh & Najarzadeh, 2021  ).    کیفیت بازیابی  برای  بنابراین، 
باشد تا ذخیره سرمایه کافی در  گذاری مناسب نیاز میزیست و بهبود آن، یک سرمایهمحیط

گ  ایجاد   & Ahmadian, Abdoli, Jabalameli, Shabankhah) ردداقتصاد 
Khorasani, 2019 ).  های تجربی این مطالعه، پیشنهادهای زیر  از این رو بر اساس یافته
شود. اول،  مناسب با بخش حمل و نقل توصیه می کربنهای کاهش برای تعریف استراتژی

قیمت انرژی بخش حمل و نقل اصلاح شود. اصلاح قیمت انرژی از طریق تعدیل قیمت و  
مالیات منجر به کاهش مصرف انرژی با محتوای کربن بالا خواهد شد. همانطور که در این  

حامل قیمت  اصلاح  شد  مشاهده  کرب مقاله  انتشار  کاهش  به  انرژی  از  های  نیمی  در  ن 
  یید تا  یزن  ی در مطالعات قبل  یافته  ین ا های تحت پوشش این مطالعه کمک کرده است.  دوره

  یمت ق  ییراثرات تغ  یبا بررس  (1394) یدریانخانزادي و حیزان،  انگمثال دل  برایشده است  
  یشکه با افزا  یافتنددر   یرانا  یادر بخش حمل و نقل جاده  یا گلخانه  یگازها  ید سوخت بر تول

  ی ها به طور معناداریندهآلا   ار انتش  یزان ، می بخش حمل و نقل سوار  یردر ز  ینبنز  یمتق
ها و  دوم، منع تردد خودروهای با انتشار کربن بالا در حالی که فناوریاست.    یافتهکاهش  

منابع جدید انرژی متناسب با حمل و نقل مدرن ترویج شود. همچنین باید کارایی انرژی  
های تجدیدپذیر که بسیار کم استفاده  را از طریق پتانسیل عظیم انرژیبخش حمل و نقل  

ای  های حمل و نقل، به ویژه حمل و نقل جادهشود، افزایش داد. سوم، بهبود زیرساختمی
ای است که با استفاده از آن ساختار اقتصادی  ترین وسیلهدر دستورکار قرار گیرد، زیرا اصلی

انتشار  می کاهش  باعث  است  دیتواند  لازم  این،  بر  علاوه  شود.  بخش  این  اکسیدکربن 
کربن  های حمل و نقل کمهای مختلف حمل و نقل بهینه شوند، زیرساختها و روشسیستم
های حمل و نقل انرژی کارا مورد توجه قرار گیرند. در  ریزی و توسعه یابند و فناوریبرنامه

)ریلی، هوایی و   ایمل و نقل غیرجادهآخر و شاید مهمترین نکته این است که باید سهم ح
دریایی( به ویژه حمل و نقل ریلی  در بخش حمل کالا به طور اساسی تقویت شود تا حجم  

 بالایی از کالاها با مصرف کمتر انرژی و آلودگی کمتر جابجا شوند. 
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EXTENDED ABSTRACT  

INTRODUCTION 

Due to the water shortage crisis, water resources and optimal consumption of 

these resources are of great significance. The effects of water scarcity on all 

countries are a global threat, and the issue of water has been considered 

regional and international cooperation. "water economy" refers to the set of 

water resources and consumer sectors that are related through physical capital 

(equipment, infrastructure) and social capital (institutions, norms and laws) (  
Zemel & Tsur2018). The transfer and redistribution of water is considered as 

reallocation of water. According to the United Nations World Water 

Development Report, three-quarters of jobs around the world depend on 

water, so water scarcity and lack of access to water may hamper economic 

growth in the coming years. Water is an important factor in the development 

of employment opportunities. According to Kuznets' study, Structural change 

includes a change in direction from agriculture to non-agricultural activities 

and then from industry to services. One of the most important factors in the 

movement of inputs between sectors is total factor productivity therefore, in 

this research, it has been determined to what extent the positive shock of 

productivity can be effective on the process of structural change. The article 

answer two questions. First, will there be structural changes in Iran despite 

the positive productivity shock? And second, is there a potential for water 

transfer between Iran and neighboring countries with the positive productivity 

shock? 

 

 

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.34201.2260
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METHODOLOGY    
In this study, calculable general equilibrium models have been used. The data 

required to simulate the scenarios proposed in this research is taken from the 

ninth version of GTAP. This version includes the world economy with 140 

countries or regions and 57 economic sectors. It is not possible to present all 

relationships and equations in one article. In addition to the GTAP database, 

IMPACT data has also been used. The IMPACT model is a hybrid model of 

water simulation and agricultural partial balance. According to the objectives 

of the research, the aggregation model has been changed and instead of 140 

regions or countries, in one aggregation, Iran and other regions and in other 

aggregations Iran and  neighboring countries (Pakistan, Turkey, Russia, 

Kazakhstan, UAE, Armenia, Azerbaijan, Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, 

Saudi Arabia) are considered. 57 parts of the model have been changed to 13 

parts and 5 production factors to 8 production factors, these changes are as 

follows. The sectors include: 1. Agriculture (rice, wheat, oilseeds) 2. Other 

crops (cereals, fruits, vegetables...) 3. husbandry 4. Forestry 5. Fisheries 6. 

Coal 7. Oil 8. Gas 9. Industry 10. Petrochemical 11. Electricity 12. Water 13. 

Services. Factors of production include: water, land, rainfed land, pasture 

land, skilled labor, unskilled labor, capital and natural resources. One of the 

most important factors affecting the demand input is productivity, so it has 

been tried to evaluate the effect of changing this variable in a computable 

general equilibrium model structure. Productivity shock is considered 0.6% 

according to the trend of changes in productivity and taking into account 

Iran's economic conditions, including sanctions and the international crisis 

such as Corona. Two scenarios are considered in this article. The first scenario 

of productivity shock for Iran and the second scenario of productivity shock 

for Iran and neighboring countries. 

 

FINDINGS  

First scenario: Productivity shock in Iran 

The positive productivity shock 0.6% has no effect on the demand for 

agriculture and other crops.  But on the other three agricultural sectors, the 

impact on input demand is positive. Oil and gas sectors reduce demand for 

water with productivity shock. The water demand of the industrial sector is 

more than all other sub-sectors. That is, with a productivity shock the 

industrial sector can demand more water, and considering its share of value 

added, it can be concluded that the transfer of water from agriculture to 

industry can be justified. The results showed that the productivity shock 

https://abadis.ir/entofa/cereals/


 

 

Investigating the effect of productivity shock 

on structural changes and water transfer 

potential between Iran and neighboring 

countries 

4 

 

 

reduces the average growth of skilled and non-skilled laborers in economic 

sectors, increasing the capital demand on average. Therefore, the defined 

shock provides a basis for structural changes in Iran.The productivity shock 

has increased production in most sectors, but notic that the shock in the 

sectors that have increased water demand has also increased production.  But 

the important point is that the production growth of the industrial sector is 

much higher than the increase in the demand of this sector for water, which 

shows the importance of water in the industrial sector. The average 

comparison of production growth in agriculture and production growth in the 

industry and services sector is a confirmation of the transfer of water from the 

agriculture sector to the industry sector. 

Second scenario: Productivity shock in Iran and neighboring countries 

The effect of the productivity shock in the neighboring countries shows that 

the structural changes in these countries have a slower process than in Iran. 

The results show that even though the economic sectors of bordering 

countries react to water demand, considering the size of the countries and the 

contribution of value added of the sectors in the GDP, the justification of 

water transfer is defensible. This issue can justify the longrun of moving 

water from neighboring countries to Iran. That is, if there is regional 

convergence that leads to an increase in productivity, it can provide the 

potential of transferring water from neighboring countries to Iran. However, 

to justify economic convergence, it is necessary to use other methods, 

including gravity models. But we must accept that economic convergence 

increases productivity. Therefore, the conditions of convergence between 

Iran and the bordering countries can provide the potential of moving water 

between these countries 

 

CONCLUSION  

In this research, the effect of the positive productivity on structural changes 

has been investigated. The results showed that the productivity shock reduces 

the average growth of skilled and non-skilled laborers in economic sectors, 

increasing the capital demand on average. Therefore, the defined shock 

provides a basis for structural changes in Iran.  Also, the positive shock of 

productivity can affect the demand for water in the economic sector due to its 

effect on allocating resources in the economic sector  .The results of the 0.6% 

productivity simulation model for Iran and the rest of the world showed that 

in the economic sector, structural changes occur through changes in demand 



 

5 
Reyhaneh Arabpour, Sayed Abdolmajid Jalaee, Mehdi Nejati 

Quarterly Journal of Quantitative Economics(JQE) (2023)  

20(1) 

 

 

 

for labor and capital. This process occurs if economic growth is shaped by an 

unbalanced and unstable pattern. On the other hand, a model with a 

production efficiency of 0.6 percent has been simulated for Iran and 

neighboring countries . This simulation showed that due to various effects of 

this impulse on water demand in different economic sectors, there is the 

potential for water transfer between Iran and neighboring countries . 
Therefore, one of the appropriate strategies to achieve the optimal use of 

water is to investigate the possibility of transferring water between 

geographical borders. The specific policy suggestions of the research are that, 

firstly, because the productivity index plays a decisive role in the structural 

changes, therefore any effective step that can improve productivity has also 

managed structural changes.  Secondly, moving towards water-centered 

economic convergence between Iran and bordering countries can help in the 

optimal allocation of water resources. 
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EXTENDED ABSTRACT 

INTRODUCTION  

Since increasing stress in financial markets is important for analysis and 

forecasting of economic activities and can be reflected in many variables of 

the financial market, recognizing the main sources of financial stress and its 

effects on various economic activities and sectors is one of the most important 

areas in the financial discussions. Considering the importance of this issue, in 

the present research, the financial stress index in Iran will be calculated, and 

then the short-term and long-term relationship between financial stress and 

stock returns of top industries in the Tehran Stock Exchange by using the 

panel method in the form of a multivariate model will be evaluated during the 

period of 1384-1398 using daily data. The analysis of this relationship in the 

long and short term will be investigated using Co integration and Panel Error 

Correction Model (PECM) and dynamic ordinary least squares (DOLS) 

methods will be used to investigate the long-term dynamic relationship 

between model variables. It should be noted that in order to more accurately 

analyze, in addition to investigation the effects of total financial stress index 

FSI (which is a combined index of financial stress in the capital, currency and 

money markets) on the stock returns of the studied industries, the financial 

stress index of each markets (money, capital and exchange market) has been 

entered into the model separately and we have investigated the effect of 

financial stress index in each of  studied financial markets on the stock 

returns. 

 

 

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.35405.2284
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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METHODOLOGY  

In this research, in order to investigate the effect of financial stress, oil price 

and other independent variables on the stock returns of the studied industries, 

in the form of a multivariate panel model and the analysis of long-term and 

short-term coefficients, using Pedroni panel data method (Pedroni 

1999&2004) and The panel error correction model (PECM) is used, and for 

this purpose the following is considered: 

                                                                                      

𝑆𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐼𝐿𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (1) 

 

SR: stock returns of the top industries in the Tehran Stock Exchange. This 

variable is calculated using the following: (Maditinos., & Theriou, 2011) 

 

, , , 1log( / )i t i t i tR T T −=
                                                                          (2) 

                                                                               

 Ti,t  is the stock price index of industry i in period t. 

FSI: Financial Stress Index 

INF: inflation rate  

INT: Interest rate 

RER: real exchange rate 
*

.
CPI

RER ER
CPI

=                                                                            (3) 

       ER: Nominal exchange rate 

       CPI*: Foreign CPI 

       CPI: Domestic CPI 

OIL: oil price 
 

FINDINGS  

The results show that in all four estimated models, the effect of the financial 

stress index on the stock returns of industries is negative and statistically 

significant. The estimated coefficients for the oil price variable are positive 

in all four models, which are statistically significant in all models.The 

estimated coefficients for the inflation rate variable in all models have a 

negative sign and are statistically significant.The estimation results indicate 

the positive effect of the interest rate on the stock returns of the studied 

industries.Based on the obtained results, the exchange rate in all models will 

have a positive effect on the stock returns. 
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CONCLUSION  

The results indicate that in all four estimated models, the effect of financial 

stress index on industry stock returns is negative and statistically significant. 

In other words, financial stress in the studied markets, including the capital 

market, money market and foreign exchange market has a negative impact on 

the stock returns of industries and decrease stock returns of these industries. 

Also, the research findings show that in all estimated models, oil prices, 

exchange rates and interest rates have a positive effect on stock returns of the 

studied industries in Iran. In addition, the findings show that the estimated 

coefficients for the inflation rate variable are negative in all models and are 

statistically significant. 
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EXTENDED ABSTRACT  

INTRODUCTION 

Economic growth, effective factors and how to promote it have always been 

one of the most challenging issues in the economics and the most important 

goals of economic systems. Economic stability has been regarded as 

conspicuous among the factors affecting the growth. So, instability will 

change the outlook and make the results of economic activities unpredictable. 

Uncertainty is one of the concepts related to economic instability that has a 

long history in the economic literature. Considering the wide dimensions of 

the impact of uncertainty on the country's economy, addressing the impact of 

key economic variables on the issue of uncertainty is of great importance. 

Since Keynes introduced consumption as a function of income, various forms 

of income have become an integral part of the set of factors affecting 

consumption in all economic schools. The income needed to finance 

consumption also requires high and continuous economic growth. Therefore, 

uncertainty is also expected to affect consumption behavior. 

 

METHODOLOGY 

Given the importance of this issue, this study was to investigate the direct and 

interactive effect of uncertainty on the consumers’ behavior. In this regard, 

the maximum available data on consumption expenditures (As an alternative 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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of consumption), revenues, and money supply of OPEC countries over the 

period 2006–2018 was addressed. The economic uncertainty index was also 

calculated by MII method. All variables were considered in logarithmic and 

per capita form.  Also, according to the nature of the model and the data used, 

the panel threshold Regression (PTR) model was used. In this model, the 

direct effect of uncertainty were measured by introducing the uncertainty 

index in the equation, and the interactive effect were measured by studying 

the role of the uncertainty index in the explanatory variables’ effect. Using 

this model required the presence of a threshold and a nonlinear relationship 

between the variables. Accordingly, the threshold effect test was used.  

 

FINDINGS 

The results of threshold effect test showed that one threshold value for the 

uncertainty variable was confirmed. The results indicated that the uncertainty 

variable, as expected, has a negative effect on the logarithm of per capita 

consumption expenditure. The need for precautionary savings and uncertainty 

about the sufficiency of income in financing consumer needs due to increased 

uncertainty reduces current consumption expenditures. The variable of per 

capita money (as representative of individual wealth) in both regims had a 

positive effect on the logarithm of per capita consumption expenditure. The 

magnitude of the coefficients indicated that at high levels of uncertainty, this 

effect was reduced. The logarithm of per capita income also in both regims 

had a positive effect on the logarithm of per capita consumption expenditure. 

However, at high levels of uncertainty, this effect was reduced. 

 

CONCLUSION 

According to the results, it can be said that that uncertainty had a negative 

significant effect on per capita consumption expenditures in the countries and 

period under study. The variables of per capita income and wealth had a 

positive significant effect on consumption expenditures. In contrast, there is 

a positive and significant correlation between the variables of per capita 

income and wealth with current consumption expenditures. However, the 

effect of these variables was asymmetric in different uncertainty regimes. So 

that at high levels of uncertainty, this effect was reduced. Therefore, it can be 

said that uncertainty will also indirectly affect consumption expenditures by 

affecting income and wealth. Given the results of the study and the 

widespread dimensions of uncertainty, the study's authors advise 

policymakers to be committed to the announced policies and to exercise 
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caution in implementing discretionary policies. It is also suggested that the 

study of the future consequences of uncertainty using futuristic methods 

(Futures studies) be given more attention by other researchers.  
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EXTENDED ABSTRACT 

INTRODUCTION 

Markowitz model of asset portfolio optimization has some deficits, one of the 

most important of which is the normality assumption of stock market returns. 

Normality of returns has been rejected in numerous studies and has been 

shown that mean is not a good maximization objective anymore. Mean of 

returns is quite sensitive to outliers. There are three different ways of facing 

this problem in the literature. The first approach is generally to abandon the 

modern portfolio theory and turn to using meta-heuristic algorithms in 

portfolio optimization. The second approach still considers the modern 

portfolio theory important and valuable and uses it with adjustments. Some 

studies under the ultra-modern portfolio theory have focused on the 

inappropriateness of variance and use other measures of risk. Some others 

studies focus on drastic changes in the optimal portfolio as a result of changes 

in input values and use robust statistics. The third approach, on the other hand, 

tries to avoid the mentioned problems simply by using different parameters 

in optimization instead of average and variance. This paper based on the third 

approach seeks to use the median instead of the mean in stock portfolio 

optimization. The purpose is to compare the performance of mean and median 

in optimization. Moreover, the variance is not enough to control the risk 

because of heavy tails of return distribution and, thus, this paper incorporates 

various risk measures into models to test which one performs better beside 

median as an alternative to mean-variance models. 

 
METHODOLOGY 

Five median maximization models are presented with different risk measures 

of mean absolute deviations (MAD), value at risk (VaR), average value at 

risk (CVaR), and maximum loss (ML). Models are solved using GAMS 

software package and daily real data of twenty stocks from Tehran Stock 

Exchange from the beginning of 2016 to the end of 2019. For this purpose, 

the models are first employed for portfolio optimization in a certain period of 

50 days. After computation, then the optimal weights are used for the next 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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period of 50 days. This procedure is then repeated for the next 100 days to the 

end of 2019. Finally, the average and the distribution of returns of the optimal 

portfolio obtained from different models are compared with three other 

models: the mean optimization method without any control for risk, the mean 

optimization method subject to value at risk (VaR) constraint, and the 

portfolio with equal weights (EqW). 

 
FINDINGS 

Findings show that the median has a better performance in portfolio 

optimization. The model of median maximization gains higher returns in 

seventy percent of cases and a higher return on average. This means that a 

higher value of portfolio would be obtained using median in optimization. As 

a second conclusion, it was also shown that the median optimization method 

results in a portfolio with higher degree of diversification. The result remains 

true adding various risk measures to the model showing that median 

optimization instead of mean obtains a more diversified portfolio. In 

comparison among different median optimization models, it was also shown 

that CVaR and MAD risk measures controls the risk better than VaR and 

Maximum loss and obtains even further diversification. 

 

CONCLUSION 

The results generally show that portfolio optimization models based on the 

mean instead of the median and subject to risk measures of the average value 

at risk (VaR) and the mean absolute deviations (MAD) have a better 

performance in return maximization, control of risk and portfolio 

diversification. 
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EXTENDED ABSTRACT  

INTRODUCTION 
Especially since the end of the Cold War, economic sanctions have been 

increasingly used as an alternative to military action to exert economic pressure on 

countries for a broad range of objectives. Empirical evidence suggests that 

sanctions affect the economy of the target countries in various ways. These studies 

use different approaches examine the adverse effects of sanctions on economic 

variables such as GDP, production costs, capital formation, trade, government 

expenditures, exchange rate, private expenditures, and household welfare. 

Following the 1979 Islamic Revolution, Iran became subject to extensive economic 

sanctions, which have intensified in recent years. Given the dependence of Iranian 

economy on oil revenues, the oil sector has been one of the main targets of these 

sanctions. Banking sanctions have also been used as an attempt to prevent the 

transfer of oil revenues to Iran as part of “smart sanctions” against the country. 

Sanctions imposed on Iran’s oil exports can intensify fluctuations in 

macroeconomic variables by reducing foreign exchange earnings and restricting 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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access to capital and intermediate goods, and impact household welfare by affecting 

relative prices as well as household income and consumption expenditure. 

Therefore, the present article examines the impact of oil export sanction on the 

welfare of households in Iran using Equivalent Variation (EV) criterion. Due to the 

capabilities of Computable General Equilibrium (CGE) models compared to single-

equation models, a recursive dynamic CGE model has been used based on the 

Social Accounting Matrix (SAM) data of 2016. In order to study and compare 

welfare changes in different groups of urban and rural households, 70 percent 

reduction in oil exports has been simulated for the entire period under study. 

 

METHODOLOGY  
In this study, PEP-1-t, a recursive dynamic CGE model developed by Decaluwe et 

al. (2013), has been used to investigate the welfare effects of reduction in oil 

exports. This model is the result of the joint effort between the Partnership for 

Economic Policy (PEP) and the International Food Policy Research Institute 

(IFPRI) in the context of the African Growth and Development Policy Modeling 

Consortium (AGRODEP) project. PEP-1-t is a recursive dynamic model with a 

multi-sector, single-country framework containing a broad set of tax instruments 

and several categories of workers and capital. It is compatible with social 

accounting matrices that have the accounts required for the main categories and also 

has standard assumptions. In this model, labor, capital, and intermediate inputs are 

used in the production process. At the highest level of production, a Leontief 

production function is considered which combines intermediate inputs and added 

value to determine the level of activity. Labor and capital are also combined in a 

production function with Constant Elasticity of Substitution (CES). Each activity 

produces one or more commodities. The product is then converted into an export 

commodity and a market commodity using a Constant Elasticity of Transformation 

(CET) function. Consumers buy composite goods, which are either imported or 

produced domestically. The composite of imports and domestic production is 

determined by the Armington function, which is a CES function. The country in 

question is a “small country” that receives global export and import prices at a fixed 

level. By establishing factor market equilibrium, commodity market equilibrium, 

savings-investment equilibrium, domestic market equilibrium, and export market 

equilibrium, equilibrium is established in the whole system. This model has a set of 

simultaneous equations, many of which are nonlinear. In the present article, the 

impact of oil export sanction has been simulated following Farzanegan et al. (2015). 

Moreover, to study consumer behavior and calculate welfare changes based on the 

EV criterion, the Linear Expenditure System (LES) and the Stone-Geary utility 

function have been used, and EV criterion calculation codes have been incorporated 

into the model. Since the structure of the SAM as the database of this article should 

be consistent with the general equilibrium model used, a SAM has been developed 

for the year 2016. In addition to SAM, a number of behavioral parameters adopted 
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from other studies have been used to solve the model. GAMS software has been 

used for calibration and simulation. 

 

FINDINGS  
Regarding the impact of oil export sanction on some macroeconomic 

variables, the results show that a decrease in oil exports leads to an increase 

in exchange rate and non-oil exports, as well as a decrease in domestic 

absorption, total imports and exports, and GDP. Regarding the impact of 

reduced oil exports on these macroeconomic variables, the results are 

consistent with Gharibnavaz and Waschik (2017), Farzanegan et al. (2015), 

Mohammadikhabbazan et al. (2015), Haqiqi and Bahalou (2013), and 

Haqiqi and Bahador (2015) who also used a CGE modeling approach. In 

addition, other studies such as Nakhli et al. (2020), Keshavarz Haddad et al. 

(2020), Kiumarthi et al. (2019), Tuzova and Qayum (2016), Marzban and 

Ostadzad (2015) and Siddig (2011) have shown the adverse effects of 

economic sanctions on key macroeconomic variables. As oil exports 

decrease, the income and consumption expenditures of urban and rural 

households decline over this period. The decrease in income and 

consumption expenditures of different groups of urban and rural households 

has an increasing trend. Also, the upper deciles of urban and rural 

households experience more decline in their income and expenditures. In 

addition, the income and expenditures of rural households are more affected 

than urban households. Calculating the EV as an indicator of household 

welfare in the studied period shows that the welfare of urban and rural 

households declines in all groups and the upper deciles experience more 

decline in welfare. Also, the decline in welfare of all rural household groups 

during the period is always more than urban households. In addition, with 

the continuation of the oil export sanction, the gap between the welfare 

decreasing of rural and urban households declines. Regarding the adverse 

welfare effects of oil export sanction, similar results have been reported in 

Farzanegan et al. (2015) and Mohammadikhabbazan et al. (2015) using a 

static CGE modeling approach, while more limited effects have been 

reported in Gharibnavaz and Waschik (2017) using the same approach. 

Marzban and Ostadzad (2015) have also shown the tangible effect of oil 

sanctions on social welfare by developing a generalized stochastic growth 

model. Cheptea and Gaigné (2020) and Siddig (2011) have also shown the 

negative effects of economic sanctions on the welfare of households in the 

target country. Eventually, sensitivity analysis to the key elasticities of the 
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model demonstrates that by changing the initial elasticities individually and 

in combination, no significant change is observed, therefore, it confirms that 

the main results are robust. 

 

CONCLUSION  

This article investigates the impact of oil export sanction on the welfare of 

urban and rural households in Iran. To this end, PEP-1-t, which is a 

recursive dynamic CGE model developed by Decaluwe et al. (2013), has 

been used based on the SAM data of 2016. Also, the EV criterion has been 

used to examine welfare changes in different groups of urban and rural 

households. Between 2012 and 2019, Iran’s crude oil exports have dropped 

by about 70 percent. Therefore, 70 percent reduction in oil exports has been 

applied to all periods in the model to simulate the sanction scenario. The 

results reveal that the reduction in oil exports leads to an increase in 

exchange rate and non-oil exports, as well as a decrease in domestic 

absorption, total imports and exports, and GDP. Our results show that with a 

reduction in oil exports, the income, consumption expenditures, and welfare 

of urban and rural households decrease, and this downward trend continues 

over the studied period. Moreover, in both urban and rural households, 

upper deciles experience more reduction in income, consumption 

expenditures, and welfare. In addition, the shock of reduced oil exports 

affects the income, consumption expenditures, and welfare of rural 

households more strongly than urban households. The results also indicate 

that although the welfare loss of all rural household groups is always higher 

than urban households during this period, the welfare gap between rural and 

urban households decreases as oil export sanction continues. Sensitivity 

analysis to the key elasticities confirms the robustness of the main results. 
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EXTENDED ABSTRACT 

INTRODUCTION  

One of the requirements of economic growth is the development of the 

transport sector and its related services. But the transportation development, 

in addition to the positive economic effects, has an undeniable impact on the 

pollutants emission. Now the question is “what should be done to reduce 

carbon dioxide emissions in the transport sector so that economic 

development is not Disrupted”. Decoupling carbon dioxide emissions from 

economic growth in the transport sector is the key to providing a practical 

solution to achieve low-carbon economic development. 

The decoupling concept refers to conditions in which economic growth  

increases but environmental Stress decreases over the same period. The 

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) was the 

first organization   which developed decoupling concept (OECD, 2000). Then 

Vehmas et al. (2003) described different aspects of decoupling and Tapio 

(2005) presented a elasticity-based decoupling model. Subsequently, the 

decoupling of carbon dioxide emissions from economic growth Was 

considered by many researchers (e.g., Loo & Banister, 2016; Zhang, 2018; 

Riti et al., 2017; Wu et al., 2018; Wang et al., 2018). But in this field no study 

has been done in Iran so far. Therefore, this study is going to investigate this 

issue in Iran to contribute to identifying appropriate measures to achieve 

decarbonization in the transport sector. 

 

METHODOLOGY  

Many decomposition techniques are used to decompose the CO2 emissions 

changes into various driving factors, such as Structural Decomposition 

Analysis (SDA) and Index Decomposition Analysis (IDA). However,  
nowadays  decoupling analysis  is a novel concept that requires less data and 

calculation, and provides more details on the relationship between economic 

growth and carbon emissions. There are three approaches to do decoupling 

analysis: OECD, Vehmas et al. (2003) and Tapio (2005). The OECD 

approach has several disadvantages, such as inaccurate measurement and 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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unclear criteria that caused to develop this method by Vihmas et al. (2003) 

and finally Tapio( 2005) by modifying the classification of Vehmas et al. 

(2003) improved their method. To doing so, Tapio (2005) at first changed the 

six possible linking and de-linking states introduced by Vehmas et al. (2003) 

to eight possible logic states; Second, he introduced the concept of negative 

decoupling, and third, he defined specific intervals for the environmental 

stress elasticity of economic growth, and  he specified each decoupling and 

linking states more accurate. Accordingly, in this paper, we use the Tapio 

approach to investigate the decoupling  of environmental stress from 

economic growth (Tapio, 2005). A summary of this approach is given in 

Table (1). 

 
Table  1. Degrees of the coupling and decoupling process based on Tapio(2005) approach 

Source: Researcher Conclusion Based on Tapio(2005) Classification 

%∆𝑉𝑂𝐿 %∆𝐺𝐷𝑃⁄  
∆𝐺𝐷𝑃 ∆𝑉𝑂𝐿 

Degrees of the linking and decoupling > 𝟎 < 𝟎 > 𝟎 < 𝟎 
[0-0.8] *  *  Weak decoupling 

[0-0.8]  *  * Weak negative decoupling 

%∆𝑉𝑂𝐿 %∆𝐺𝐷𝑃⁄ < 0 *   * Strong decoupling 

%∆𝑉𝑂𝐿 %∆𝐺𝐷𝑃⁄ < 0  * *  Strong negative decoupling 

%∆𝑉𝑂𝐿 %∆𝐺𝐷𝑃⁄ > 1.2 *  *  Expansive negative decoupling 

%∆𝑉𝑂𝐿 %∆𝐺𝐷𝑃⁄ > 1.2  *  * Recessive decoupling 

[0.8-1.2] *  *  Expansive coupling 

[0.8-1.2]  *  * Recessive coupling 

 

The Research data have been extracted from the Statistical Center of Iran and 

the Iran energy balance sheets during the period 2000-2018. The period is 

seleted  so that it covers the  ten years before and after the implementation of 

the targeted subsidies law, because changes in energy prices in this period can 

affect the activities of the transport sector, energy consumption and carbon 

dioxide emissions. The variables of this research include the value added of 

the sub-sectors of the transport (road, rail, air and sea transport), non–oil real 

GDP , the total volume of freight and passenger in the transport sector and its 

sub-sectors and the amount of carbon dioxide emissions of transport sector 

and its sub-sectors. 
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FINDINGS  

The Decoupling results of freight and passenger transport from economic 

growth and carbon dioxide emissions are given in Tables (2) and (3), 

respectively. In these tables the symbols TG, TP, GDP and CO2 are used to 

represent freight transport, passenger transport, GDP and carbon dioxide 

emissions, respectively. 

The decoupling results of passenger and freight transport from economic 

growth in Table (2) show that the increase in energy prices in the early years 

of targeted subsidies law implementation (2010-2014) has led to a strong 

decoupling of freight and passenger transport growth from economic growth, 

this means that despite the positive economic growth, the growth of transport 

has been negative. But the affectability level of passenger transport has been 

significantly greater than freight transport. After that, the decoupling state in 

the freight transport sector has changed to a expansive negative decoupling, 

while in the passenger transport sector, there is still a strong decoupling. 

 
Table  2. Decoupling of transport volume growth from economic growth 

Source: Research Findings 

Decoupling of passenger transport volume growth from economic growth 

State Decoupling %∆TP/%∆GDP (∆GDP) (∆TP) Period 

Weak decoupling 0.07 29.64 2.04 2000-2004 

Expansive coupling 0.92 25.74 23.68 2005-2009 

Strong decoupling -6.66 2.28 -15.17 2010-2014 

Strong decoupling -0.73 13.97 -10.16 2015-2018 

Decoupling of freight transport volume growth from economic growth 

State Decoupling %∆TG/%∆GDP (∆GDP) (∆TG) Period 

Expansive negative 
decoupling 

1.43 29.64 42.37 2000-2004 

Expansive coupling 0.88 25.74 22.61 2005-2009 

Strong decoupling -3.10 2.28 -7.06 2010-2014 

Expansive negative 
decoupling 

1.51 13.97 21.13 2015-2018 

 
Table  3. Decoupling of transport volume growth from co2 emission 
Source: Research Findings 

Decoupling of passenger transport volume growth from CO2 emission 

State Decoupling %∆CO2/%∆TP (∆CO2) (∆TP) Period 

Expansive negative decoupling 13.34 27.25 2.04 2000-2004 

Expansive coupling 1.15 27.29 23.68 2005-2009 

Strong negative decoupling -0.80 12.19 -15.17 2010-2014 

Strong negative decoupling -0.39 3.92 -10.16 2015-2018 
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Decoupling of freight transport volume growth from CO2 emission 

State Decoupling %∆CO2/%∆TG (∆CO2) (∆TG) Period 

Weak decoupling 0.64 27.25 42.37 2000-2004 

Expansive negative decoupling 1.21 27.29 22.61 2005-2009 

Strong negative decoupling -1.73 12.19 -7.06 2010-2014 

Weak decoupling 0.19 3.92 21.13 2015-2018 

Based on Table (3) which shows  the decoupling state of freight and passenger 

transport from carbon dioxide emissions, we  can say  that the increase in the 

energy price in the period 2010-2014 has led to  

Significant  reductions in passenger and freight transport, But ,although  the 

carbon dioxide emission growth has decreased compared to the previous 

period, it is still positive. Therefore, the carbon dioxide emission growth  has 

occurred along with the reduction of passenger and freight transport, reveals 

the need for complementary policies implementation. In  2015-2018 period, 

although the freight transport sector is still affected by the implementation of 

this law, but this effect is not observed in the passenger transport sector. 

 

CONCLUSION 

Based on the results, Although the reform of energy prices in 2010, is caused 

to change the relationship between economic growth and traffic volume from 

an expansive coupling (economic growth with increase in traffic volume) to 

a Strong decoupling (economic growth with decrease in traffic volume), but 

due to the lack of a Strong decoupling between traffic volume and carbon 

emissions, energy price reform has not reduced carbon emissions. Therefore, 

low carbon development in the transport sector does not achieved only by 

energy prices reform  and requires the implementation of appropriate energy 

efficiency policies and using related technologies to reducing carbon 

emissions.  Based on the findings of this study, the following suggestions are 

recommended to define appropriate carbon reduction strategies for the 

transport sector, First, the energy prices of the transport sector should be 

corrected. Second, ban traffic of high-carbon vehicles while promoting new 

technologies and energy sources proportionate with modern transportation. 

Third, improving transport infrastructure, especially road transport, should be 

on the agenda. Fourth, the share of non-road transport (rail, air and sea), 

especially rail transport in the freight transport sector, should be substantially 

strengthened so that a large volume of goods can be moved with less energy 

consumption and less pollution. 
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