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 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 زمستان، چهارم، شماره بیستمره و د

 زواه ا ان مر 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 تاس من آر 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 اد داتسا زداپر 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 گنشاد ادتسا 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 ل م ل ا ن  بی   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

 یه آلمان وحزر لر کا اهشگاناستاد 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 عتدک زی رکم 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  بوعلی سینا همدان  هاشگن دا  اد تصاقدانشکده 

 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
 اد ژ نی سابعن سیح 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 تصاد دانشگاه شیراز قا ه دکشن دا

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

 ندکتر جمشید پژویا قتصاد دانشگاه علامه طباطباییا  ده نشکاد
 ارباب ا  رض دیمح رتکد 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 
 یینواب ر غاصی  علدکتر  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  علامه طباطبایی هاشگن دا  اد تصاقدانشکده 
 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 مران اهواز د چشهی ها گنشدای 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
 منصوری  نمیا  دیس 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 اجتماعی دانشگاه شهید چمران اهواز   لومو ع د اصقتا  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 دحی سن ح 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 

 م ار پدی هددکتر م  نشگاه الزهراء ماعی و اقتصاد دااجت  دانشکده علوم
 رین بخش لله شیا  شمس دکتر کده علوم اجتماعی و اقتصاد دانشگاه الزهراء نشدا

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

 ی تمسای تضدکتر مر  دانشگاه اصفهان داری و اقتصاد ا  مو دانشکده عل 
 ی ید صمددکتر سع کده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهان نشدا
 ل طیبید کمیتر سیکد اقتصاد دانشگاه اصفهان  ه علوم اداری و شکددان 

 دکتر مصطفی عمادزاده  اصفهان نشگاه  دانشکده علوم اداری و اقتصاد دا
 ی د احماهر دکتر محمد ط  د تصاد دانشگاه فردوسی مشهاق و دانشکده علوم اداری 

 زاده  حسینمحمدحسین  تردک علوم اداری و اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد کده نشدا
 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 دی و اداری دانشگاه مازندران صا تعلوم 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 کده علوم اقتصادی و اداری دان نشاد

 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



 

 

 جعفری صمیمید مدکتر 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  اسی دانشگاه شهید بهشتی سی 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  رس مد  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 تبریزکده علوم انسانی و اجتماعی دانشاد
 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 بریزم انسانی و اجتماعی دانشگاه تلو عدانشکده 
 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 علوم ریاضی و آمار دانشگاه ش  ده کدانش

 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
 وندنییدکتر 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 آموزش و پژوهش مدیریت و برنامی لموسسه 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  ها  حاصل  )یا  نویسنده  تحقیقات  محو  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  اصلی شامل عنوان، نویسندگان،  لهامق -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  کن  نویسندگان  ند، 
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 

اه افیلیشن آن ها طبق  مر هن 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  شمارهابطم(کلمه    450حداقل  ی  به  فرم  با  ارسال    )4ق 

   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 له قا م 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
 رد خواهد شد.  د،شمشابهت 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 ایل تکمیلی )فرم  ف  نال 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 میمو   تدا توسط هیات  رتی که مناسب  گیرد و در صو   رد 

 از صاحب نظران به صورت محرمانه داوری خواهد شد.  فرط حداقل دو نداده شود، توس  تشخیص 
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  کشورهای  در  شادکامي  بر  خوب  حکمراني  و  طبیعي  منابع  رانت  اثرات

 4 یافته(  تعمیم گشتاور )رویکرد منتخب

 
 چکیده 

( همچنین  DSGEهای جدید و تأثیر شگرف آن بر مدلسازی تعادل عمومی پویای تصادفی ) ظهور مکتب کینزین 
های اسمی و رقابت انحصاری باعث شد این الگوها در مرکز توجه  ها با مفاهیمی مانند چسبندگی تلفیق این مدل 

گیری از ادبیات چنین  محافل اقتصاد پولی و بانکهای مرکزی قرار گیرد. این مقاله  در چارچوب این مکتب و با بهره 
برآورد برای اقتصاد ایران پرداخته و با شبیه سازی آن، آثار ناشی  قابل    DSGEالگوهایی به طراحی و تنظیم یک مدل  

.  های پولی و ارزی را از طریق ابزارهای سیاستگذاری ، بر متغیرهای کلان مورد سنجش قرار داد از اجرای سیاست 
صادی  های اقتصاد ایران معادلات رفتاری فعالان اقت به منظور تدوین الگوی مناسب، نخست با توجه به واقعیت 

تصریح  گردید.  به طور سنتی یک تابع مطلوبیت بین دوره ای و یک تابع تولید و سود به ترتیب برای تبیین رفتار  
مصرف کنندگان و تولیدکنندگان درنظر گرفته  شد و سپس بخش خارجی در قالب تراز تجاری )خالص صادرات(  

هینه و تحت سه نظام ارزی مدیریت شده، شناور و  شد. سیاستگذاری با استفاده از قاعده ساده ب به مدل اضافه 
ذکر شده طراحی کرده  های  میخکوب شده اعمال شد. مقام پولی )بانک مرکزی( نیز چهار شیوه برای اعمال سیاست 

است: هدفگداری تورم، هدفگذاری تولید، هدفگذاری توام تورم و تولید و در نهایت هدفگذاری توام  تورم، تولید و  
واقعی. متغیرهای کلان مورد بررسی عبارتند از شکاف تولید، تراز تجاری کشور )بدون نفت(، نرخ تورم و  نرخ ارز  

نرخ ارز واقعی . ابزارهای سیاستگذاری نیز شامل نرخ سود بانکی، ذخایر خارجی بانک مرکزی و نرخ تغییر در نرخ  
لازم آن، سیستم معادلات  های  و تعیین پویایی ارز اسمی است. پس از طراحی مدل قابل برآورد برای اقتصاد ایران  

های پولی و ارزی بر متغیرهای بخش خارجی با توجه به  خطی تهیه و تدوین گردید. آثار و تبعات سیاست گذاری 
وزن این بخش در تولید و اشتغال، بر اساس روابط پویای مدل مورد بررسی قرار گرفته و کنش و واکنش و چگونگی  

ها در قالب نوسانات متغیرهای مورد بررسی اندازه گیری شد. الگو با  تجاری کشور از این سیاست تأثیرپذیری تراز 
شبیه سازی    MATLABتحت نرم افزار   Dynareهای واقعی کالیبره و سپس با استفاده از نرم افزار استفاده از داده 

وق، نظام برتر بوده و زیان بانک  چهارگانه ف های  نتایج نشان داد نظام ارزی مدیریت شده  برای همه شیوه   شد. 
ارزی، نوسانات کمتری را در متغیرهای درونزای  های  مرکزی را تا حد زیادی کاهش داده و در مقایسه با سایر نظام 

 شود. می   مدل موجب 

 ارجاع به مقاله: 
های  سیاست به نسبت ایران اقتصاد  واکنش (.  1402. )دائی کریم زاده، سعیدو  کریم ،آذربایجانی، .یوسف ،الباجی

های  )بررسی  اقتصاد مقداری .  پویای تصادفی  عمومی  تعادل  تحلیل  رویکرد  و  خارجی  بربخش   تکیه  با  ارزی  و  پولی
 1-37  ،(4)20، مقداری سابق(
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 مقدمه  -1
کینزین تصادفیمکتب  پویای  عمومی  تعادل  مدلسازی  بر  آن  شگرف  تأثیر  و  جدید   1های 

(DSGEمدل این  تلفیق  همچنین  چسبندگی(  مانند  مفاهیمی  با  رقابت  ها  و  اسمی  های 
های مرکزی قرار  ه محافل اقتصاد پولی و بانکانحصاری باعث شد این الگوها در مرکز توج

گیرد. بر این اساس در این تحقیق یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی اقتصاد باز با یک 
(  تنظیم و جهت  SOEمقیاس بزرگ برای اقتصاد ایران به عنوان یک کشور کوچک و باز )

بر تراز تجاری (، مقدار  های پولی و ارزی بر بخش خارجی )با تکیه  تبیین تاثیرات سیاست
 سازی شده است.  دهی و سپس شبیه

های پولی و ارزی بر متغیرهای بخش خارجی از عناصر  آثار و تبعات سیاست گذاری
رود. بر این اساس این مطالعه به دنبال بررسی پویای بازار  اصلی تحقیق حاضر به شمار می

چا در  ایران  اقتصاد  حقیقی  بخش  نوسانات  بر  ارز  و  عمومی  پول  تعادل  الگوهای  رچوب 
ترین سئوال این پژوهش این است که آیا اختلالات ناشی از  تصادفی پویا بوده است. مهم

های پولی و ارزی موجب بی ثباتی وضعیت تجاری و بحران در بخش خارجی و در  سیاست
ومی  های تعادل عمشود یا خیر؟ آیا در چارچوب مدلنهایت انتقال به کلیت اقتصاد کشور می

های پولی و ارزی را به  تصادفی پویا، سیاست گذاران اقتصادی به ویژه بانک مرکزی سیاست
 منظور تثبیت تراز تجاری به کار بگیرند؟

های پولی و ارزی  جهت ارزیابی و اندازه گیری آثار و تبعات ناشی از اجرای سیاست
ذخایر خارجی بانک مرکزی    ابزارهای سیاستگذاری مورد استفاده عبارتند از نرخ سود بانکی،

و نرخ تغییر در ارز اسمی بوده و نوسانات متغیرهای کلان نظیر تراز تجاری واقعی، شکاف  
واقعی و دارایی ارز  نرخ  به  تولید، نرخ تورم،  اقتصاد نسبت  به عنوان واکنش  های خارجی 

رزی در  های پولی و اتغییر ابزارهای سیاستگذاری، مورد سنجش قرار گرفته است. سیاست
و   شناور  شده،  مدیریت  ارزی  نظام  سه  تحت  و  بهینه  ساده  قاعده  سیاستی  الگوی  قالب 

 میخکوب شده تنظیم گردیده است.  
  - فرایند شبیه سازی مدل شامل سه مرحله بوده است. در مرحله اول مدل لگاریتم  

لید داده  خطی با استفاده از ضرایب کالیبره شده بازنویسی شده است. مرحله دوم فرایند تو 
های از پیش تعیین شده، به  گیری از دادهبرای متغیرهای مدل است، در این مرحله با بهره

 
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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تولید داده برای متغیرهای درونزای مدل پرداخته شده است. مرحله آخر که در واقع مرحله  

های واقعی مورد  های تولید شده توسط سیستم خطی با داده آزمون خوبی مدل است، داده
 قرار گرفته است.  مقایسه  

 مروری بر ادبیات و پیشینه پژوهش  -2
های اخیر گسترش  ی الگوهای تعادل عمومی تصادفی پویا به ویژه در سالمطالعه در زمینه
کرده پیدا  اصلی  زیادی  جذابیتاست.  مدلترین  این  نوسانات  های  همزمانی  توضیح  ها 

عنوان   )به  شوک  از  مجموعه  یک  با  تنها  پیشرفت  اقتصادی  در  تصادفی  تغییرات  نمونه 
( مدل  2005(. کریستیانو و دیگران )Kydland & Prescott, 1982تکنولوژی( بوده است)

DSGE  انحصاری    گذاری، قدرتبرداری و سرمایهبا مقیاس متوسط و انباشت سرمایه، بهره
ضافی دیگر  های اها و چسبندگیدر بازارهای کالا، نیروی کار، چسبندگی دستمزدها و قیمت

ها را گسترش  های تعدیل یا قیود تحمیل شده به خانوارها و بنگاههایی از هزینهعنوان مثال  به
زده تخمین  و  که   (Christiano, Eichenbaum,& Evans, 2005). اندداده  حالی  در 

( دیگران  و  تکنیک2005کریستیانو  مقادیر  (  برآورد  منظور  به  را  آنی  واکنش  توابع  های 
کردهپارامتره انتخاب  مدل  واترزای  و  اسمت  داده2007و    2003)  اند،  نشان  پارامترها  (  اند 

های بیزین تخمین زده شوند. این رویکرد به  توانند به راحتی و به صورت موثری با روشمی
 Smets)های مرکزی در سراسر جهان قرار گرفتسرعت گسترش یافت و مورد استقبال بانک 

& Wouters, 2005 and 2007) ( دیگران  و  لوین   .2003( وایلند  و  تیلور  و   )2012  )
ها را  های کینزی جدید را ارائه کرده و کاربرد آنها با مدلهای سیستماتیک این مدلتفاوت

داده قرار  ارزیابی  مورد  پولی  سیاست  قواعد  مدلبرای  این  ارزیابی  می هااند.  برای  تواند 
ایجاد منطقه پولی مشترک در اروپا    قبیلدها از  های سیاستی متفاوت و توسعه نهااستراتژی

ها را به  ای از چسبندگیهای مقیاس متوسط طیف گستردهمدل مورد استفاده قرار گیرند.
عنوان ابزاری برای پیش بینی، ارزیابی اثر تغییرات سیاستی و منبع نوسانات اقتصاد کلان به  

داده تاریخی گسترش   Levin, Wieland & Williams, 2003 and) اندوسیله تجزیه 
Taylor & Wiland, 2012).    .(1401زارع )  در بررسي خود راجع به واكنش بازده سهام به

سياست پولي و اثرات نامتقارن سياست بر بازده سهام در دوره هاي رونق و ركود بازار سهام  
ماندن  نشان داد كه يك سياست پولي انبساطي احتمال   MSپرداخته و نتايج حاصل از مدل
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در رژيم بازار سهام را افزايش مي دهد در حالي كه احتمال ماندن در دوره ركودبازارسهام را  

   كاهش خواهد داد.
های اقتصادی بر متغیرهای واقعی اقتصاد کلان در قالب محاسبه  ارزیابی اثر شوک

برای موسسات پولی و مالی  های  ، مدل2  توابع واکنش آنی پویا را  تعادل عمومی تصادفی 
کرده   )استجذابتر  سوتو  و  مدینا  اثر شوک2005.  ارزیابی  به  تحقیقی  در  بر  (  نفتی  های 

اند. در این مطالعه نفت هم در سبد مصرف کنندگان وهم در تابع  اقتصاد شیلی پرداخته
(. براساس چنین شرایطی  Medina, & Soto, 2005رفته است )  بکارهای داخلی  تولید بنگاه

تاثیر سیاستشبیه  مطالعه مذکور به های پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد شیلی  سازی 
اثر شوک پرداختهتحت  نفتی  نشان میهای  نتایج  افزایش  است.  یک  در   13دهد  درصدی 

درصدی تورم شیلی    4/0درصدی محصول و افزایش    5قیمت واقعی نفت منجر به کاهش  
اي به ارزيابي پاسخ سه رژيم سياست  ( در مطالعه1401زاده و همكاران)مشهدياست.  شده

وري بخش صادرات با استفاده از مدل  هاي رابطه مباده و شوك بهرهپولي جايگزين به شوك
( پرداختند. نتايج تحقيق آنها نشان داد زماني كه  DSGEتعادل عمومي تصادفي پويا كينزي)

گذاري  وري صادراتي را تجربه مي كند، هدفهاي بهرهطه مباده يا شوكهاي راباقتصاد، شوك
گذاري تورم غيرتجاري بهتر در تثبيت  گذاري نرخ ارز و هدفنسبتا بهتر از هدف  CPIتورم  

 اقتصاد كلان است. 
ی  تراز تجاری به عنوان متغیر کلیدی اقتصاد مورد توجه بسیاری از محققین حوزه

ه و مطالعات زیادی در خصوص رفتار این متغیر انجام شده است که  اقتصاد کلان قرار گرفت
 شود: ها اشاره میآن مهمترینبه 

  J( در پژوهشی شواهدی مبنی بر وجود منحنی  2001بهمنی اسکویی و کانتی پونگ )
اند. در این بررسی عملکرد  بین تایلند و حداقل دو شریک بزرگ تجاری آن، امریکا و ژاپن یافته

کشور تایلند و بزرگترین شرکای تجاری آن شامل آلمان، ژاپن، سنگاپور، انگلستان    Jمنحنی  
بهره با  امریکا  دادهو  از  دورهگیری  در طی  قرار    1973:1-1997:4ی  های فصلی  توجه  مورد 

 .  (Bahmani-Scooee & Kantipong, 2001) گرفته است
پولی و ارزی به صورت تواماً مورد  های  های این حوزه تاثیر سیاستدر اغلب پژوهش

ارزیابی قرار نگرفته و مدلسازی بیشتر حول یک نوع سیاست تمرکز یافته است. بر این اساس  

 
2 Impulse Response Functions (IRF) 
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برای رفع این نواقص و همچنین تکمیل ادبیات تجربی پیشین تلاش کرده و با    مطالعهاین  
متناسب    نظیم مدلگیری از الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی نخست به طراحی و تبهره

های پولی و ارزی  با اقتصاد داخلی پرداخته و سپس به شبیه سازی آن و ارزیابی سیاست
 اقدام نموده است.  

 الگوی نظری  -3
مدل پایه در این تحقیق مدل دو کشوری است که متناسب با اقتصاد ایران طراحی و تنظیم  

( تبدیل شده است. بر  SOE) 3باز شده سپس با ایجاد تعدیلاتی این مدل به اقتصاد کوچک 
یا اقتصاد داخلی )اقتصاد ایران(    4دارد: کشور خودی  شود دو کشور وجودمی  این اساس فرض

اند. بدون کاستن از کلیت موضوع  بندی شده  شاخص  Fو    Hو کشور خارجی که به ترتیب با  
رجیحات و  و همچنین برای جلوگیری از محاسبات اضافی، فرض شده این کشورها دارای ت

تکنولوژی یکسان هستند. در هر دو کشور کالاهای مبادله شده و کالاهای مصرفی در تابع  
 .  (Escude, 2012)است مطلوبیت جانشین ناقص تلقی شده

 رفتار خانوار  -1-3

 شکل صریح تابع مطلوبیت خانوارها به صورت زیر است: 

(1)                                 Et ∑ β
t (

εt
cCt

1-σ

1-σ
+

εt
m

1-τ
(

Mt

Pt

)
1-τ

-εt
n Nt

1+ψ

1+ψ
)∞

t=0 
 در این رابطه: 

0 ≤ β ≤   Cشاخص قیمت،    Pهای اسمی پول،  مانده  Mعامل تنزیل مطلوبیت،    1
به ترتیب عکس کشش جانشینی   ψو  σ، τمجموع نیروی کارعرضه شده،   Nمصرف خانوار، 

εtحقیقی و نیروی کار و    هایماندهای مصرف،  بین دوره
i    شوک وارد به بخشi    ام اقتصاد

کنند. خانوارها بخشی از منابع  تبعیت می  AR(1)شود همگی از فرایند  است که فرض می
های  خود را برای خرید کالا و خدمات داخلی و خارجی و بخشی دیگر جهت نگهداری مانده

کنند. بر این اساس  پولی جدید و یا خرید اوراق قرضه )داخلی و خارجی ( جدید صرف می
 قید بودجه خانوار به صورت زیر است:  

 
3 Small Open Economy 
4 Home Country 
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(2)  
Ct+

Mt

Pt

+
DH,t

Pt(1+it)
+

ERtDF,t

Pt(1+it
*)x(dF,t)

+
Tt

Pt

≤
Wt

Pt

Nt+
Mt-1

Pt

+
DH,t-1

Pt

 

+
ERtDF,t-1

Pt

+PRt+TRt+y
oil,t

 

همچنین با توجه به نفتی بودن در این مدل برای سادگی سرمایه حذف شده است.  
( جزء منابع خانوار بوده و مستقیماٌ  yoilاقتصاد ایران،  فرض بر این است که درآمدهای نفتی ) 

. درآمد ناشی از کار، سود حاصل    (Bahrami, & Qureshi, 2011)شود  وارد قید بودجه می
DH,t−1های داخلی و خارجی )از سبد دارایی

Pt
+

ERtDF,t−1

Pt
( PRtها )سیم نشده بنگاه(، سود تق

( جهت مصرف، ایجاد یک سبد دارایی و تراز نقدی جدید  TRtهای انتقالی دولت ) و پرداخت
1گیرد. در رابطه بالا  و خالص مالیات مورد استفاده قرارمی + it    1و + it

به ترتیب متوسط    ∗
های داخلی و خارجی است )در این تحقیق متغیر جایگزین نرخ  بهره ناخالص روی دارایی

داخلی، متوسط سود سپرده در بخشبهره  که  بانکی است  ابزار  های  به عنوان  پایانی  های 
 سیاستگذاری در نظر گرفته شده است(.  

x (0)  به دارایی اقتصادی مربوط  نزولی شوک  واقعی است و توسط  های ختابع  ارجی 
 (: Malik, 2006شود )رابطه زیر مشخص می

(3)  x(dF,t)=kExp(d̅-dF,t+κp) 

مقدار ثابت،    kهای خارجی )فرایند مرتبه اول(،  شوک مالی وارد بر دارایی  κpکه در آن 
d̅  دارایی پایدار  حالت  و  سطح  خارجی  واقعی  های 

Pt

D tFERt
d tF

1,
,

−
تابع   = این  است. 

 (.  Musil, 2009باشد )های خارجی نیز مینماینگر صرف ریسک دارایی
 : شودروابط اصلی بخش خانوار حاصل می (2)و  (1)مطلوبی سازی تابع   ازحداکثر

 های حقیقی و مصرف: رابطه تقاضا برای مانده

(4)  εt
m

εt
cC

t

-σ (
Mt

Pt

)
-τ

=
it

1+it
 

 مصرف:   –رابطه کار 

(5)  
εt

n

εt
c

Nt
ψ

Ct
-σ =

Wt

Pt

 

 های داخلیبرای نگهداری دارایی اولررابطه 
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(6)  β(1+it)Et (
εt-1

c

εt
c ) (

Ct+1

Ct

)
-σ

(
Pt

Pt+1

) =1 

 های خارجینگهداری دارایی کاراییشرط  

(7)  
β(1+it

*)x(dF,t)Et (
εt-1

c

εt
c ) (

Ct+1

Ct

)
-σ

(
Pt

Pt+1

) (
ERt

ERt+1

) =1   

 بودجه منابع اقتصاد داخلی محدودیت

(8)  
ERtDF,t

Pt(1+it
*)x(dF,t)

=ERtDF,t+PH,tYt-PtCt 

 از تعادل محدویت بودجه خانوار و دولت حاصل شده است.  فوقرابطه 
 های بهره داخلی و خارجی رابطه بین نرخ ارز اسمی و نرخ

(9)  x(dF,t)Et (
ERt+1

ERt

) =
1+it

1+it
*
 

توان برای  به منظور ارائه شرط تعادل دو اقتصاد داخلی و خارجی رابطه زیر را می
 دست آورد :  بهاقتصاد خارجی 

(10)  β(1+it
*)Et (

Ct+1
*

Ct
*

)

-σ

(
Pt

*

Pt+1
*

) =1    

توجه داشته باشید که عامل تنزیل ذهنی به رفتار خانوارها وابسته بوده و منطقی  
بین رفتار خانوار داخلی و خارجی وجود ندارد از این رو این عامل را    تفاوتیاست فرض شود  

 (.  Musil, 2009توان برای این دو خانوار یکسان در نظر گرفت )می
 شود: شرط تعادل زیر حاصل می  (9) و  (6) ازترکیب روابط

(11)  Et (
εt-1

c

εt
c ) (

Ct+1

Ct

)
-σ

x(dF,t)=Et (
Ct+1

*

Ct
*

)

-σ

(
Q

t

Q
t+1

) 

تابع   از دو گروه کالای تجاری و غیر    CESمصرف کل، یک  ثابت  با کشش جانشینی 
 تجاری است: 
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(12)  Ct= [(1-λ)
1
νC

T,t

ν-1
ν +λ

1
νC

N,t

ν-1
ν ]

ν
ν-1

 

λ  (0که در آن   ≤ λ ≤ ( سهم کالای غیر تجاری از کل مصرف در اقتصاد داخلی،  1
ν   (ν پارامتر  > تجاری در اقتصاد  ای بین کالاهای تجاری و غیر  ( کشش جانشینی فرا دوره0

 داخلی است. 
 به صورت زیراست:  CESکالاهای تجاری نیز یک شاخص    مصرف

(13)  CT,t= [(1-α)
1
ηC

H,t

η-1
η

+α
1
ηC

F,t

η-1
η

]

η
η-1

 

هدف خانوار نمونه تخصیص بهینه مخارج مصرفی روی کالاهای تجاری و غیر تجاری  
 :  زیر است 5این رفتار توابع تخصیص بهینه   نتیجهاست. 

(14)  CT,t=(1-λ) (
PT,t

Pt

)
-ν

Ct    ,     CN,t=λ (
PN,t

Pt

)
-ν

Ct  

همچنین توابع تخصیص بهینه برای تولید کالاهای داخلی و خارجی )وارداتی( توسط  
 شود: توضیح داده میروابط زیر 

(15)  CH,t=(1-α) (
PH,t

PT,t

)

-η

CT,t    ,    CF,t=α (
PF,t

PT,t

)

-η

CT,t 

(  CPIبا توجه به قیمت کالاهای تجاری و غیر تجاری، شاخص کل قیمت مصرف کننده )
 توان به صورت زیر محاسبه کرد: را می

(16)  Pt= [(1-λ)(PT,t)
1-ν

+λ(PN,t)
1-ν

]

1
1-ν

 

 آید: صورت زیر به دست میکه در آن شاخص قیمت برای کالاهای تجاری به 

(17)  PT,t= [(1-α)(PH,t)
1-η

+α(PF,t)
1-η

]

1
1-η

 

بین کالاهای  فرایند تصمیم به توزیع مخارج مصرفی خود  نمونه راجع  گیری خانوار 
تجاری   غیر  و  )  (15)رابطه  تجاری  کل  مصرف  گستردگی  تأثیر  مصرف  tCتحت  امکان  و   )

)پارامتر  تجاری  غیر  میλ کالاهای  قرار  اثر  (  تابع  کالاها  این  نسبی  قیمت  همچنین  گیرد. 

 
5Optimal allocation Function 
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)پارامتر   کالاها  از  گروه  دو  این  بین  میνجانشینی  طور(  به  گیری    باشد.  تصمیم  مشابه 

(،  α اقتصاد داخلی )پارامتر بازبودنخانوارها برای مصرف کالاهای داخلی و وارداتی به درجه  
)پارامتر    قیمت از کالاها  این دو گروه  بین  امکان جانشینی    .(16)( بستگی دارد  ηنسبی و 

. نتیجه  (Gali, 1999)  امین کالا از هر گروه از کالاهاست  iتصمیم بعدی خانوارها انتخاب  
 این رفتار بهینه توابع تقاضای زیر است: 

(18)  CT,t(i)= (
PT,t(i)

PT,t

)

-ϵT

CT,t  , CN,t(i)= (
PN,t(i)

PN,t

)

-ϵN

CN,t 

 
امین کالای تجاری و غیر تجاری است.    iهای  ترتیب قیمت  به PN,t(i)  و  PT,t(i)که در آن  

 توان توابع تقاضای کالاهای تولید داخلی و وارداتی را استخراج نمود:  به طور مشابه می

(19)  CH,t(i)= (
PH,t(i)

PH,t

)

-ϵH

CH,t , CF,t(i)= (
PF,t(i)

PF,t

)

-ϵF

CF,t 

 .محاسبه این توابع کاملاً مشابه هم است شیوه

 رفتار تولید کننده   -2-3

گیرد. ابتدا  های اساسی مرتبط با رفتار تولید کننده مورد بررسی قرار میدر این بخش ویژگی
هزینه نهایی تولید در دو بخش تجاری و غیر تجاری محاسبه و سپس منحنی فلیپس هر  

 گردد.بخش استخراج می
 

 هزینه نهایی تولید  -1-2-3
ها وجود  ای از بنگاهبا کشش ثابت است. در اینجا یک زنجیره  CESمحصول کل یک جمعگر  

 اند: روی فاصله واحد شاخص بندی شده jدارد که با 

(20)  
Yj,t= (∫ Yj,t(i)

ϵj-1

ϵj di

1

0

)

ϵj

ϵj-1

   , j=H,N   

  jام در بخش    iای  تولید بنگاه نمونه  Yj,t(i)ام و    jتولید کل بخش    Yj,tدر این رابطه  
کشش بین انواع مختلف کالاهاست. حداکثرسازی سود بوسیله بنگاه تولید کننده    ϵjام است.  

 منجر به ایجاد یک منحنی تقاضا با شیب نزولی برای هر بخش خواهد شد: 
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(21) v= ∫ Pj,t(i)Yj,t(i)
1

0
di+ψ

t
[Yj,t- (∫ Yj,t(i)

ϵj-1

ϵj di
1

0
)

ϵj

ϵj-1

 ]                                 

 آید: از حل مدل فوق به دست می

(22)  Yj,t(i)= (
Pj,t(i)

Pj,t

)

-ϵj

YJ,t   , j=H,N 

 :  (Gali, 1999)به طوری که

(23)  Pj,t= (∫ Pj,t(i)
1-ϵjdi

1

0

)

1-ϵj

 

بنگاهجهت تولید کالا، زنجیره از  تابع  ای  ناقص،  های تولید کننده در محیط رقابتی 
 (: Nistico, 2012دهند )نهاده نیروی کار دارد مورد استفاده قرار میتولید خطی را که فقط 

(24)  Yj,t(i)=âj,t
D

Nj,t  , j=H,N   

âj,tکه درآن 
D    شوک تکنولوژی پایا است و توسط فرایند خود رگرسیو مرتبه اول توضیح

   :شودمیداده 

(25)  âj,t
D

=ρ
j
Dâj,t-1

D
+∈̂j,t

A  

0در این رابطه   < ρj
D < j,t̂∋و    1

A   دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس ثابت
 تواند برای هر دو بخش تجاری و غیر تجاری به شکل زیر به کار رود:  است. فرایند فوق می

(26)  âH,t
D

=ρ
H
DâH,t-1

D
+∈̂H,t

A  

 و 

(27)  âN,t
D

=ρ
N
DâN,t-1

D
+∈̂N,t

A  

 کنند: های خود را نسبت به قید تابع تولید حداقل میتولید کننده هزینه هایبنگاه

min
Nj,t(i)

Wt

Pj,t(i)
Nj,t(i)    s.t   Yj,t(i)=âj,t

D
Nj,t     

 دهد: مرتبه اول، معادله هزینه نهایی را به شکل زیر ارائه می  شرط

MCj,t=
Nt

ψ
Ptεt

nCt
σ

Pj,tâj,t
D

εt
c

    , j=H,N    
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 آن برابر است با:   خطی فرم 

 
 تورم بخشی   -2-2-3

 شود: ساز قیمت به صورت زیر ارائه میارزش سود جاری بنگاه نمونه بهینه

(29)  pro
j,t

(i)=Pj,t
* (i)Yj,t

D(i)-MCj,t
N

Yj,t
D(i)    

Pj,t(i)در این رابطه  
MCj,tقیمت جدید بنگاه،    ∗

N    ،هزینه نهایی اسمیYj,t
D(i)   تقاضای

و   بنگاه  jجاری  = H, N  بخش همچنین  نشانگر  است.  تجاری  غیر  و  تجاری  داخلی  های 
 تقاضای جاری بنگاه برابر است با:  

 Yj,t
D (i)= (

Pj,t
* (i)

Pj,t

)

-ϵj

Yj,t       , j=H,N 

اساس   زیر    روابطبر  صورت  به  بنگاه  انتظار  مورد  تنزیلی  سود  فعلی  ارزش  قبل 
 شود: بازنویسی می

Et ∑(ωjβ)
s λt+s

λt

[Pj,t
* (i)Yj,t

D(i)-MCj,t
N

Yj,t
D(i) ]

∞

s=0

 

(ωjβ)در این رابطه  
s λt+s

λt
است. بنگاه نمونه تمایل دارد   6نرخ تنزیل تصادفی مؤثر   

حداکثر نماید. شرط مرتبه اول به قرار زیر محاسبه    ( 29)  شده را نسبت به قید   تنزیل این سود  
 شود: می

(30)  Et ∑(ωjβ)
s λt+s

λt

Yj,t
D(i) [

Pj,t+k-1

Pj,t-1

+
ϵj

ϵj-1

MCj,t
N

Pj,t
* (i)

]

∞

s=0

 

ϵعبارت  

ϵ−1
آپ بالای هزینه نهایی در حالت پایدار یا مارک آپ بهینه تحت    -مارک    

از    های قیمت ارائه یک رابطه خطی  انعطاف پذیر است. جهت  رابطه    (30)کاملاً  این  ابتدا 
 شود: به شکل زیر بازنویسی میبرحسب قیمت بهینه 

 
6Effective Stochastic 

(28)  mĉj,t=ψŷ
t
+σĉt-p̂jp,t

-âj,t
D

-ψât
D

-(ε̂t
c
-ε̂t

n)   
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(31)  Pj,t
* (i)=

ϵj

ϵj-1

Et ∑ (βωj)
s λt+s

λt
Pj,t+s
ϵ+1 Yj,t+sMCj,t+s

∞
0

Et ∑ (βωj)
s λt+s

λt
Pj,t+s
ϵ Pj,t+s-1

Pj,t-1
Yj,t+s

∞
0

 

 

نه   بیان شده  واقعی  نهایی  بر حسب هزینه  رابطه فوق  باشید  داشته  داشته  توجه 
Pj,tهای اسمی همچنین قیمت تعادلی،  هزینه

∗ (i)بنگاه تمام  برای  از  ،  ها یکسان و مستقل 
. سپس برای به دست آوردن تورم پویای هر بخش  (Goodfriend,1997)است    i  شاخص 

را با استفاده از بسط تیلور خطی کرده و پس از انجام عملیات ریاضی لازم نتیجه   قبلرابطه 
 شود: می زیر حاصل

(32)  π̂j,t=
β

1+β
Etπ̂j,t+1+

1

1+β
π̂j,t-1+ϕ

j
mĉj,t 

ϕ  که در آن 
j
=

(1-βωj)(1-ωj)

(1+β)ωj
 .j=H,Nو   

می نشان  رابطه  این  است.  هایبردی  نیوکینزی  فلیپس  منحنی  فوق  که  رابطه  دهد 
می  هایپویایی نیر  نگر  گذشته  بلکه  است  نگر  جلو  تنها  نه  داخلی   & Fuhrer)باشدتورم 

Moore, 1995) . 
آید. به این  روابط مربوط به تورم پویا هر بخش به دست می  (32)  با استفاده از رابطه

شود تا منحنی فلیپس هایبریدی بخش تجاری داخلی به قرار داده می  j  ،Hمنظور به جای  
 دست آید: 

(33)  π̂H,t=
β

1+β
Etπ̂H,t+1+

1

1+β
π̂H,t-1+ϕHmĉH,t 

=ϕHکه در آن 
(1-βωH)(1-ωH)

(1+β)ωH
 . 

 همچنین منحنی فلیپس بخش داخلی غیر تجاری برابر است با: 

(34)  π̂N,t=
β

1+β
Etπ̂N,t+1+

1

1+β
π̂N,t-1+ϕNmĉN,t 

=ϕNکه در آن 
(1-βωN)(1-ωN)

(1+β)ωN
  . 

منحنی فلیپس نیوکینزی هایبریدی برای کالاهای وارداتی به شکل زیر    مشابهبا روش  
 آید: می به دست
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(35)  π̂F,t=
β

1+β
Etπ̂F,t+1+

1

1+β
π̂F,t-1+ϕFψ̂

F,t
 

=ϕFکه در آن  
(1-βωF)(1-ωF)

(1+β)ωF
. 

را توضیح   نمونه  تولیدکنندگان  رفتار  نیوکینزی که  فلیپس  منحنی  نوع  اینجا سه  تا 
های تورم کالاهای تجاری و غیر تجاری اقتصاد  ها پویاییداد استخراج گردید. این منحنیمی

 دهند. با فرض برقراری اتحادهای زیر: خارجی را نمایش می اقتصادداخلی و همچنین 

(36)  π̂H,t=p̂
H,t

-p̂
H,t-1

 

(37)  π̂N,t=p̂
N,t

-p̂
N,t-1

 

(38)  π̂F,t=p̂
F,t

-p̂
F,t-1

 

 توان به صورت زیر نشان داد:می  فوق و تورم کل را هایتورمارتباط بین  

(39)  π̂t=(1-θ-λ)π̂H,t+λπ̂N,t+θπ̂F,t 

 . θ=α(1-λ) که در آن 
داخلی   اقتصاد  از  تجاری  غیر  کالاهای  سهم  کل،به  تورم  در  غیرتجاری  تورم  تأثیر 

دارد. همچنین تأثیر تورم وارداتی در تورم کل، توسط سهم کالاهای تجاری    بستگی (  λ)پارامتر 
θو درجه باز بودن اقتصاد ) + λشود.  ( تعیین می 

دهند.  های تورم در اقتصاد ملی را به طور کامل توضیح میچهار رابطه فوق پویایی
بنگاه قیمتتصمیم  با  ارتباط  در  انعطافها  قیمتگذاری،  که  ناپذیری  را  به ها  منجر 

میچسبندگی اسمی  میهای  بوجود  بهینهشود  عدم  حالت  در  قیمتآورد.  ها،  سازی 
پذیری کامل  در حالت انعطافهای کلان اقتصادی ناشی از تورم وجود نخواد داشت )هزینه
ازهزینهقیمت انحراف  اصولاً  نمیهای  ها  بوجود  واحد  قانون شکاف  و   ,Malik))آیدنهایی 

2005) . 

 پولی و عرضه پول    مقام  -3-3

سومین کارگزار اقتصادی بعد از خانوار و بنگاه، بخش عمومی است. نظر به عدم استقلال  
بانک مرکزی است که در این قسمت به مدل سازی    - بانک مرکزی این بخش شامل دولت  
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و تحت    7شود. در تحقیق حاضر بانک مرکزی با استفاده از قاعده ساده بهینه آن پرداخته می
این بخش به طور گسترده    کند. رژیم یا نظام پولی که در سه رژیم پولی جایگزین عمل می

بیانگر رویهمورد استفاده قرار می بانک مرکزی درها و روشگیرد،  خصوص    های عملیاتی 
پول و مداخله احتمالی در بازارهای اوراق مشارکت داخلی و خارجی است که به منظور    انتشار

تأثی  میتحت  انجام  ارز  نرخ  و  اسمی  بهره  نرخ  دادن  قرار  )ر   & Rotembergگیرد 
Woodford, 1997سیاست اعمال  و  مداخله  برای  سه  (.  مرکزی،  بانک  توسط  پولی  های 

 سناریوی زیر در نظر گرفته شده است: 
( که در آن بانک مرکزی از هر دو قاعده یا  MER) 8نرخ ارز مدیریت شده  رژیمالف( 
 کند. ه میابزار استفاد

( که در آن بانک مرکزی قاعده شبه تیلور را مورد  FER)  9ب( رژیم نرخ ارز شناور 
ابزار سیاستی در حالت  استفاده قرار می به عنوان  بهره  از نرخ  به عبارت دیگر فقط  دهد. 

OPC کنداستفاده می(Taylor, 1993) . 
قط از نرخ تضعیف  ( که در آن بانک مرکزی فPER)   10شده   میخکوبپ( رژیم نرخ ارز  

می بهره  پول  حالت  اسمی  در  )یعنی  استفاده    OPCبرد  ابزار  عنوان  به  اسمی  ارز  نرخ  از 
 کند(. می

در رژیم نرخ ارز مدیریت شده، بانک مرکزی در بازارهای پول و ارز جهت رسیدن به  
دو هدف عملیاتی )کنترل نرخ بهره اسمی و کنترل نرخ ارزاسمی( مداخلات سیستماتیک و  

کند. وجود قاعده سیاستی ساده )صرف نظر از این که بهینه  ظم خود را ساماندهی میمن
Πtسازد نسبت به انحرافات نرخ تورم از نرخ هدف ) باشد یا خیر( بانک مرکزی را قادر می −

Π̅ ( انحرافات تولید ناخالص داخلی از میزان بلند مدت ،)GDPt − GDP̅̅ ̅̅ ( و بالاخره انحرافات  ̅̅
Qtمدت )   بلندنرخ ارز واقعی از مقدار   − Q̅  واکنش نشان دهد. تضعیف اسمی پول ملی )

تواند واکنش بانک مرکزی را )به ویژه نسبت به انحرافات نسبی ذخایر خارجی( از  نیز می
 (Escude, 2012) مقدار بلند مدت به دنبال داشته باشد

 
7 Optimal Simple Rule 
8 Managed Exchange Rate (MER) 
9 Floating Exchange Rate(FER) regime 
10 Pegged Exchange Rate (PER) regime 
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وجود واسطه  به  است  ممکن  اینجا  متغیروقفه  در  عملیاتی  یک  های  هدف  های 

وابستگی تاریخی )اینرسی( در قواعد سیاستی ساده وجود داشته باشد. قواعد ساده به صورت  
 زیر است: 

 

(40)  1+it

1+i
= (

1+it-1

1+i
)

h0

(
Πt

Π̅
)

h1

(
y

t

y̅
)

h2

(
Q

t

Q̅
)

h3

 

(41)  Λt

Λ̅
= (

Λt-1

Λ̅
)

k0

(
Πt

Π̅
)

k1

(
y

t

y̅
)

k2

(
Q

t

Q̅
)

k3

(
Q

t
Rr,t/yt

R̅
)

k4

 

h1که در آن  ≠ k4و    0 ≠ باشند.  می   11و متغیرهای بدون اندیس زمانی مقادیر تعادلی بلند مدت   0
مورد استفاده    PERو    MERهای  و دومین رابطه در رژیم   FERو    MERهای  اولین رابطه در رژیم 

(، بانک مرکزی از مداخله در بازار ارز  FERگیرد. به هنگام استفاده از رژیم نرخ ارز شناور ) قرار می 
داری   منابع می خارجی خود  رو  این  از  ظاهر می   کند.  بانک  ترازنامه  در  که  ثابت  خارجی  شوند 

شود منابع مذکور در مقدار بلند مدت خود در سناریوی  مانند. در اینجا برای سادگی فرض می می 
 .  (Amato & Laubach, 2003)مانند ثابت می   R̅( یعنی MERپایه ) 

دخالت در بازار پول )یا بازار    ( بانک مرکزی ازPERدر رژیم نرخ ارز میخکوب شده )
خود داخلی(  مشارکت  میاوراق  ثابت  داری  )پول(  داخلی  اوراق  موجودی  رو  این  از  کند. 

شود این مقدار ثابت همان مقدار تعادلی بلند مدت در رژیم  ماند. در اینجا نیز فرض میمی
ای )شناور و میخکوب شده( یکی از قواعد  های گوشهباشد. در حالتمی  dH  یعنی  MERپایه  

 شود. سیاستی فوق حذف و دیگری از برونزا به درونزا تبدیل می
ها بانک  ای( هستند که در آنهای گوشههای حدی )رژیمحالت  PERو    FERهایرژیم

( تحت  OPCبهینه )کند. همچنین حالت سیاست  مرکزی ابزارهای بالقوه خود را انتخاب می
 تسلط پیدا کند.   MERتواند بر این سیاست تحت حالت ای نمیهای گوشههر یک از رژیم

رژیم میاین  را  حالتها  عنوان  به  آنتوان  در  که  گرفت  نظر  در  مرکزی  هایی  بانک  ها 
کند و در نتیجه از به کارگیری بعضی از  های اضافی بر عملکرد خود تحمیل میمحدودیت

کند. از این رو چنین متغیرهایی به متغیرهای غیر کنترلی  متغیرهای کنترل چشم پوشی می
 . (Escude, 2012)شوند تبدیل می

 
11 Steady State  
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آوری  دولت با خرید کالا،دریافت )پرداخت( مازاد )کسر( شبه مالی و بالاخره جمع
کند. از این رو محدودیت بودجه بخش عمومی  های خود را ساماندهی میمالیات، فعالیت

 به صورت زیر است: 
Taxt=Gt-QF

t
 

 شود:  با فرض این که مخارج دولت کسری از مخارج خصوصی است نتیجه می
Taxt=g̅

t
PH,tCH,t-QF

t
 

 و بر حسب مقادیر واقعی: 
taxt=g̅

t
PH,tCH,t-qf

t 
 

ابتدا رابطه  در ادامه به استخراج منحنی تعادل بازار پول پرداخته می به   ( 4)شود. 
 شود: شکل زیر بازنویسی می

εt
m

εt
cC

t

-σ mt
-τ=1-

1

1+it
 

های حقیقی  های مصرفی و نگهداری ماندهدر عمل تفاوت زیادی بین عکس کشش
 توان رابطه بالا را بر حسب نسبت پول به مصرف باز نویسی کرد: شود لذا میهده نمیمشا

(
εt

m

εt
c ) (

mt

Ct

)
-σ

=1-
1

1+it
 

 شود:  در نتیجه رابطه زیر حاصل می
 

mt= (
εt

c

εt
m)

-
1
σ

(1-
1

1+it
)

-
1
σ

Ct 

نقدینگی  تابع ترجیحات  پول)یا  تقاضای صریح  تابع  رابطه  ناقل  12این  به عنوان  ( را 
است  13معاملات  کرده  صورت   )Olivera,1977(معرفی  به  پول  رشد  هرگاه   .μt =

Mt

Mt−1
 

 شود آنگاه برحسب مقادیر واقعی برابر خواهد بود با:  تعریف 

μ
t
=

mt

mt-1

πt 

 آید: ها در رابطه رشد پول رابطه زیر به دست میبا ترکیب روابط فوق و جایگذاری آن

 
12 Liquidity Preference Function 
13 vehicle for transactions 
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(42)  μ
t
=ξt [

1

βi
t-1

(1-
1

1+it
)]

-
1
σ

πt

1-
1
σ 

 بخش خارجی  -4-3

رفتار کارگزاران خارجی مشابه کارگزاران داخلی است. بر اساس فرضیات اولیه و استفاده از  
با این حال بین  روابط خرد اقتصادی، تقریباً همان شرایط اقتصاد داخلی حاصل می شود. 

 های نیز وجود دارد: اقتصاد داخلی و خارجی تفاوتی
کالاهای غیر تجاری وجود ندارد و  تفاوت در گروه بندی کالاها: در اقتصاد خارجی   -

 تنها کالاهای وارداتی و تولیدی وجود دارد. 
تفاوت در اندازه اقتصاد: در مقایسه با اقتصاد خارجی، اقتصاد داخلی کوچک در   -

می گرفته  قیمتنظر  داخلی  اقتصاد  اساس  این  بر  بر  شود  تاثیری  و  بوده  پذیر 
 های بین المللی ندارد.  قیمت

ملیات با اقتصاد داخلی در ادامه فقط به ذکر مهمترین روابط این  به دلیل تشابه ع
 شود. بخش اکتفا می

 های خارجی: مصرف کل و شاخص قیمت

(43)  Ct
*
= [α*

1
ηCH,t

*
η-1
η +(1-α*)

1
ηCF,t

*
η-1
η ]

η
η-1

 

α∗ (0پارامتر  ≤ α∗ ≤ η (η( نسبت واردات دراقتصاد خارجی و پارامتر 1 > ( کشش  0
 کالاهای داخلی و خارجی است.   بینای فرادوره

 توابع تخصیص بهینه مصرف کالاها در اقتصاد خارجی برابر خواهد بود با: 

(44)  CH,t
*

=α* (
PH,t

*

Pt
*

)

-η

Ct
*
   ,    CF,t

*
=(1-α

*) (
PF,t

*

Pt
*

)

-η

Ct
* 

Pt( یعنی CPIشاخص قیمت کل مصرف کننده خارجی )
∗: 

(45)  
Pt

*= [α*PH,t
* 1-η

+(1-α*)PF,t
* 1-η

]

1
1-η

 

 کل در اطراف حالت پایداربرابر است با:   CPIخطی رابطه  – لگاریتمفرم  
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(46)  P̂t

*
=α*P̂H,t

*
+(1-α*)P̂F,t

*
 

کنند. شرط  های کل خود را نسبت به تابع تولید حداکثر میهای خارجی هزینهبنگاه
 دهد: های نهایی زیر را به دست میاولیه، هزینه

(47)  MCt
*
=

Nt
*ψ

Pt
*

Ct
*σ

Pj,t
* At

*
 

 برابر است با: لگاریتم خطی این رابطه 

(48)  mĉF,t
*

=ψŷ
t

*
-σĉt

*
-p̂

FP,t

*
-(1+ψ)ât

*
 

 قاعده تورم در اقتصاد خارجی: 

(49)  π̂F,t
*

=
β

1+β
Etπ̂F,t+1

*
+

1

1+β
π̂F,t-1

*
+ϕF

* mĉt
*
 

 

ϕFکه در آن  
* =

(1-βωF
* )(1-ωF

* )

(1+β)ωF
mĉtو *

*
=mĉt

*n
-p̂

F,t

* . 
 شود: شرط تعادل بازار کالای اقتصاد خارجی به صورت زیر بیان می

(50)  Yt
*=YF,t

* +YF,t 

Ytکند که که تولید کل خارجی )بیان میاین شرط  
YF,t( یا به تولید ) ∗

( ویا به صادرات  ∗
(YF,t اختصاص یافته است. لگاریتم )–:خطی این رابطه به صورت زیر است   

(51)  ŷ
t

*
=(1-α*)ŷ

F,t

*
+α*ŷ

F,t
 

ماند توسط خانوارهای  آن قسمت از تولید خارجی که در داخل این اقتصاد باقی می
 شود: شود. بنابراین نتیجه زیر حاصل میتخصیص بهینه( مصرف میخارجی )طبق تابع  

(52)  YF,t
* =CF,t

*  

  

 شرط تعادل بازار   -5-3

 های تجاری و غیر تجاری است: در اقتصاد داخلی محصول برابر با مجموع تولیدات بخش
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(53)  Yt=YH,t+YN,t 

 
 :14فرم خطی این رابطه به صورت زیر است 

(54)  ŷ
t
=(1-λ)ŷ

H,t
+λŷ

N,t
 

 منابع کل برابر است با: از طرفی قید 

(55)  GDPt=Ct+Xt-Mt+Yoil,t 

. از طرفی  15درآمدهای نفتی است Yoil,tواردات و   Mtصادرات،   Xtمصرف کل،   Ctکه در آن  
اضافه به  داخلی  کالاهای  مصرف  با  برابر  کل  است:  مصرف  وارداتی  کالاهای  مصرف  ی 

Ct=CH,t+CF,t    همچنین .Xt=CH,t
. با جایگذاری این روابط در قید منابع به دست  Mt=CF,tو    *

 آید: می
GDPt=CH,t+CH,t

*
+Yoil,t 

نفتی   درآمدهای  و  داخلی  بخش  تولیدات  مجموع  دیگر  سوی  درآمد  از  با  برابر 
 باشد: ناخالص داخلی می

GDPt=YH,t+Yoil,t 

 شود: با ترکیب دو رابطه اخیر نتیجه زیر حاصل می

(56)  YH,t=CH,t+CH,t
*  

 به قرار زیر است:  (56)فرم خطی رابطه 

 
 شود: فرم خطی رابطه به صورت زیر تعیین می  14

𝑌𝑡 = 𝑌𝐻,𝑡 + 𝑌𝑁,𝑡 → 𝑌̇𝑡 = 𝑌̇𝐻,𝑡 + 𝑌̇𝑁,𝑡 
 شود:  رابطه به صورت زیر بازنویسی می 

𝑌̇𝑡

𝑌 𝑌 =
𝑌̇𝐻,𝑡
𝑌𝐻 𝑌𝐻 +

𝑌̇𝑁,𝑡
𝑌𝑁 𝑌𝑁 → 𝑌𝑦̂𝑡 = 𝑌𝐻 𝑦̂𝐻,𝑡 + 𝑌𝑁 𝑦̂𝑁,𝑡 → 𝑦̂𝑡 =

𝑌𝐻

𝑌 𝑦̂𝐻,𝑡 +
𝑌𝑁

𝑌 𝑦̂𝑁,𝑡 + 𝑌𝑁 𝑦̂𝑁,𝑡 
𝑌آید: ( به دست می 53از رابطه ) = 𝑌𝐻 + 𝑌𝑁   1در نتیجه = 𝑌𝐻

𝑌 + 𝑌𝑁

𝑌  با توجه به تعریف𝜆   توان نوشت: می𝜆 =  𝑌𝑁

𝑌
  

𝑦̂𝑡از این رو   = (1 − 𝜆)𝑦̂𝐻,𝑡 + 𝜆𝑦̂𝑁,𝑡 
 برای سادگی مصرف دولت در مصرف کل ادغام شده است.  15
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(57)  ŷ
H,t

=(1-α)ĉH,t+αĉH,t
*

 

همچنین شرط تسویه بازار غیر تجاری تساوی بین تولید بخش غیر تجاری و مصرف  
ترکیب شود شرط زیر به دست    (15)ال اگر این شرط با فرم خطی رابطه  غیر تجاری است. ح

 آید: می

(58)  ŷ
N,t

=-νp̂
Np,t

+ĉt 

شرایط تسویه بازار اقتصاد داخلی است. با استفاده از این    (58)و    ( 57)،(54)  روابط
 آید: تعادل خطی به صورت زیر به دست می  روابط و پس از عملیات ریاضی لازم رابطه

(59)  ŷ
t
=(1-θ)ĉt+θŷ

t

*
-
θλω

1-θ
δ̂HN,t+

θφ

1-θ
q̂

t
 

یکی از مهمترین معادلات این    (59)  . رابطهφ=η(2-α)-αλ و    ω=ν(α-1)+η(2-α)که در آن  
های مدل خطی  های آتی به عنوان معادله پایه زمینه استخراج پویاییمدل است و در بخش

دهد محصول کل اقتصاد داخلی به مصرف  کند. همچنین این معادله نشان میرا فراهم می
 های نسبی و نرخ ارز واقعی بستگی دارد.د خارجی، قیمتکل، درآم

 تعدیلات مدل  -4
آنچه تا کنون ارائه شد طرحی از مدل تعادلی عمومی تصادفی پویا دو کشوری بوده است  
اقتصاد خارجی(. دراین   بقیه کشورها تحت عنوان  به عنوان کشور داخلی و  )اقتصاد ملی 

ترین ویژگی مدل پایه دورنزا بودن بخش  مهم  است.تحقیق این مدل، مدل پایه نامیده شده
اقتصاد   مدل  به  پایه  مدل  گرفته شود،  نظر  در  برونزا  خارجی  بخش  است. هرگاه  خارجی 

ترین شکل  و هرگاه بخش خارجی وجود نداشته باشد مدل پایه به ساده  SOEکوچک و باز یا  
 شود. خود یعنی اقتصاد بسته تبدیل می

ی کارگزاران اقتصادی را تحت تأثیر قرار  رفتار کلیهفرض برونزا بودن بخش خارجی  
در مقایسه با اقتصاد خارجی آنقدر کوچک است که اثری بر عملکرد    داخلیدهد. اقتصاد  می

باز بودن اقتصاد ملی باعث میآن نمی های  متغیرها و شاخص  همهشود  گذارد. کوچک و 
ای از  اقتصاد خارجی از نقطه نظر اقتصاد داخلی داده شده فرض شوند. این رویکرد مجموعه

روند، به اقتصاد ملی تحمیل خواهد کرد.  ها را که جهت تحلیل تجربی به کار میمحدودیت
فرایند   بوسیله  خارجی  برونزای  متغیرهای  حال  این  یا    ARبا  توصیف    VARو  ساختاری 
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آنمین تعیین  و  تبیین  برای  بلکه  میشوند  استفاده  ساختاری  معادلات  از    شودها 

(Escude,2012 & Ghironi, 2000) . 
ایجاب می اقتصاد خارجی  بودن  بسته  به  فرض  اقتصاد  این  واردات  که نسب  کند 

یعنی  نماید  ∗αسمت صفر میل  ≅ می  0 را  زیر  رو تعدیلات  این  اقتصاد از  روابط  در  توان 
 ال نمود: خارجی اعم

∗αبا قرار دادن   =  آید: نتیجه زیر به دست می (46) در رابطه 0
 p̂

t

*
=p̂

F,t

*
 

   شود:نتیجه می (44)  یا (43)همچنین از رابطه
 ct*=cF,t* 

p̂tاز تفاضل مرتبه اول رابطه )
∗ = p̂F,t

 شود: ( حاصل می∗
 π̂t

*
=π̂F,t

*
 

 آید: جایگذاری شود، به دست می (49) هرگاه رابطه اخیر را در رابطه
 

π̂t
*
=

β

1+β
Etπ̂t+1

*
+

1

1+β
π̂t-1

*
+ϕF

* mĉt
*
 

 
 در نتیجه: 

 π̂t
*
=

β

1+β
Etπ̂t+1

*
+

1

1+β
π̂t-1

*
+ϕF

* [(ψ-σ)ŷ
t

*
-(1+ψ)ât

*] 

این رو  با توجه به این که تاثیر اقتصاد داخلی بر اقتصاد خارجی ناچیز است، از  
 شود: به شکل زیر تعدیل می(56)-5-3 رابطه

 Yt
*=YF,t

*  

 آوریم: به دست می (51)از رابطه 
 ŷ

t

*
=ŷ

F,t

*
 

 های مدل و سیستم معادلات خطی  پویایی  -5
های محصول، نرخ  مدل در دو مرحله صورت گرفته است. در مرحله اول پویاییهای  پویایی

های مذکور برحسب  استخراج و در مرحله دوم پویاییها  تورم، نرخ ارز واقعی و تراز پرداخت
 ( تولید  دوباره محاسبه شدهxtشکاف  در  (  ریاضی  بودن محاسبات  دلیل طولانی  به  است. 
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خطی انحراف از حالت  -همه روابط در قالب لگاریم  اینجا فقط به ذکر روابط اکتفا شده است.
   نشان داده شده است.   1جدول  پایدار بیان شده و در

 کالیبرسیون و شبیه سازی   -6
به داده با توجه  های واقعی کالیبره و سپس مقادیر تعادلی  در این بخش، سیستم خطی 

 است.  سازی شدهاست. در نهایت مدل شبیهزا استخراج شدهبلندمدت متغیرهای درون

 تعادل بلند مدت با ثبات  -1-6
شرایط تعادل پویای اقتصاد وضعیتی است که در آن اقتصاد در وضعیت باثبات قرار داشته،  

د اقتصاد ثابت و از این رو هیچ شوکی وجود ندارد. بدیهی است در چنین وضعیتی زمان  رش
این رو در چنین   از  دارند  ثابتی  از زمان متغیرها وضعیت  بی مفهوم است. در هر لحظه 

شود و انتظارات نیز مفهومی ندارند. مقادیر تعادلی بلند مدت  برداشته می  tشرایطی اندیس  
 گزارش شده است.  2جدول  اند درمدل استخراج شدهکه بر اساس معادلات  

 مدل خطی .  1جدول 
   های تحقیق مأخذ:یافته

Tabel 1. Linear Model 
Source: Research calculations 
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F
)+ (

σf-1
σf ) r̂t

*- (
1-θ
σf ) (Etεtc-εtc) 

نرخ بهره در حالت  
انعطاف پذیری  

 کامل

ŷ
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t

*
+Γq̂

t

F
+(1+ψ)(1-θ)at

D+(1-θ)(εt
c-εt

n)} 

تولید در حالت  
انعطاف پذیری  

 کامل
ŷ
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 مقادير تعادلي با ثبات بلند مدت   . 2جدول

                                      های پژوهش مأخذ: یافته 
Tabel 2. Steady State  
Source: Research calculations 

 مقدار  نماد متغیر مقدار  نماد متغیر
MC̅̅ هزینه نهایی داخلی  ̅̅

H 7674/0  شاخص قیمت کالاهای تجاری P̅T 830/0 

MC̅̅ هزینه نهایی خارجی ̅̅
F 8620/0  کالاهای غیر  شاخص قیمت

 P̅N 255/1 تجاری

 C̅N 5296/0 مصرف کالاهای غیر تجاری P̅H 7674/0 شاخص قیمت کالاهای داخلی 
شاخص قیمت کالاهای  

 C̅T 7011/0 مصرف کالاهای تجاری  P̅F 8940/0 وارداتی 

شاخص قیمت کالاهای  
 C̅H 3644/0 مصرف کالاهای داخلی  P̅∗ 1 خارجی

 C̅F 3393/0 وارداتی مصرف کالاهای   π̅∗ 1 تورم خارجی
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ER̅̅̅̅ نرخ ارز اسمی   C̅ 2167/1 مصرف کل  7676/0 
NX̅̅ تراز تجاری  Q̅ 7676/0 نرخ ارز واقعی  ̅̅  0119/0 - 

 کالیبرسیون مدل  -2-6

مقدار کالیبره شده پارامترهای مدل نشان داده شده است. مقدار کالیبره شده   3جدول   در 
پایه   بر  پارامترها  از  از مطالعات پیشین گرفته شده است و برخی دیگر  پارامترها  از  برخی 

اقداده و محاسبات  در دسترس  اطلاعات  برآورد شدهها و  دادهتصادسنجی،  کلیه  های اند. 
 های زمانی بانک مرکزی اخذ شده است.  سری زمانی مورد نیاز از بانک اطلاعات سری

 ارزی  های  قاعده ساده بهینه و رژیم  -7
فرض بر این است که بانک مرکزی بدنبال حداقل کردن نوسانات )در    :16قاعده ساده بهینه

، نرخ ارز واقعی و نرخ ذخایر خارجی بانک مرکزی  GDPاینجا واریانس( نرخ تورم، شکاف  
 است. از این رو این بانک با مساله زیر روبرو است: 

(60)    of=min{ωπVar(π̂t)+ωyVar(ŷ
t
)+ωqVar(q̂

t
)+ωrVar(R̂r,t)} 

های  باشند که سیاستگذار برای واریانسیرهای هدف میوزن متغها ωiدر این رابطه  
نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز واقعی و نرخ ذخایر خارجی بانک مرکزی در نظر  

های متفاوتی طراحی شده و  گیرد. با نسبت دادن مقادیر مختلف به این ضرایب، حالتمی
ها  hiها ضرایب سیاستی مربوطه )از حداقل کردن تابع فوق نسبت به هر یک از این حالت

 دهد.  مختلف را نشان می چهار حالت  4جدول آید. ها( به دست می κiو  
 

 کالیبرسیون مدل .  3جدول 
 مأخذ: مطالعات قبلی و اطلاعات پیشین تحقیق 

Tabel 3. Calebration 
Source: Previous Researches and Previous Information of Research calculations  

مقادیر   شرح پارامتر
 منبع کالیبرسیون

𝛽 1391توکلییان  0.96 نرخ تنزیل ذهنی مطلوبیت مصرف کننده 
𝜎  1391توکلییان  571/1 ای مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره 

 
16 Optimal Simple Rule (OSR) 
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𝜏   1385طائی  17/2 های حقیقی ایماندهدوره عکس کشش جانشینی بین 
𝜓  1391توکلییان  39/2 ای بین کار و فراغتعکس کشش بین دوره 
𝜆 محاسبات تحقیق  98/0 سهم کالای غیر تجاری از کل مصرف داخلی 
𝜐 محاسبات تحقیق  43/0 کشش جانشینی بین کالاهای تجاری و غیر تجاری 

𝜂 
تجاری داخلی و  کشش جانشینی بین کالاهای 

 1393امیری  56/1 خارجی

𝛼 )محاسبات تحقیق  54/0 نسبت واردات )درجه باز بودن اقتصاد داخلی 
𝜖𝐻  1389متوسلی و همکاران   33/4 کشش بین انواع مختلف کالاها 
𝜅 2005مالیک  0007/0 های خارجی ثابت دارایی 

ω𝐻 
تعدیل  های داخلی تجاری که توانایی نسبت بنگاه

 محاسبات تحقیق  68/0 قیمت ندارند 

ω𝑁 
های داخلی غیر تجاری که توانایی نسبت بنگاه

 محاسبات تحقیق  2/0 تعدیل قیمت ندارند 

ω𝐹 
های وارد کننده که توانایی تعدیل  نسبت بنگاه

 محاسبات تحقیق  5/0 قیمت ندارند 

𝜔𝐻
∗  

هایوارد کننده که توانایی تعدیل قیمت نسبت بنگاه
 محاسبات تحقیق  5/0 ند ندار 

𝜔𝐹
∗  

هایخارجی که توانایی تعدیل قیمت نسبت بنگاه
 محاسبات تحقیق  2/0 ندارند 

𝜌𝑐  انتخابی  5/0 ضریب خود رگرسیونی شوک مصرف 
𝜌𝑚 انتخابی  2/0 ضریب خود رگرسیونی شوک تقاضای پول 
𝜌𝑙  انتخابی  5/0 ضریب خود رگرسیونی شوک عرضه نیروی کار 

𝜌𝐻
𝐷 

های  ضریب خود رگرسیونی شوک تکنولوژی بنگاه
 انتخابی  2/0 تجاری داخلی 

𝜌𝑁
𝐷 

های  ضریب خود رگرسیونی شوک تکنولوژی بنگاه
 انتخابی  5/0 غیرتجاری

𝜌∗𝐴  انتخابی  2/0 ضریب تکنولوژی خارجی در فرایند اتورگرسیون 
𝜌𝑖 انتخابی  5/0 ضریب نرخ بهره در قاعده پولی بانک مرکزی 
𝜓1  انتخابی  5/0 ضریب تورم در قاعده پولی 
𝜓2  انتخابی  5/0 ضریب شکاف تولید در قاعده پولی 

𝜅1 
تعهد بانک مرکزی در حفظ سطح مشخصی از از  

 انتخابی  2/0 ذخایر خارجی

𝜅2  انتخابی  2/0 تعهد بانک مرکزی در ثابت نگهداشتن نرخ ارز 
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𝜅3  انتخابی  5/0 هدفگذاری تورمی تعهد بانک مرکزی در 
 

 سناریوهای مختلف بانک مرکزی در قاعده ساده بهینه  . 4جدول 
                                     محاسبات تحقیق : مأخذ        

Tabel 4.  Definiation of Central Bank Styles on Optimal Simple Rule 
Source: Research calculations 

 هاوزن 
 ها حالت

A B C D 
𝛚𝛑 100 1 100 100 
𝛚𝐲 1 100 100 100 
𝛚𝐪 1 1 1 100 
𝛚𝐫 1 1 1 1 

 
به تولید اهمیت بیشتری داده است. در حالت    Bسیاستگذار به تورم و در حالت    Aدر حالت  

C  است. در حالت  سیاستگذار به این دو شاخص اهمیت یکسانی دادهD    سیاستگذار برای
این حالت از  قائل شده است. در هر یک  واقعی اهمیت یکسان  ارز  نرخ  تورم و  ها  تولید، 

های  ر قسمتضرایب سیاستی حداقل کننده واریانس تابع فوق به دست آمده است که د
 بعدی جداول آن ارائه خواهد شد. 

: به طور کلی در این نوع سیاست نرخ ارز آزاد  سناریوی اول نرخ ارز مدیریت شده
های عرضه و تقاضا نوسان کند. با این حال بانک مرکزی از طریق  است تا براساس مکانیزم

کند. همچنین اغلب این  میدخالت در هر دو بازار سطح مطلوب و مسیر نرخ ارز را مدیریت  
شود. این رژیم با توجه به شرایط  ها همراه با هدفگذاری )مثلاً نرخ تورم( طراحی میسیاست

 باشد.های نفتی و بانکی( احتمالاً مناسبترین سیاست پولی میسخت اقتصادی کشور )تحریم
مقام  دهد که  : این سناریو حالتی را نشان میسناریوی دوم نرخ ارز میخکوب شده

ثابت حمایت می ارز  نرخ  از یک  ادبیات نظری و تجربی، نظام ارزی  پولی  بر اساس  کند. 
هایی نظیر کوچک بودن، اقتصاد تک  میخکوب برای اقتصادهایی کاربرد دارد که از مشخصه

محصولی، عدم تنوع تولیدات و تجارت، بازارهای مالی غیر کارا و ارتباط ضعیف با بازارهای  
 برخوردار باشد.  سرمایه جهانی 

بازار توسط  سناریوی سوم نرخ ارز شناور در  : در این سیستم ارزی، نرخ ارز صرفاً 
شود. درچنین نظامی سیاستگذار پولی در بازار  مکانیزم عرضه و تقاضای بازار ارز تعیین می
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تواند به طور آزادانه برای کند. سیاست پولی از نظام ارزی مستقل بوده و میارز دخالت نمی

 رد.  هدایت اقتصاد داخلی مورد استفاده قرار گی

 نتایج شبیه سازی  -8
خطی بخش قبل با توجه به پارامترهای کالیبره شده و مقادیر  -در این بخش، مدل لگاریتم

سازی شده است. فرایند شبیه سازی شامل    تعادلی بلندمدت متغیرهای درونزای مدل شبیه
لگاریتم   اول مدل  مرحله  در  است.  کالیبره شده    -دو مرحله  از ضرایب  استفاده  با  خطی 

 باشد. شود. مرحله دوم تولید داده برای متغیرهای مدل میازنویسی میب
های مختلف بانک مرکزی و تحت سناریوهای سه گانه نرخ ارز،  با توجه به حالت

 گزارش شده است.  6جدول  و 5جدول مدل شبیه سازی و نتیجه در
( ارز مدیریت شده  نرخ  یعنی رژیم  از سناریوی اول  شود.  ( آغاز میMERبررسی 

دهد زیان بانک مرکزی در این نظام ارزی در  نشان می  6جدول   و  5جدول همان طوری که  
ای دیگر کمتر بوده است. با بکارگیری این رژیم ارزی، زیان بانک  مقایسه با دو رژیم گوشه

برابر زیان بانک در    5/29، و  8/8،  6/12به ترتیب حدود    Dو    B    ،Cهای  مرکزی در حالت
نرخ تورم را هدفگذاری نماید )حالت    بوده است. به عبارت دیگر هرگاه سیاستگذار   Aحالت  

Aها است. تر از سایر هدفگذاریسیاست پولی و ارزی به مراتب پایینهای  ( هزینه 
 

 های مختلف بانک مرکزی ست ساده بهینه برای حالتقواعد سیا . 5جدول 
  های پژوهش                                    :یافتهمأخذ

Tabel 5. Optimal simple policy rules for alternative Central Bank styles 
Source: Research calculations 

B حالت A حالت B حالت PER FER MER PER FER MER 
−− 662/9 875/0 −− 368/0 69/0 h0 
−− 397/2 335/1 −− 276/1 584/1 h1 
−− 072/2 146/2 −− 007/0 - 006/0- h2 
−− 845/1- 269/0 −− 292/0 157/0 h3 
250/0- −− 018/0 259/0- −− 016/0- k0 
842/0- −− 199/0 - 180/1- −− 003/0 k1 
195/3 - −− 697/1 544/1 - −− 044/0 - k2 
457/0 −− 105/1 572/0- −− 084/0- k3 
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616/0- −− 980/- 352/1 - −− 590/0- k4 
320/0 207/0 201/0 0192/0 020/0 016/0 Of 

 
 های مختلف بانک مرکزی قواعد سیاست ساده بهینه برای حالت . 6جدول 
  های پژوهش                                        :یافتهمأخذ

Tabel 6. Optimal simple policy rules for alternative Central Bank styles 
Source: Research calculations 

D حالت C یباضر  حالت PER FER MER PER FER MER 
−− 972/5  457/3  −− 425/2  979/1  h0 
−− 995/1  002/1  −− 285/4  530/4 -  h1 
−− 109/2 -  550/1  −− 107/7  480/4-  h2 
−− 920/4  231/0  −− 442/1 -  664/0  h3 
242/1-  −− 110/0-  730/1-  −− 184/6  k0 
724/2-  −− 032/0  489/7-  −− 820/0  k1 
822/4-  −− 450/0-  552/8-  −− 658/9-  k2 
338/0  −− 403/1 -  579/0  −− 949/1 -  k3 
603/2-  −− 142/0-  296/4 -  −− 286/6-  k4 

656/0  637/0  472/0  417/0  358/0  141/0  Of 
 

حدود   Bو در حالت  6/1حدود  A( در حالت h1واکنش نرخ سود بانکی نسبت به نرخ تورم ) 
حالت    3/1 در  ولی  حالت    17ناپایدار   Cاست  در  بوده  Dو  ناچیز  واکنش  این  است.  مقدار 

 ( بانک مرکزی  تغییرات ذخایر خارجی  به  بانکی نسبت  نرخ سود  در κ4همچنین واکنش   )
نیز    D و    Aهای  ( با این که این ضریب در حالت-3/6منفی و شدید است ) حدود    Cحالت  

 ضریب مذکور مثبت است.  Bباشد. در حالت منفی است ولی از نظر عددی کوچک می
  6جدول   و  5جدول   (، همان طوری کهFERر مورد سناریوی دوم، رژیم ارزی شناور )د
ها پایداری وجود دارد. ضریب واکنش نرخ سود بانکی نسبت  دهد در تمام حالتنشان می
)حدود    Cها مثبت است. بالاترین این واکنش مربوط به حالت  ( در همه حالتh1به تورم) 

 ( بوده است. 3/1) Aترین آن مربوط به حالت ( و پایین3/4

 
 شود. اعمال قاعده سیاستی باعث ثبات متغیرهای هدف می    h0+h1>1 هرگاه   17
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( )سناریوی  PERهای نظام ارزی میخکوب شده )براساس این جداول در همه حالت

( منفی است. همچنین در همه  κ1سوم( واکنش نرخ ارز نسبت به تغییرات تورم و تولید ) 
( منفی و تقریباً    κ4ی )ضریب  ها واکنش سود تسهیلات بانکی نسبت به ذخایر خارجحالت

ترین آن مربوط  ( و پایین-4/ 9)حدود    Cباشد. بالاترین این ضریب مربوط به حالت  شدید می
 ( است. -62/0)حدود  Bبه حالت 

در    8جدول   و  7جدول  بررسی  مورد  درونزای  متغیرهای  معیار(  )انحراف  نوسانات 
های ارزی سه گانه و زیان کلی و نسبی بانک مرکزی در هر حالت تحت قاعده ساده نظام

های ارزی  نسبت زیان بانک مرکزی در نظام  Bو    Aهای  دهد. در حالتبهینه را نشان می
( است. در حالت  MERزی مدیریت شده )برابر نظام ار   6/1تا    2/1( بین  PERو    FERای)گوشه

C  ای بین  های ارزی گوشه)حالتی که هم تورم و هم تولید اهمیت دارد( نسبت زیان نظام
ای  های گوشههای رژیمباشند. به طور کلی زیانبرابر نظام ارزی مدیریت شده می  3تا    6/2

 باشد. می MERبرابر زیان رژیم  3تا  1/ 2های الترناتیو بین در کل حالت
 

 نوسانات )انحراف معیار( متغییرهای هدف و زیان نسبی و کلی بانک مرکزی.  7جدول 
           های تحقیق : یافته مأخذ

Tabel 7. Standard deviations of main variables and losses 
 Source: Research calculations 

          
 متغیرهای هدف 

A  حالت  B   حالت  

MER FER PER MER FER PER 

071/0 059/0 تراز تجاری   056/0  080/0  073/0  057/0  
070/0 شکاف تولید   071/0  081/0  040/0  044/0  056/0  

007/0 نرخ تورم   011/0  009/0  051/0  073/0  051/0  
049/0 نرخ ارز واقعی   054/0  047/0  056/0  055/0  048/0  

های خارجی دارایی  112/0  087/0  097/0  114/0  088/0  092/0  
 ابزارهای سیاستی 

023/0 نرخ سود بانکی  035/0  057/0  034/0  054/0  055/0  
ذخایر خارجی  
056/0 بانک مرکزی   000/0  043/0  181/0  000/0  035/0  

نرخ تغییر در ارز  
061/0 اسمی  082/0  055/0  096/0  112/0  080/0  
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 زیان بانک مرکزی 
016/0 زیان کل    020/0  019/0  201/0  207/0  320/0  

25/1 --  زیان نسبی    20/1   -- 03/1  59/1  
 

 نوسانات )انحراف معیار( متغییرهای هدف و زیان نسبی و کلی بانک مرکزی.  8جدول 
 های تحقیق      مأخذ: یافته 

Tabel 8. Standard deviations of main variables and losses 
Source: Research calculations     

 
تاکید   پایان  )میدر  ارزی  میخکوب شده  از رژیم  اینجا منظور  در  که  ارز  PERشود  ( مهار 

باشد. اما در  نسیت. قاعده ساده بهینه در این رژیم شامل مهار شماتیک و بدون بازخورد می
با   همراه  شده  میخکوب  ارزی  رژیم  اعمال  کلی  حالت  در  که  شد  داده  نشان  قسمت  این 
بازخورد بهینه خواهد بود. ضرایب بازخورد در کل از نظر قدر مطلق بزرگ است. از این رو  

 ی ارزی فعال برای تمام حالت ها، بهینه خواهد بود.  نظام مهار شده اعمال یک

 متغیرهای هدف 
C  حالت  D   حالت  

MER FER PER MER FER PER 

052/0 تراز تجاری   075/0  059/0  065/0  075/0  059/0  
تولید شکاف    019/0  052/0  061/0  050/0  046/0  060/0  

031/0 نرخ تورم   028/0  021/0  030/0  033/0  023/0  
043/0 نرخ ارز واقعی   055/0  049/0  031/0  056/0  049/0  

های خارجی دارایی  108/0  092/0  095/0  0121/  091/0  094/0  
 ابزارهای سیاستی 

036/0 نرخ سود بانکی  010/0  032/0  014/0  010/0  035/0  
088/0 ذخایر خارجی بانک مرکزی   000/0  033/0  208/0  000/0  034/0  

060/0 نرخ تغییر در ارز اسمی   091/0  070/0  043/0  092/0  070/0  
 زیان بانک مرکزی 

141/0 زیان کل    358/0  417/0  472/0  637/0  656/0  
54/2 --  زیان نسبی    96/1   -- 35/1  39/1  



 

 

  کشورهای  در  شادکامي  بر  خوب  حکمراني  و  طبیعي  منابع  رانت  اثرات

 34 یافته(  تعمیم گشتاور )رویکرد منتخب

 
 نتیجه گیری و پیشنهادات  -9

در فرآیند انجام این پژوهش ابتدا پس از مرور ادبیات موضوع و بیان مبانی نظری تحقیق و  
(  DSGE، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )DSGEهای  همچنین مبانی تئوری مدل

های خانوار، بنگاه، بانک مرکزی، بخش خارجی تنظیم و ارائه  تفکیک بخشقابل برآورد به  
شد. نظر به عدم استقلال بانک مرکزی، مقام پولی و دولت در این مدل به شکل بلوک واحد  
در نظر گرفته شد و این مقام پولی با استفاده از ابزارهایی نظیر نرخ سود بانکی )پراکسی  

های پولی و ارزی اعمال  و نرخ تغییر در ارز اسمی سیاستخارجی  های  نرخ بهره(، دارایی
 کند. می

مدت متغیرها بر حسب  پس از ارائه مدل و تشریح جزئیات آن، مقادیر تعادل بلند
تعادلی   ایستای  پارامترهای مدل مقادیر  به  با مقداردهی  و  به دست آمد  پارامترهای مدل 

اس با  حاصل  معادلات  سپس  گردید.  محاسبه  تکنیکمتغیرها  از  خطی  تفاده  موجود  های 
اند. متغیرهای درونزای مدل به صورت لگاریتم سطح متغیر منهای لگاریتم مقدار  سازی شده

است. مدل لگاریتم خطی  ایستای بلندمدت یعنی شکاف لگاریتم متغیرها در نظر گرفته شده
افزار داینار و تحت سناریوهای مخ با استفاده از نرم  سازی  تلف شبیهشده و کالیبره شده 

سازی مدل، نوسانات متغیرهای درونزای تراز تجاری، شکاف تولید،  گردید. در فرآیند شبیه
های  های خارجی به عنوان متغیرهای مورد بررسی و شاخصنرخ تورم، نرخ ارز واقعی و دارایی

ی  نرخ سود بانکی، ذخایر خارجی بانک مرکزی و نرخ تغییر در ارز اسمی به عنوان ابزارها
سیاستی در قالب قاعده ساده بهینه و تحت سه نظام ارزی مدیریت شده، شناور و میخکوب  
شده مورد سنجش قرار گرفت. نتایج نشان داد در همه قواعد سیاستی سناریوی نظام ارزی  

های ارزی برتری داشته و منجر به نوسانات کمتری در متغیرهای درونزای  میانی بر سایر نظام
 مدل شده است. 

پولی به کاربردن نظام ارزی مدیریت شده موجب شده است  های ر اجرای سیاستد
که علاوه بر کاهش زیان بانک مرکزی نوسانات متغیرهای بخش خارجی اقتصاد ایران نیز به  

های سیاستی به شود بانک مرکزی به هنگام تنظیم بستهحداقل برسد از این رو توصیه می
 ه عنوان سناریوی مسلط استفاده نماید. طور اکید از نظام ارزی میانی ب
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 چکیده 
و کیفیت  با توجه به اینکه ساختار مالیات وابستگی بالایی به ساختار حکمرانی داشته و بهبود در ساختار حکمرانی  

منجر به جلب اعتماد عمومی به دولت شده و می تواند اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی را کاهش  دهد،    نهادها 
تحقیق حاضر تلاش می کند تا با بررسی این رابطه   یابد. می   ها با فرار مالیاتی اهمیت بررسی ارتباط بین کیفیت نهاد 

تواند منجر به کاهش فرار  پاسخی به این سوال دهد که آیا بهبود کیفیت نهادها در ایران می ، ۱۳۵۷- 96طي دوره 
مالیاتی شده و اقتصاد زیرزمینی در کشور را کاهش دهد یا خیر؟بدین منظور پس از مشخص کردن عوامل به وجود  

به برآورد سري    (MIMIC)شاخص چندگانه   - در مرحله اول با استفاده از روش علل چندگانه  ده فرار مالیاتی، آورن 
و    (Amos)  زماني اندازه نسبي و مطلق فرار مالیاتی در ایران و بررسی علل و آثار آن با استفاده از نرم افزار  آموس 

شده است. پس از مقایسه ملاکهای برازش و نتایج تخمینی الگوهای برآورد   با روش حداکثر درست نمايي پرداخته 
انتخاب شد که در آن متغیرهای رشد مصرف   شده، مدلی به عنوان مدل نهایی و مبنای محاسبات فرار مالیاتی 

و تورم،نرخ بیکاری،نسبت صادرات به تولید  انرژی،رشد تقاضای پول ورشد تولید ناخالص داخلی به عنوان آثار  
ناخالص داخلی،نرخ ارز رسمی،درآمد سرانه،نسبت تملک دارایی سرمایه)هزینه عمرانی( به تولید ناخالص داخلی  
و نسبت مالیات بر واردات بر کل واردات به عنوان علل تشکیل دهنده فرار مالیاتی در نظر گرفته شدند. دراین الگو  

تی،درآمد سرانه و نرخ ارز رسمی اثر مثبت بر فرار مالیاتی داشته و شاخص باز بودن اقتصادی،اندازه  تورم،بار مالیا 
دولت و نرخ بیکاری دارای اثر منفی می باشند. نتایج محاسبه فرار مالیاتی نسبی بیانگر اینست که اگرچه روند فرار  

ه روندی افزایشی داشته است.نتایج محاسبه اندازه  سال   38مالیاتی دارای نوساناتی می باشد،اما بطور کلی در دوره  
به بیشترین مقدار خود رسیده است. در مرحله دوم  1378مطلق فرار مالیاتی نشان می دهد که مقدار آن در سال  

و ساير   نهادی  کیفیت  کوتاه مدت  و  بلندمدت  تاثیر  بررسي  منظور  مالیاتی،به  فرار  پنهان  متغير  ازمحاسبه  پس 
هاي  اي خودرگرسيون برداري با وقفه بر فرار مالیاتی در قالب الگوهاي سري زماني،از آزمون کرانه   متغيرهاي وابسته 

گسترده استفاده گرديد. نتايج نشان می دهد که تاثیر کیفیت نهادی در کوتاه مدت وبلندمدت منفي و معني دار  
از ر بوده و بيان مي  شد اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی  دارد که بهبود کیفیت نهادها عاملی در جهت ممانعت 

باشد.همچنین طبق نتايج،افزایش تورم دربلند مدت منجر به افزایش فرار مالیاتی شده و افزایش تولید ناخالص  می 
 باشد. داخلی عاملی در جهت ممانعت از رشد اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی می 

 ارجاع به مقاله: 
زاده ام  و  . مهدیه،  رضاقلی  ایران(.  1402)یرحسین.  عالمی،  در  مالیاتی  فرار  و  نهادی  اقتصاد  فصلنامه .  کیفیت  ی 

 .۳8-86(، 4)20، های مقداری سابق()بررسیمقداری 
10.22055/JQE.2021.35404.2283 

 

 © 2024 University of Mazandaran, Babolsar, Iran. This article is an open 

access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution-

NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0 license) 

(http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.35405.2284
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 

 

  40 کیفیت نهادی و فرار مالیاتي در ایران

 
 مقدمه   -۱

اشنایدر  تعریف  مبنای  )  بر  همکاران  قانونی  2009و  تولیدات  تمام  شامل  پنهان  اقتصاد   ،)
بر باشدمبتنی  پنهان  دولتی  ازمقامات  عمده  طور  به  که  است  خدمات  و   بازارکالا 

.(Schneider, Buehn & karmann, 2009)  
های رایج اقتصادی  توان گفت اقتصاد زیرزمینی شامل کلیه فعالیتبه طور کلی می

شود و  ر صورت مشاهده شدن در تولید ناخالص داخلی محاسبه میثبت نشده است که د
میفعالیت شامل  را  غیرهایی  هم  و  قانونی  صورت  به  هم  که  از  شود  ضرورت  بر  قانونی، 

از این رو این امکان وجود دارد که اقتصاد غیررسمی به عنوان   پرداخت مالیات معاف هستند.
    عادلانه در مقابل بخش رسمی فعالیت کند.  منبعی برای فرار مالیات و ایجاد منافع غیر 
فعالیت اصلی  جزء  مالیاتی  و  فرار  بوده  اقتصاد  نامنظم  بخش  یا  زیرزمینی  های 

به دنبال تجزیه وتحلیل این پدیده هستند. زیرا هر چه شناخت    اقتصاددانان بیش از پیش
ی اقتصادی بیشتر  هانسبت به عوامل موثر بر فرار مالیاتی و تعیین شدت اثر آن بر متغیر

باشد، احتمال موفقیت سیاستگذاران اقتصادی و مقامات مالی برای کنترل و کاهش رشد آن  
های  ای است که در بسیاری از پژوهشباشد. اهمیت این موضوع به اندازهحائز اهمیت می

نظرگرفته شده است   در  یکی  مالیاتی  فرار  با  زیرزمینی  اقتصاد   & Hadian)انجام شده، 
Tahvili, 2013).    درک این که چه عواملی ممکن است به عنوان علل کلیدی، فرار مالیاتی

هایی به منظور  لذا انجام پژوهشرا تحت تاثیر قرار دهد، یک موضوع مهم پژوهش بوده و  
با توجه به این که ساختار مالیات وابستگی  برآورد اندازه ی این تاثیرات ضروری می باشد.  

رانی داشته و بهبود در ساختار حکمرانی و کنترل فساد منجر به جلب  بالایی به ساختار حکم
شود، بررسی ارتباط بین  اعتماد عمومی به دولت، کاهش اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی می

یابد. در راستای بهبود عملکرد  ها و حکمرانی خوب با فرار مالیاتی نیز اهمیت میکیفیت نهاد
د کشورهای  در  مالیاتی  پایین  نظام  کیفیت  قبیل  از  نهادی  مشکلات  با  که  توسعه  حال  ر 

حکمرانی و بالا بودن سطح فساد مواجه هستند، تقویت پاسخگویی و اثربخشی دولت، می  
تواند تمایل به پرداخت مالیات افراد را افزایش دهد. اعتماد ایجاد شده در افراد در نتیجه ی  



 

 امیرحسین عالمي ، مهدیه رضاقلي زاده 41

 ( 4)20 1402زمستان  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

آمدهای مالیاتی و تقویت ساختار اقتصادی ارتقای کیفیت حکمرانی، باعث وصول به موقع در 
 (. Ajaz & Ahamd, 2010می شود)
نهادی  ا  کیفیت  بهبود  این موضوع که  اهمیت  علیرغم  را  میما  مالیاتی  فرار  تواند 

آنچه که تاکنون به طور قابل  ،  کاهش داده و به دنبال آن اندازه اقتصاد زیرزمینی را کم کند 
غایب  داخل کشور  در  به ویژه  بر روی آن صورت    توجهی  تجربی چندانی  مطالعه  بوده و 

نگرفته است، بررسی رابطه ی بین کیفیت نهادی با فعالیت های غیررسمی اقتصاد نظیر فرار  
های بیشتر در زمینه نقش کیفیت  لذا با توجه به موارد فوق، انجام پژوهشباشد.  مالیاتی می

با   زیرزمینی(  )اقتصاد  مالیاتی  فرار  کاهش  در  اقتصادسنجی  نهادی  ابزارهای  از  استفاده 
ضروری بوده و تحقیق حاضر تلاش می کند تا با بررسی این حالت ها، پاسخی به این سوال  

تواند منجر به کاهش فرار  می۱۳۵۷-۱۳96  طی دوره زمانیدهد که آیا بهبود کیفیت نهادها  
پژوهش   منظور درمالیاتی شده و اقتصاد زیرزمینی در کشور را کاهش دهد یا خیر؟ بدین  

اندازه ی آن در ايران با  حاضر پس از مشخص کردن عوامل به وجود آورنده فرار مالیاتی،  
، به کمک نرم افزار آموس و با  (MIMIC)شاخص چندگانه  -روش علل چندگانه استفاده از 

  روش حداکثر درست نمايي برآورد گرديده و با استفاده از اطلاعات جانبي، سري زماني اندازه 
محاسبه مي گردد. سپس در مرحله دوم،    ۵۷۱۳-۱۳96نسبي و مطلق آن طي دوره زماني  

با به کارگيري داده هاي سري زماني و با استفاده  تاثیر کیفیت نهادی بر فرار مالیاتی در کشور  
اي در مدل خودرگرسيون برداري با وقفه هاي گسترده مورد بررسي قرار خواهد  از آزمون کرانه

به ه  زير سازماندهي مي شود: در بخش هاي  گرفت.  به صورت  اين مطالعه  مين منظور، 
بعدي ابتدا مروري بر مباني نظري مربوط به کیفیت نهادی و فرار مالیاتی خواهيم داشت و  
در ادامه به مطالعات انجام شده در اين زمينه اشاره خواهيم نمود. سپس به محاسبه ي  

اخته و سپس رابطه آن را با کیفیت نهادها برآورد خواهيم  اندازه ی فرار مالیاتی در ایران پرد
 نمود و در پايان نيز بر اساس نتايج به دست آمده، پيشنهاداتي ارائه خواهد گرديد.  
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

 فرار مالیاتی   -۱-2
زیرزمینی یا بخش نامنظم اقتصاد   هایبه طورکلی باید گفت فرار مالیاتی جزء اصلی فعالیت

فرار مالیاتی که به صورت  بوده و اقتصاددانان به دنبال تجزیه و تحلیل این پدیده هستند.  
غیر نرخ کاهش  نمودن  اعلام  یا  درآمد  گزارش  عدم  طریق  از  پرداختی  مالیات  های  قانونی 

تصاد زیرزمینی  اق  (، بخشی ازSchneider & Enste, 2000شود )تفریق بالاتر تعریف می
تعقیب نکردن عاملان    و غیرسختگیرانه سیستم مالیاتی و است که به دلیل خدمات نامناسب

فرارمالیاتی به این معنی است که مودی کمتر از میزانی که قانونا موظف    . آید فرار به وجود می
مالیات   به پرداخت است، پرداخت نماید. اشنایدر فرار مالیاتی را به عنوان کاهش غیرقانونی

 . پرداختی از طریق عدم گزارش درآمد یا اعلام نمودن نرخ های تفریق بالاتر تعریف می نمایند
اهمیت پدیده ی فرار مالیاتی به اندازه ای است که اشنایدر اقتصاد زیرزمینی را با  

های خارجی و داخلی، انجام  همچنین بسیاری از پژوهش    می گیرد.فرار مالیاتی یکی در نظر  
اند.  در زمینه جرم و جنایت نیز اقتصاد زیرزمینی را با فرار مالیاتی یکی در نظر گرفتهشده  

  هاییک توجیه برای این تشابه آن است که درآمد گزارش نشده شامل آن دسته از فعالیت
 Hadianاقتصادی است که در صورت گزارش به دولت، ملزم به پرداخت مالیات هستند )

& Tahvili, 2013    به عبارت دیگر اقتصاد زيرزمينى شامل فعاليت ها و مبادلاتى است .)
اندازه اما  باشد،  يا غيرقانونى  قانونى  كدام ممكن است  زيرا گزارش  گيرى نشدهكه هر  اند، 

 زارش معمولاً به خاطر فرار ماليات است.  شوند که فقدان گنمى

  عوامل موثر بر فرار مالیاتی  )علل(   - ۱-۱-2
با در نظر گرفتن این نکته که بدون شک رواج و گسترش فرار مالیاتی در هر کشور علاوه بر  
عوامل نهادی، تابعی از شرایط اقتصادی و ساختار هر کشور بوده و نیز با توجه به هدف  

شود.  ترین عوامل اقتصادی مؤثر بر فرار مالیاتی اشاره میر ادامه به مهممطالعه حاضر، د
های  اساس یافتهاین متغیرها متغیرهایی هستند که در بخش تجربی از آنها استفاده شده و بر

 اند: مقاله از اهمیت بالاتری نسبت به سایر متغیرها برخوردار بوده
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تواند به افزایش حجم  به دلایل مختلفی میهای مصرفی  رشد سطح عمومی قیمت کالا  تورم: 
توان  برابری توزیع درآمد در کشور، میاقتصاد زیرزمینی منجر شود. با توجه به وضعیت نا

های بیشتری زیر خط فقر قرار  ها، خانوادهانتظار داشت که با افزایش سطح عمومی قیمت
های  گذراندن زندگی از طریق انجام فعالیتتوانی در تامین کمترین درآمد کافی برای  گیرند. نا

های اقتصاد زیرزمینی  تواند عامل موثری در توجیه پذیری روی آوردن به فعالیتقانونی، می
آید. بنابراین، انتظار می رود تورم موجب کاهش درآمد واقعی و افزایش هزینه  به شمار می

به خصوص اشتغال و استخدام    شده و با گسترش پدیده فقر، باعث افزایش اقتصاد غیررسمی
اقتصاد  اندازه  و  رفته و کاهش هزینه ها شود  از دست  به منظور جبران درآمد  غیررسمی 

همچنین تغییرات   .(Piraee & Rajaee, 2016)( و  Erdinc, 2012زیرزمینی رشد یابد )
گاه ها را  تواند نرخ های مالیات بر درآمد افزایش یافته افراد و بنگسترده و فزاینده قیمت می

افزایش دهد و انگیزش افراد به فرار مالیاتی بیشتر شده در نتیجه حجم اقتصاد زیرزمینی  
یابد. از طرفی دیگر افزایش فشار تورمی موجب گران تر شدن قیمت مواد اولیه  افزایش می

  Crane & Nourzad  (1986)در این زمینه    .جهت فعالیت در اقتصاد زیرزمینی می شود
نیز در بررسی اثر تورم برفرارمالیاتی در اقتصادآمریکا نشان دادند که ارتباط بین این پارامترها  

 . مثبت است
محدودیت های تجاری و باز بودن اقتصاد عامل دیگری است که    شاخص باز بودن اقتصادی: 

سب  اثر مهمی بر فرار مالیاتی دارد. اعمال محدودیت های تجاری و عدم آزادی اقتصادی منا 
منجر به این می شود که صادرات و واردات به صورت غیر قانونی و قاچاق صورت گیرد و  
باعث افزایش فرار مالیاتی می شود. در تجویز های سیاستی، راه مقابله با گسترش اقتصاد  
پنهان و فرار مالیاتی، کاهش محدودیت های قانونی عنوان می شود. در بعضی از کشورها  

های تعرفه ای از سیاست های غیرتعرفه ای مانند ممنوعیت واردات یا  علاوه بر محدودیت  
با  یا محدود ساختن رابطه تجاری  یا موقت، قطع  به صورت کلی  از کالاها  صادرات برخی 

ها و غیره نیز استفاده می  کشور های خاص، سهمیه بندی واردات یا صادرات تعدادی از کالا
همچنین مطالعات دیگری حاکی از آن است    (.Ashrafzade & Mehrgan, 2000گردد ) 
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که آزاد سازی سریع تجارت بدون وجود شفافیت و اجرای کارآمد قوانین ممکن است سطح  

  فساد را افزایش دهد ودر نتیجه میزان فرار مالیاتی گسترش یابد. 

بیکاری:  )  نرخ  نظیر  مطالعاتی  در  بیکاری  نرخ  و  Schneider & Buehn, 2017متغیر   )
(Medina & Schneider, 2018  به عنوان متغیر علت اقتصاد سایه ای و فرار مالیاتی )

معتقد است رابطه بین نرخ بیکاری و اقتصاد زیرزمینی    Tanzi (1986)وارد مدل شده است.  
مبهم است و نظریه های اقتصادی نمی توانند به طور قطع جهت همکاری نرخ بیکاری و  

از یک طرف ناتوانی در تامین حداقل درآمد کافی برای گذران    د.اقتصاد سایه را تعیین کنن
زندگی از طریق فعالیت های قانونی، می تواند عامل موثری در توجیه پذیرش مخاطرات و  
روی آوردن به فعالیت های غیر قانونی به حساب می آید. به عبارت دیگر عدم وجود شغل  

ینه های بالای زندگی از سوی دیگر فرد را  به اندازه مورد نیاز جامعه از یک سو و وجود هز
یا ناخواسته مجاب می کند که به فعالیت در بخش پنهان اقتصاد روی آورد.   به  خواسته 

شود   می  ای  سایه  اقتصاد  در  کار  احتمال  افزایش  باعث  بالاتر  بیکاری  نرخ  دیگر،  عبارت 
(Schneider & William, 2013( و )William & Schneider, 2016  .)(Pappa et 

al (2015  ،Cebula & Feige (2010)  ،Sookram & Watson (2005)    وBloomquist 
در مطالعات خود به تاثیر مثبت و معنادار نرخ بیکاری بر فرار مالیاتی پی بردند.  نیز    (2003)

Dellanno (2007)    نشان داد که رابطه مثبتی بین بیکاری و اقتصاد سایه در اقتصاد کشور
دارد. این محققان متذکر شدند که فعالیت در اقتصاد زیرزمینی و اقتصاد سایه  پرتغال وجود  

 . ای به فرار مالیاتی بالا منجر می شود 
از طرفی دیگر از آن جا که  این متغیر شاخصی از عملکرد عمومی اقتصاد به شمار  

یروی  می رود افزایش آن می تواند حاکی از ورود به دوره رکود اقتصادی و کاهش تقاضای ن
 .  کار، چه برای فعالیت های رسمی و چه برای فعالیت های غیر رسمی باشد

مالیاتی:  محسوب    بار  مالیاتی  فرار  علل  ترین  مهم  از  مالیاتی  بار  و  بالا  مالیات  های   نرخ 
است که توسط افراد پرداخت می شود. این مقدار به    شوند. بار مالیاتی میزان وجوهیمی

دو قسمت بار پولی و بار واقعی قابل تقسیم است. بار پولی میزان وجوهی است که توسط  
مشمول مالیات  قابل پرداخت است، اما بار واقعی میزان وجوهی است که توسط پرداخت  

اغت نیروی کار اثر گذار بوده  مالیات ها بر انتخاب میزان فر .  کننده نهایی پرداخت می شود
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و همچنین بر عرضه نیروی کار در اقتصاد سایه ای یا بخشی از اقتصاد که بر آن مالیات  

(، زیرا هر چه اختلاف بین هزینه نیروی  Schneider, 2010وضع نمی شود تاثیر گذارند )
باشد،  کار در بخش رسمی برای بنگاه و دستمزد دریافتی نیروی کار در این بخش بیشتر  

مالیات بیشتری گرفته شود و یا بنگاه سهم بیشتری برای تامین اجتماعی پرداخت کند، هم  
بنگاه ها و هم نیروی کار انگیزه بالاتری برای فعالیت در بخش زیرزمینی دارند. تا زمانی که  
این  اختلاف به صورت وسیعی به بار مالیاتی کل و سیستم تامین اجتماعی وابسته باشد،  

 ,Schneider & Ensteوامل جز عوامل کلیدی افزایش اقتصاد زیرزمینی می باشد )این ع 
افزایش و کاهش نرخ مالیات بدون مطالعه کافی عواقب آن برروی بخش زیرزمینی،  .  ( 2000

خود می تواند به عنوان یک عامل مهم دیگر باشد. نبود نظام مالیاتی کارآمد وسیاست ها و  
را می توان از جمله عوامل تشدید کننده حرکت به سمت  روش های مستمر و بلند مدت  

دانست) غیررسمی  بخش  به  ورود  و  مالیاتی  (.  Salimifar & keyvanifar, 2011فرار 
Berger,  Fellner-Rohing, Sausruber & Traxler, (2016)   در مطالعه خود به

 که با افزایش نرخ های مالیات، میزان فرار مالیاتی افزایش می یابد.   این نتیجه رسیده اند

 اقتصاد سایه ای  بخش افزایش مورد در مهمی  واقعیت  گذشته دهه های در  اندازه دولت: 
در عرصه    سیاستمداران و نظام بروکراسی دخالت و حضور واقعیت، است. این شده روشن

فعالیت های اقتصادی است. دولت به عنوان یك رابط برای افزایش اقتصاد زیرزمینی است.  
ی آن  با افزایش مداخله دولت در اقتصاد، از میزان آزادی عمل افراد کاسته می شود و انگیزه

افراد ترجیح می دهندکه در بخش   لذا  یابد.  برای فعالیت در بخش رسمی کاهش می  ها 
فعالیت داشته باشند. همچنین دولت نمی تواند از اتهام بار مالیاتی بگریزد. فشار  زیرزمینی 

سن،   حداقل  دستمزد،  حداقل  کار،  ساعت  محدودیت  کار،  بازار  قوانین  مانند   قوانین 
های بیمه، موانع تجاری و تعرفه های بالا، استاندارد های محیط کار و موقعیت بحران  هزینه

املی هستند که وابسته به سیاست های دولت است. همچنین  های اقتصادی از جمله عو 
به سمت تولید  وجود زمان  تولیدکنندگان زیادی را  های طولانی دریافت مجوزهای قانونی، 

افزایش در شدت مقررات، عامل  . دهدبدون مجوز یعنی تولید در بخش زیرزمینی سوق می
اقتصاد غیر  به  برای ورود  افراد  انگیزه  ایجاد  در  فرار  مهمی  افزایش  به  بوده و منجر  رسمی 
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(. این دو محقق همچنین نشان دادند Schneider & Savasan, 2007شود )مالیاتی می

که افزایش در شدت مقررات، عامل مهمی در ایجاد انگیزه در افراد برای به اقتصاد غیررسمی  
 و بنابراین افزایش فرار مالیاتی در ترکیه و کشور های همسایه بوده است. 

( رسیده  (  20۱0امبایه و همکاران  نتیجه  این  به  اندازه    استدر مطالعه خود  افزایش  با  که 
همچنین   است.  معنادار  تاثیر  این  و  یافت  خواهد  کاهش  مالیاتی  فرار  میزان  دولت، 

Mutascu (2014)    نتیجه رسیدندکه   20۱0-۱996کشور طی دوره زمانی    ۱2۳برای این    به 
شد خواهد  مالیاتی  درآمدهای  افزایش  سبب  دولت  مصرفی  های   ,Embaye)  هزینه 

Tessema, & Yu, 2010  .) 

بر فعالیت های غیر رسمی می  درآمد سرانه: اثر مبهم  از یک طرف  این متغیر دارای  باشد. 
افزایش درآمد سرانه و تامین حداقل منابع لازم برای زندگی می تواند انگیزه پذیرش ریسک  

ال غیر قانونی و غیر رسمی را کاهش داده و موجب کاهش حجم اقتصاد پنهان و در  اعم
سرانه    GDPنتیجه کاهش فرار مالیاتی شود. به عنوان مثال براساس یافته های اشنایدر،  

سازد.  پایین تر در یک کشور ، انگیزه بالاتری برای فعالیت در اقتصاد سایه ای را فراهم می
سرانه پایین تری را نسبت به کشورهای    GDPر حال توسعه که  به خصوص در کشورهای د

توسعه یافته دارند، انگیزه فعالیت در اقتصاد سایه ای بیشتر است. از طرف دیگر افزایش  
درآمد سرانه سبب افزایش تقاضا می شود. این افزایش تقاضا ممکن است شامل تقاضا برای  

( و در  Zarra-Nezhad, Ebrahimi & Kian, 2013کالاهای قانونی و غیر قانونی شود )
سوکرام و واتسون    نتیجه این احتمال وجود دارد که از این طریق فرار مالیاتی رخ دهد. مطالعه

  کند وجود رابطه ای منفی بین درآمد سرانه و فرار از پرداخت مالیات را اثبات می (،  200۵)
(Sookram & Watson, 2005 .) 

رسمی  ارز  گسترش  :  نرخ  برای  اساسی  عامل  یک  عنوان  به  تواند  می  نیز  ارز  بازار  نوسانات 
فعالیت های غیر قانونی تلقی شود. اختلاف نرخ ارز رسمی و غیر رسمی در مقیاس خرد  
موجب گسترش بازار سیاه ارز می شود. درمقیاس کلان اقتصادی افراد دارای رانت و امتیازات  

برای واردات با نرخ رسمی و فروش در بازار با نرخ غیر    ویژه از این اختلاف محسوس نرخ ارز
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شوند  رسمی سبب برهم زدن تعادل بازار و افزایش قیمت و تورم در گروه کالایی خاصی می 
از    Marjit  & Biawas (2007)باشد.  که نتیجه آن احتمال فرار مالیاتی در این حالت می

 .اندتجارت غیر قانونی را نشان دادهلحاظ نظری ارتباط بین نرخ ارز در بازار سیاه و  

 آثار فرار مالیاتی   - 2-۱-2
توان به تاثیر آن بر رشد اقتصادی، توزیع  فرار مالیاتی آثار سویی بر اقتصاد می گذارد که می 

آثار فرار مالیاتی بر رشد مصرف انرژی، رشد    درآمد، مصرف انرژی و ... اشاره کرد. درادامه
 تولید ناخالص داخلی و رشد تقاضای پول بررسی می شود: 

فرار مالیاتی اثر مبهمی بر رشد اقتصادی دارد. از یک طرف گروهی    رشد تولید ناخالص داخلی:
فعالیت افزایش  که  تولید  معتقدند  کاهش  سبب  تواند  می  دلایلی  به  بنا  زیرزمینی  های 

های فعالیت و تولید در بخش واقعی و رسمی اقتصاد  تر بودن هزینهلص داخلی شود. بالاناخا
های موجود در بخش رسمی توان رقابت  نسبت به اقتصاد زیرزمینی موجب می شود که بنگاه

از   ها  بنگاه  این  امکان خروج  بلند مدت  و لذا در  باشند  با بخش زیرزمینی داشته  کمتری 
داشته   وجود  رسمی  افزایش  بخش  شود.  می  داخلی  ناخالص  تولید  کاهش  به  منجر   و 

ها در بخش اقتصاد زیرزمینی، نیروی کار موجود در جامعه را جذب نموده و با تاثیر  فعالیت
های  بر بازار کار زمینه رکود در بازار محصول را فراهم می کند. اما از سوی دیگر،  فعالیت

ها موجب افزایش تقاضا برای  جاد درآمد برای آناین بخش با جذب نیروی کار در جامعه و ای 
افزایش می دهد. همچنین توسعه   را  داخلی  ناخالص  تولید  و  تولیدات بخش رسمی شده 

فعالیت در  و  شده  جامعه  در  موجود  نقدینگی  جذب  سبب  زیرزمینی  رسمی  اقتصاد  های 
ارتباط    نیز،  (200۷دلانو )  (. در مطالعه(Piraee & Rajaee, 2016ند  ک اختلال ایجاد می

 (. Dellanno, 2007)  مبهم این متغیرها تایید گردیده است
افزایش یا کاهش تولید کالا و خدمات در کل اقتصاد )رسمی و غیر رسمی(    رشد مصرف انرژی: 

اثر   عوامل  مصرف  میزان  بر  انرژی(  نهاده  )ازجمله  تولید  عوامل  به  نیازمندی  به  توجه   با 
گذارد و در اطلاعات مربوط به آنها منعکس می شود.علت این که از این شاخص به عنوان  می

شود این است که  تصاد زیرزمینی وفرار مالیاتی استفاده مینمایه ای از افزایش یا کاهش اق
های تولیدی و خدماتی با توجه به این که از مواد اولیه و عوامل تولیدی برای تولید کالا  بنگاه
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جویند، افزایش در استفاده از انرژی )به عنوان عامل تولید( به معنای  و ارایه خدمات بهره می

تولید کالا و خدم اقتصاد رسمی و زیرزمینی محسوب می افزایش در  بنابراین  ات در  شود، 
تواند نشانگر افزایش در تولید کالا و خدمات در اقتصاد زیرزمینی  افزایش در مصرف انرژی می 

 ,Sameti, Sameti & Dalali Milanباشد و در نتیجه احتمال فرار مالیاتی نیز وجود دارد )
2010 .) 

های انجام شده در اقتصاد زیرزمینی عمدتا به صورت  از آنجا که فعالیت  رشد تقاضای پول:
کنند معاملات  شوند، عاملان و فعالان در این بخش سعی می پنهانی و غیر قانونی انجام می

های نقد انجام دهند تا از سیستم ثبت اطلاعات و نهادهای قانونی  خود را تا حد امکان با پول
های اقتصاد زیرزمینی تقاضا  وان انتظار داشت با افزایش فعالیت تدر امان باشند. پس می 

برای پول نقد و به دنبال آن نسبت پول در گردش افزایش یابد. در خصوص اعتبار این فرض  
در چارچوب شرایط اقتصادی ایران، تردیدهایی وجود دارد. سطح ارائه خدمات نظام بانکی و  

بانکی اشخاص در  طلاعات مربوط به حسابنیز نحوه دسترسی ممیزهای مالیاتی به ا های 
ایران، وضعیتی متفاوت با کشور های صنعتی غربی دارد که کارامدی شاخص مذکور را در  

 (.  Arabmazar yazdi, 2001دهد )تبیین آثار پولی اقتصاد سیاه کاهش می

 کیفیت نهادی    - 2-2
تر قیودی وضع  ا به عبارتی سنجیده ها، قوانین بازی در جامعه اند، یکند »نهادنورث بیان می

دهند. در نتیجه  ها با یکدیگر را شکل میشده از جانب بشر هستند که روابط متقابل انسان
ساختارنهاد باعث  انگیزهها  شدن  میمند  بشری  مبادلات  در  نهفته  این  شوندهای  چه   ،

ها،  ها مشتمل بر باورمبادلات سیاسی، اقتصادی و یا اجتماعی باشد. در یک تعبیر کلی نهاد
ها )حوزه عقلایی یا غیر عقلایی(، سنت، ضوابط و مقررات حقوقی هستند که پیرامون  رفتار

هایی که به عنوان ایجاد  دهند.« پس نهادیک هسته اصلی، مجموعه هماهنگی را شکل می
یک ساختار انگیزشی مطرح هستند باعث کاهش نا اطمینانی، تشویق کارایی و بنابراین    کننده

 شود. کمک به بهبود عملکرد اقتصادی می
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 رابطه کیفیت نهادی و فرار مالیاتی   - ۱-2-2
در رابطه با چگونگی ارتباط بین کیفیت نهادها و حکمرانی خوب با اقتصاد زیرزمینی و فرار  

های مالیه عمومی قدیم معمولا دولت به عنوان نهادی  اشت که در تئوریمالیاتی باید توجه د
آن را در جهت رفاه عمومی هزینه  خیر خواه در نظر گرفته می مالیات را گرفته و  شد که 

رفاه  می تحقق  در  فکری  جریان  این  ضعف  نقاط  و  منفی  ابعاد  شدن  آشکار  است.  کرده 
ات عمومی نوین و حکمرانی خوب در دهه  اجتماعی و عدالت، به شکل گیری پارادیم خدم

درتئوری  ۱990 بنابراین،  و  دولت  منجر شده  ماهیت  به  نسبت  بازنگری  نوعی  های جدید، 
است  توجه شده  مالیاتی  نظام  و  دولت  عملکرد  در  نیز  نهادی  عوامل  به  و  گرفته   صورت 

(, 2013Dadgar, Nazari & Siami) .    افزایش و  حکمرانی  بهبود  دولت،  با  پاسخگویی 
کارایی افزایش یافته و بالا بودن کارایی دولت باعث کوچک تر شدن اقتصاد زیرزمینی خواهد  

(. هنگامی که شهروندان مشاهده کنند که ترجیحات  Schaltgger & Torgler, 2007شد )
نهاد در  درستی  به  را  شان  عمومی  کالاهای  از  کافی  میزان عرضه  و  ارائه شده  دولتی  های 

کنند، رفتار خود را با دولت هماهنگ کرده، تمایل به همکاری با دولت را افزایش  فت میدریا
چنین شرایطی باعث  .  ای نخواهند داشتای برای ورود به اقتصاد سایهدهند و لذا انگیزهمی

تواند عملکرد خود را در  ایجاد انگیزه بیشتر در پرداخت کنندگان مالیاتی شده و دولت می
از طرف دیگر افزایش سطح فساد دولتی به ویژه در    .های مالیاتی بهبود بخشدزمینه درآمد

های دولتی  شود که شهروندان اعتماد کمتری به نهادهای در حال توسعه موجب میکشور
انگیزه آن و  و فعالیتداشته  زیرزمینی  اقتصاد  در  بودن  فعال  برای  افزایش  ها  قاچاق  های 

(. ضعف نهادی کشورهای در حال توسعه موجب  Torgler & Schneider, 2007یابد )می
شده است تا دولت ها نتوانند از میزان بالقوه ظرفیت مالیاتی برای تامین مالی خود استفاده 
کنند و در صورتی که محیط نهادی باعث ایجاد انگیزه بیشتر در پرداخت کنندگان مالیاتی  

دهای مالیاتی بهبود بخشد. بر این اساس،  شود، دولت می تواند عملکرد خود را در زمینه درآم
بروز هزگونه بی اعتمادی افراد به دولت و عدم ثبات سیاسی جامعه باعث کاهش بهره وری  
نظام مالیاتی و افزایش هزینه وصول مالیات ها می شود و وصول درآمدهای مالیاتی را با  

بالقوه ظرفیت مالیاتی    ها نتوانند از میزانشود که دولتمشکل مواجه می کند و موجب می
 (.  Gupta, 2007برای تامین مالی خود استفاده کنند ) 
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نتوانند از    های کشورهای در حال توسعه موجب شده است که دولتضعف نهاد

میزان بالقوه ظرفیت مالیاتی برای تامین مالی خود استفاده کنند و با توجه به بروز مشکلات  
توانند مالیات ها را به اندازه دلخواه جمع آوری نمایند که محیط  ها زمانی میحاکمیتی، دولت

 ,Tanzi)  نهادی در راستای ایجاد انگیزه بیشتر پرداخت کنندگان مالیاتی شکل گرفته باشد
های در حال توسعه که با مشکلات  (. در راستای بهبود عملکرد نظام مالیاتی در کشور1986

تقویت   هستند،  مواجه  فساد  سطح  بودن  بالا  و  حکمرانی  پایین  کیفیت  قبیل  از  نهادی 
پاسخگوئی و اثربخشی دولت و حاکم شدن قانون در جامعه، منجر به افزایش اعتماد متقابل  

دولت شده و تمایل به پرداخت مالیات افراد را افزایش دهد. اعتماد ایجاد شده  میان مردم و  
در افراد در نتیجه ارتقای کیفیت حکمرانی، زمینه اجتناب از پرداخت مالیات و فرار مالیاتی  

های مالیاتی و تقویت ساختار اقتصادی دهد و منجر به وصول به موقع درآمدرا کاهش می
 (.  Ajaz & Ahmad, 2010گردد )می

معتقدند که حکمرانی خوب، سیستم مالیاتی خوب را به  (،  20۱0تاهسین و ایتزاز )
کنند که به منظور ایجاد یک سیستم مالیاتی خوب، سه عنصر  ها بیان میآن.  آوردارمغان می

اصلی وجود دارد که شامل مشروعیت دولت، اشتیاق مودیان مالیاتی به پرداخت مالیات و  
ادا مالیاتی میاثر بخشی  به حکمرانی  رات  به طور مثبت  مالیاتی خوب  باشد. اولا سیستم 

دهد زیرا  باشد، ثانیا یک سیستم مالیات عادلانه، حکومت خوب را ترویج میخوب وابسته می
دهد که به طور عادلانه مالیات خود را پرداخت  سیستم مالیاتی کارا به مردم این اجازه را می

توان عنوان کرد  به فرار از پرداخت مالیات داشته باشند. بنابراین می  نمایند و انگیزه کمتری 
باشد و حکمرانی خوب، سیستم مالیاتی  که جمع آوری مالیات به کارایی دولت وابسته می

کنند.  ها نقش به سزایی را در ارتقاء دولت ایفا میخوب را به همراه دارد. در هر جامعه نهاد
عنوانهاد به  برای دولت  نیاز مطرح میها  بتوانند آنن یک  تا  تدوین  باشند  ها را در جهت 

تکمیل آنسیاست در  نموده و  یاری  مناسب  تأثيرگذاری  های  باشند. در خصوص  ها موثر 
افزایش   پی  در  اولا  دارد:  وجود  مختلفی  دلایل  مالياتی  فرار  كاهش  بر  دولت  اثربخشی 

كه حاصل آن به صورت افزایش رفاه  اثربخشی دولت، بازدهی مخارج دولتی ارتقاء می یابد  
جامعه تجلی پيدا می كند. به دنبال افزایش رفاه جامعه و ملموس شدن آثار مثبت مخارج  
دولت، مشاركت مردم در پرداخت ماليات قوت می یابد و این به نوعی كاهش تمایل فرار از  

ل آن بالا رفتن  پرداخت ماليات را منعکس می كند. ثانيا افزایش اثربخشی دولت و به دنبا
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بازدهی مخارج دولت موجب می شود كه نياز كمتر به گسترش پایه مالياتی و افزایش نرخ  
مالياتی   های  نرخ  افزایش  از  ناشی  فرار  انگيزه  نتيجه  در  باشد.  داشته  وجود  مالياتی  های 
  تحریک و تقویت نخواهد شد. ثالثا افزایش بازدهی مخارج دولت نياز به تأمين مالی از طریق 

دامن زدن به تورم را كاهش می دهد. تأثير مثبت تورم بر فرار مالياتی توسط مطالعات تجربی  
 (. Tahseen & Eatzaz, 2010) تأیيد شده است

بالایی به ساختار  (،  2008برد و مارتینز ) نشان دادند که ساختار مالیات وابستگی 
فساد منجربه به جلب اعتماد  حکمرانی دارد. بنابراین، بهبود در ساختار حکمرانی و کنترل  

عمومی به دولت، کاهش اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی، افزایش درآمد های مالیاتی دولت  
 (. Bird, Martinez & torgler, 2008) و در نهایت، بهبود عملکرد اقتصادی خواهد شد

نتیجه  مصادیق شکست دولت مانند فساد و رانت جویی را  (،  2000اکمگولو و وردیر )
آوردن منافع شخصی می دانند  به دست  برای  منابع عمومی  از  نادرست  این    .استفاده  بر 

اساس، کیفیت حکمرانی و کنترل فساد در مدیریت منابع عمومی به عنوان دو عامل نهادی  
 & Acemoghlu)  به هم پیوسته ای است که بر عملکرد نظام مالیاتی اثرگذار خواهد بود

Verdier, 2000نشان داده اند که ساختار مالیات ها وابستگی  (،  2008و همکاران )  (. برد
بالایی به ساختار حکمرانی دارد. بنابراین بهبود در ساختار حکمرانی و کنترل فساد منجر به  
جلب اعتماد عمومی به دولت، کاهش فرار مالیاتی، افزایش درآمدهای مالیاتی دولت و در  

(. مطالعات متعددی از قبیل  Bird et al, 2008)  هد شدنهایت، بهبود عملکرد اقتصادی خوا
( Imam & Jacobs, 2007(  ،)Tanzi & Zee, 2000 (  ،)Gupta, 2007(  ،)Ajaz & 

Ahmad, 2010(  ،)Ghani, 2011(  ،)Bird & Stephan, 2017(  ،)Boussaidi & 
Hamed, 2015 )   کشورهای در  مالیاتی  درآمدهای  کننده  تعیین  مهم  عوامل  بررسی  به 

مختلف پرداخته اند و کیفیت حکمرانی، رانت جویی و فساد را به عنوان عوامل نهادی اثرگذار  
 .  بر عملکرد نظام مالیاتی ذکر نموده اند

)ثبات حکومت(، شرایط   دولت  پایداری  های  میانگین شاخص  از  پژوهش  این  در 
اجتماعی اقتصادی، چشم انداز سرمایه گذاری، فساد، کیفیت سیستم اداری، حاکمیت نظم  
و قانون و پاسخگویی دموکراتیک، به عنوان شاخص نهادی استفاده می شود که در ذیل،  

این شاخص به عنوان شاخص کیفیت نهادی،    توضیح داده خواهند شد. دلیل استفاده از 
( هاست  شاخص  این  توسط  نهادی  مختلف  ابعاد  مناسب  بسیار   & Nadiriپوشش 

mohammadi, 2011  این میانگین  از  نیز  جهانی  بانک  تعریف  در  این،  بر  علاوه   .)
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برشاخص استفاده می شود.  در کشورها  نهادی  اندازه گیری کیفیت  برای  این    ها،  اساس 

های مثبت مانند حاکمیت قانون، پاسخگویی و اثربخشی دولت در  ر اندازه ویژگیتعریف، ه 
های سیاسی و خشونت کمتر  ثباتییک جامعه بیشتر باشد و فساد و مقررات اضافی و بی

به توسعه مناسب برای دستیابی  آن جامعه  در  این  باشد، حکمرانی  با  رابطه  در  تر است. 
ک شود  می  مطرح  فرضیه  این  ها  آنشاخص  مجرای  از  که  نهادهایی  و  رسوم  چگونه  ها  ه 

شود و حکمرانی خوانده می شوند، در رشد و توسعه یک  حاکمیت در یک کشور اعمال می
بالاتر مؤثرند.  شاخصکشور  مقدار  نشانبودن  نهادی،  کیفیت  نمایانگر  سطح  های  دهنده 

   .بالاتر کیفیت نهادی است 

 ثبات حکومت   - 
های اعلام شده اش و توانایی باقی ماندن  ، ارزیابی حکومت در انجام دادن برنامهاین مولفه

تداوم   احتمال  درجه  و  آن  رهبران  و  حاکم  رژیم  ثبات  میزان  یعنی  است  قدرت  سر  بر 
نهادهای مدنی و احزاب  سیاست ثباتی سیاسی در یک نظام، شکل گیری  های جاری. بی 

تا تمایل مردم به مشارکت مستمر و نهادینه    سیاسی را محدود می کند و باعث می شود
کاهش یابد. با افزایش این شاخص، ثبات سیاسی در جامعه افزایش می یابد و باعث افزایش  

 مشارکت متقابل مردم و دولت شده و میزان فرار مالیاتی کاهش می یابد.  

 شرایط اجتماعی و اقتصادی    - 
فشار ارزیابی  مولفه،  اجتماعی  این  میاقتص  –های  که  است  جامعه  در  اعمال  ادی  تواند 

حکومت را تحت تاثیر قرار دهد. این معیار، فاصلۀ انتظارات اقتصادي مردم را از واقعیات  
روند   در  دولت  از  را  مـردم  حمایـت  میزان  و  میگیرد  اندازه  جامعه  در  موجود  اقتصادی 

ود یافته و فاصله  (.هرچه این شرایط بهب Kazemi, 2015کند )ی اقتصادی بررسی میتوسعه
انتظارات مردم ازواقعیت های اقتصادی کمتر شود، انگیزه برای پرداخت مالیات بیشتر شده  

 و فرار مالیاتی کاهش می یابد. 
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 چشم انداز سرمایه گذاری  - 
کند،  خطراتی که به طور مستقیم از ناحیه دولت، سرمایه گذاری بخش خصوصی را تهدید می

 ,Sharif azade & hosseinzade bahreiniگیرد )رار میدر این شاخص مورد توجه ق
(. هر چه این خطرات کمتر باشد، اعتماد به دولت افزایش یافته و میزان فرار از مالیات  2003

 کاهش می یابد. 

 فساد    - 
فساد مالی خود را به شکل رشوه و درخواسـت مبـالغ ویـژه در زمینه ی مجوزهـاي واردات و   

ارزي، ارزیابیهاي مالیاتی، خدمات حمایتی پلیس یـا اعطـاي وام نشان    صادرات، کنترلهاي
دهد. در جوامعی که حکومتها، غیرمردمی هستند و یا دولت بـراي زمان زیادی در رأس  می

هاي  هاي دولتی به پذیرش رشوه عادت کرده و پرداختقـدرت قـرار دارد، ممکن است مقام
عادي تلقی شود. فساد مالی بیشتر، معادل امنیت اقتصادي  غیر قـانونی از نظـر جامعـه امـري  

(. افزایش سطح فساد دولتی در جامعه، نگرش مردم نسبت  Kazemi, 2015کمتر است )
به فعالیت های دولت را تغییر می دهد و با تخریب اطمینان مردم به مراجع دولتی و ایجاد 

برای پرداخت مالیات را کاهش دهد.  انگیزه فرار مالیاتی،باعث خواهد شد تا انگیزه آن ها  
سهم   افزایش  باعث  توسعه،  حال  در  کشورهای  در  ویژه  به  فساد  افزایش سطح  همچنین 
از طریق کاهش سهم   اقتصاد زیرزمینی و فعالیت های قاچاق خواهد شد و  فعالیت های 
ها   مالیات  وصول  و هزینه  دهد  می  کاهش  اقتصاد  در  را  مالیاتی  اقتصاد رسمی، ظرفیت 

 (.  Izadkhasti, 2016ایش خواهد یافت )افز 

 حاکمیت نظم و قانون   - 
آيند بلکه توسط  ها در خلا به وجود نميتوسعه بازارها اساسا يک چالش حقوقي است. بازار

ها  هاي خوب، بازارشوند. قانون و نهادهاي نهادي حمايت ميهاي از زيرساختشبکه پيچيده
اي در بازار نيازمند ساختاري قانوني است که متضمن به  چراکه هر مبادله کنندرا تقويت مي

هاي  رسميت شناختن حقوق مالکيت خريداران و فروشندگان باشد. همچنين وجود ساز و کار
قراداد روشاجراي  در  شفافيت  بيني،  پيش  قابل  صريح  قوانين  جمله  از  اجراي  ها  و  ها 

بابي توسعه  براي  نيز  قوانين  استطرفانه  ضروري   ,Googerdchian, Fathi)  زارها 
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Amiri & Saeidi Varnamkhasti, 2015  .)  با حاکم شدن قانون بر جامعه، زمینه
 اجتناب از پرداخت مالیات و فرار کاهش می یابد. 

 پاسخگویی حکومت در برابر مردم    - 
می  را  کارکرد  این  خوبی  به  این شاخص  گذاری  مفهومنام  گیری  اندازه  که  توسعه    رساند 

سیاسی در قالب گسترش احزاب است. امتیاز این مولفه در هر کشور بر اساس مواردی از  
امکان   نظام قضایی مستقل،  عادلانه دولت و مجلس، وجود  آزاد و  انتخابات  امکان  قبیل 

های فردی و هماهنگی و همکاری میان دولت، مجلس  رقابت احزاب سیاسی، حمایت از آزادی
شود. با بهبود این شاخص، میزان شفافیت و قدرت جامعه مدنی  ن میو نهاد قضائی تعیی 

افزایش می یابد و از طریق انتشار اطلاعات و افزایش آگاهی های عمومی، منجر به شفافیت  
بیشتر در اقتصاد می شود و در نتیجه، زمینه افزایش اعتماد عمومی به دولت و تمایل بیشتر  

 خواهد شد. در پرداخت مالیات در آن ها ایجاد 

 کیفیت سیستم اداری   - 
ها در هنگام  آید کـه بـازنگري در سیاستنظـام اداري تـوان منـد و کارآمـد در شـرایطی پدید می

باشد. برخورد اداري، معادل  تغییر دولت در کمترین حد  هاي سیاسی و جناحی در نظام 
ی یک کشور و  . برخورداری از قوت و مهارت لازم برای ادارهناامنی سیاسی و اقتصادي است 

ی خدمات دولتی،  ها یا ایجاد وقفه در ارائهپیشگیری از بروز تغییرات چشمگیر در سیاست
های جا افتاده برای جذب  های سیاسی و داشتن مکانیزمعدم وابستگی و اثر پذیری از فشار

 ,Ahangari & Sadatmehrاری قوی است )های یک دستگاه ادهای جدید از ویژگینیرو
2008     .) 

 برآورد و اندازه گيري ميزان فرار مالیاتی  -۳
هاي مختلفي جهت برآورد فرار مالیاتی مطرح مي باشد و محققان به دليل مشکل در  روش

محاسبه آن بهره    هاي گوناگون برايدسترس نبودن اطلاعات از پديده فرار مالیاتی از روش
به  برده اقدام  غير مستقيم  طور  به  ديگر  برخي  و  طور مستقيم  به  ها  آن  از  برخي  که  اند 
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محاسبه ميزان فرار مالیاتی نموده اند. در روش هاي غير مستقيم که در شمار پر کاربردترين  

الیاتی  روش هاي مطالعه فرار مالیاتی هستند از طريق برآورد اقتصاد زيرزميني ميزان فرار م
هاي مبتني بر علل وآثار ) از قبيل:  توان روشها ميشود که از جمله اين روشمحاسبه مي

پول  براي  تقاضا  چند  1رهيافت  هاي  شاخص  روش  چند  -گانه  و  برد  علل  نام  را  گانه( 
(Arabmazar yazdi, 2001  روش مورد استفاده براي محاسبه ي اندازه فرار مالیاتی در .)

مي باشد. در این روش که يکي    (MIMIC)وش علل چندگانه، آثار چند گانهمقاله حاضر، ر 
باشد، براي تخمين ضرايب نا مشخص از  هاي پنهان ميهاي تخمين متغيراز بهترين روش

ها متغير مشاهده نشده مستقيما قابل اندازه  که در آن  2مجموعه اي از معادلات ساختاري
با الگوسازي معادلات ساختاري و بررسي علل و آثار متغير  گيري نيست، استفاده شده و  

اين مدل شامل يک متغير  به اندازه گيري متغير پنهان پرداخته مي شود.  پنهان در اقتصاد،  
اد کننده اقتصاد زيرزميني و  پنهان )اقتصاد زيرزميني(، چند متغير علي به عنوان علل ايج

مي زيرزميني  اقتصاد  نمايانگر  اقتصاد  چند شاخص  روش  اين  در  تر  ساده  بيان  به  باشد. 
شود که ناشي از چندين علت بوده و  زيرزميني به عنوان متغير غيرقابل مشاهده فرض مي
    3(.Goldberger, 1975 & Joreskogخودش نيز به وجود آورنده آثاري براي اقتصاد است )

 پيشينه پژوهش  -4
در اين قسمت به منتخبي از مهم ترين و جديدترين مطالعات خارجی و داخلی انجام شده  

 گردد:اشاره مي موضوع تحقیقدر رابطه با 
 
 
 
 

 
1 Currency Demand Function 
2 Structural equation modeling  

ها  و ساير روش   MIMICذکر توضيحات کامل مربوط به روش   به منظور اجتناب از زياد شدن حجم مقاله، از 3 
 . گردداجتناب مي
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 مروری بر مطالعات تجربی . 1جدول  

 های پژوهش مأخذ: یافته 
Tabel 1. A review of experimental studies 
Source: Findings of research 

و   موضوع تحقيق  نام محقق 
دوره زماني مورد  

 بررسي

سال   
انجام 
 تحقيق 

روش انجام 
 تحقیق 

هاي تحقيق يافته  

Motallebi et, al   برآورد اقتصاد سایه
ای و فرار مالیاتی با  

از  استفاده  
انضباط   متغیرهای 

 مالی دولت 
 

روش   2020
MIMIC 

نرخ   و  واردات  بر  مالیات  بار 
پیدایش   اصلی  علل  از  بیکاری 
اقتصاد سایه در ایران هستند. با  
نرخ   متغیر  سه  گرفتن  نظر  در 
حجم  و  بودجه  کسری  تورم، 

به  متغیرهای  دولت  عنوان 
یافته  دولت،  مالی  ها انضباط 

دهند که تورم و کسری  نشان می 
بودجه اثر مثبت بر اقتصاد سایه  

 .ناشی از آن دارندو فرار مالیاتی  
 Khalilzadeh et, al   علی روابط  بررسی 

رتبه   و  معلولی  و 
عوامل   بندی 
بحرانی موثر بر فرار  

 مالیاتی در ایران 

مدل ترکیبی   20۱8
و   دیمتل 

فرآیند  
لیل  تح

ای   شبکه 
در   گروهی 
 شرایط فازی 

عامل فرعی    20عامل اصلی و    ۵
کمک   با  مالیاتی  فرار  در  موثر 
با   مصاحبه  و  شده  ارائه  مدل 
متخصصین شناسایی شد و مورد  

 بررسی قرار گرفت.

Omidipour & 
Pajouyan 

فرار   حجم  برآورد 
پایه   در  مالیاتی 
درآمد   بر  مالیات 
حقوقی   اشخاص 

در   ایران  - 92در 
۱۳۵2 

رهیافت تابع   20۱8
تقاضای پول  

 تانزی  

در   برآوردی  مالیاتی  فرار  حجم 
اشخاص   درآمد  بر  مالیات  پایه 
ایران طی دوره مورد   حقوقی در 

 بررسی روند صعودی دارد. 

 
Schnieder et, al 

اندازه   بررسی 
و   ای  سایه  اقتصاد 

  ۳۱فرار مالیاتی در  
طی   اروپایی  کشور 

روش   20۱۵
شاخص  

گانه   چند 
چند   علل 

دهد  نتایج این مطالعه نشان می 
  20که اندازه اقتصاد سایه ای از  

سال   در    ۷/۱۵به    200۳درصد 
سال   در  کاهش    20۱4درصد 

https://jdem.qazvin.iau.ir/?_action=article&au=686436&_au=Mohammad++Khalilzadeh&lang=en
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تا    200۳دوره زمانی  
20۱4   

گانه  
(MIMIC) -  

 پانل دیتا 

یافته  همچنین  است.   هایافته 
سال   در  که  است  آن  از  حاکی 

اقتصاد    20۱4 اندازه  بیشترین 
مطالعه مربوط   این  در  ای  سایه 

با   بلغارستان  و    ۳۱به  درصد 
با   سوئد  به  مربوط    9/6کمترین 

 باشد.درصد می 
Bird    & Stephan   بین رابطه  بررسی 

و   خوب  حکمرانی 
 مالیات ها

20۱۷ Panel 
Data 

تایید  مقاله،  از  حاصل  نتایج 
بین   معکوس  رابطه  کننده 
حکمرانی خوب و اجتناب مالیاتی 

 است.
Boussaidi & Hamed   تاثیر بررسی 

بر   حکمرانی 
پرخاشگری  

کشور   در  مالیاتی 
دوره   طی  تونس 

 20۱2-2006زمانی 

20۱۵ ARDL  دهد که  نتایج مطالعه نشان می
و  مالکیت  گسترده،  سطح  در 

اثر قابل توجه    هامدیریت شرکت
پرخاشگری   بر  داری  معنی  و 
مالیاتی داشته و بهبود حکمرانی  
باعث کاهش پرخاشگری مالیاتی 

 شود. می
 

Pajouyan et, al   حجم برآورد 
زیرزمینی   اقتصاد 
در   مالیاتی  فرار  و 

 ۱۳۵2- 92ایران در  

تابع   20۱۵ رهیافت 
پول   تقاضای 

و    تانزی
تصحیح  
خطای  
 برداری 

آن  تحقیق  نشان  نتایج  ها 
اقتصاد  می حجم  که  دهد 

زیرزمینی و فرار مالیاتی برآوردی  
بررسی   ایران طی دوره مورد  در 

 روند صعودی دارد. 

Karimi Potanlar et, 
al 

اثر بخشی   بررسی 
کاهش   بر  دولت 
در   مالیاتی  فرار 

های منتخب کشور 
 2000-20۱0در 

روش   20۱۵
های  داده 

 تابلوئی 

مطالعه   این  از   حاصل  نتایج 
مهم  که  است  آن  ترین بیانگر  

مالیاتی  فرار  بر  گذار  اثر  متغیر 
کشور  اثر  در  منتخب،  های 

 بخشی دولت  می باشد. 
Abdollahmilani & 
Akbarpourroshan   

فرار   حجم  برآورد 
ایران   در  مالیاتی 
های   سال  طی 

۱۳۷0-۱۳89 

تابع   20۱2 روش 
تقاضای  

الگوی     - لپو 
ARDL 

ها نشان داد که  نتایج مطالعه آن 
حجم فرار مالیاتی در ایران  طی  

زمانی   حال    ۱۳۷0-89دوره  در 
 افزایش است. 
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Sadeghi   اثر بررسی 

كنترل   شاخص 
و   اداری  فساد 
دولت   اثربخشی 
درآمدهای   بر 

 دولتی 

گشتاورهای   20۱2
 تعمیم یافته 

می  نشان  كه  نتایج   دهد 
متغيرمهم  بر    ترین  اثرگذار 

شاخص   مالياتی،  درآمدهای 
اثربخشی دولت  است كه رابطه  
مثبت و معناداری با درآمدهای  
شاخص   همچنين  دارد.  مالياتی 

رابطه  فساد  و  كنترل  مثبت  ی 
 معناداری با درآمد مالیاتی دارد. 

Torgler  & Schneider   روحیه اثر  بررسی 
کیفیت  و  مالیاتی 
اقتصاد   بر  نهادی 

 ای سایه

سری   200۷ مدل 
 زمانی

خود شاخص  آن  پژوهش  در  ها 
عنوان   به  را  حکمرانی  کیفیت 
کیفیت   برای  کلیدی  نماینده 
نتیجه   و  نموده  مطرح   نهادها 
متغیرهای   اثر  که  اند  گرفته 
روحیه مالیاتی و کیفیت نهادی  

ای منفی و  بر اندازه اقتصاد سایه 
 باشد.معنی دار می 

Johnson., Kaufmann 
& Lobaton 

بین   رابطه  بررسی 
زیرزمینی   اقتصاد 
و   قوانین  با 

بوروکراسی،  
کیفیت   فساد، 
و   قوانین 

  49بارمالیاتی برای  
در ناحیه    ۳کشور 

 جهان 

روش   ۱998
شاخص چند  
علل   گانه 
گانه   چند 

(MIMIC) 

آن یافته که  های  داد  نشان  ها 
و   فساد  بین  مثبت  ای  رابطه 

د زیرزمینی وجود  قوانین با اقتصا
و  تضمینی  آرا  و  داشته 
تعیین  از حد،  بوروکراسی بیش 

فعالیتکننده اصلی  های های 
 زیرزمینی هستند.   

 

 
عليرغم اهميت موضوع تحقيق  دهد  بررسي مباني نظري و مطالعات انجام شده نشان مي

مطالعات  اکثر  داخلي صورت حاضر،  و  به خارجي  تنها  فرار   ابعاد و اندازه بررسي گرفته، 
با متغيرهايی همچون   فرار مالیاتی  بين  و مطالعات بسیار اندکی رابطه مالیاتی پرداخته را 

 اند. مورد بررسي قرار داده کیفیت نهادی
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 برآورد مدل  -۵
 مرحله اول: برآورد اندازه فرار مالیاتی  - ۱-۵

 برآورد   مدل سازي، انتخاب الگوي نهايي اندازه گيري فرار مالیاتی و نتايج   - ۱-۱-۵
روش   طريق  از  مالیاتی  فرار  گيري  اندازه  براي  پيشنهادي  صورت    MIMICالگوي  اين  به 

 باشد: مي
 

 
 MIMICساختار فرار مالیاتی در ايران بر اساس مدل  . 1نمودار  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure 1. The structure of tax evasion in Iran based on the MIMIC model 

Source: Research results 
علل معرفی شده در ساختار فوق، متغيرهايي هستند که در بخش تجربي از آن ها به عنوان  
مهم ترين عوامل اقتصادي موثر بر ايجاد و گسترش فرار مالیاتی در کشور استفاده شده و  

اهمي از  مقاله  هاي  يافته  اساس  بودهبر  برخوردار  متغيرها  ساير  به  نسبت  بالاتري  اند.  ت 
همچنين منظور از آثار مشخص شده در نمودار فوق، آثاری است که فرار مالیاتی بر اقتصاد  

   گذارد.مي



 

 

  60 کیفیت نهادی و فرار مالیاتي در ایران

 
میزان فرار مالیاتی با روش حداکثر درست نمایی از بسته   در این قسمت برای برآورد

استفاده شده که قابلیت های زیادی برای تخمین سیستم های معادلاتی   4موس نرم افزاری آ 
ی متغیر یا متغیرهای پنهان )غیر قابل مشاهده( هستند، برخوردار می باشد.    که در بردارنده

در این بخش پس از تخمین عوامل و به دست آوردن سری زمانی ارقام رتبه بندی شده از  
با کمک سری زمانی مذکور   متغیر غیر قابل مشاهده، با استفاده از اطلاعات فرعی دیگر و

 لی فرار مالیاتی در طول دوره مورد بررسی را به دست آورد. توان سری زمانی از ارقام اصمی
با توجه به این که در مدل یابی معادلات ساختاری، هدف رسیدن به بهترین مدل از نظر  
معیارهای برازش و سازگاری علایم متغیرها با مبانی نظری است، در چارچوب روش شناسی  

دی مدل مورد بررسی و آزمون قرار گرفت.  تحقیق پس از آزمون نرمالیته داده ها، تعداد زیا
از میان این مدل ها، تعداد قابل توجهی از آن ها با توجه به نامناسب بودن ضرائب و شرایط  

بالای یک( حذف گردیدند. از بین مدل های باقی مانده، مدل هایی  2Rخاص خود مدل )مانند
اقعیت های اقتصادی کشور  مورد بررسی بیشتر قرار گرفتند که سازگار با مبانی نظری و و 

بوده و توسط شاخص های برازش و آزمون معناداری ضرایب تایید شده باشند. در نهایت از  
بین این مدل ها، دو مدل که نتایج آن ها با شدت بیشتری این شرط ها را تامین نمودند به  

نتايج   عنوان مدل های برتر و مناسب تر انتخاب شدند. پس از مقايسه ملاک هاي برازش و 
تخميني الگوها، مدلي به عنوان مدل نهايي انتخاب مي شود که در آن متغيرهاي رشد مصرف  
انرژي، رشد تقاضاي پول و رشد توليد ناخالص داخلي به عنوان آثار و متغيرهاي تورم، نرخ  
بيکاري، نسبت صادرات به توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز رسمي، درآمد سرانه، نسبت تملک  

سرمايه )هزينه عمراني( به توليد ناخالص داخلي و نسبت ماليات بر واردات بر کل  دارايي  
واردات به عنوان علل به وجود آورنده فرار مالیاتی در نظر گرفته شده اند که اين الگو نيز به 
بر   گرديد  بيان  که  گونه  همان  شد.  خواهد  مالیاتی محسوب  فرار  محاسبات  مبناي  عنوان 

آمده از برآوردهاي مختلف در تحقيق حاضر، شاخص هاي اين الگو  اساس نتايج به دست  
عملکرد نسبتاً بهتري را در مقايسه با ساير الگوها نشان مي دهند. همچنين اين الگو از نظر  
با ساير الگوهاي معرفي شده   معنادار بودن ضرايب عوامل و آثار فرار مالیاتی در مقايسه 

نهايي   بار مالياتي )نرخ تعرفه(،  وضعيت بهتري دارد. در الگوي  منتخب، متغيرهاي تورم، 

 
4 Amos 
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درآمد سرانه و نرخ ارز رسمي اثر مثبت و معنادار بر فرار مالیاتی دارند. با توجه به تاثيرگذاري  
مثبت نرخ تورم بر ميزان فرار مالیاتی مي توان گفت با توجه به تاثیرگذاری مثبت نرخ تورم  

ها، میزان فقر در جامعه  با افزایش سطح عمومی قیمتبر میزان فرار مالیاتی می توان گفت  
های رسمی، برای خانواده های  افزایش یافته و توانایی تامین زندگی از طریق انجام فعالیت

های اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی می  بیشتری غیرممکن شده و آن ها را ناگزیر به فعالیت
افزایش سطح قیمت ها،   با  از طرف دیگر  یافته و  کند.  افزایش  بر درآمد  مالیات  نرخ های 

انگیزه افراد برای فرار مالیاتی را بیشتر می کند. در رابطه با تاثيرگذاري مثبت بار مالياتي بر  
فرار مالیاتی باید این نکته را در نظر گرفت که در این مطالعه از نرخ تعرفه به عنوان تبیین  

یش نرخ تعرفه می تواند تشدید کننده ورود به کننده بار مالیاتی استفاده شده است. افزا
بخش غیررسمی بوده و حرکت به سمت فرار مالیاتی را افزایش دهد. این نتیجه مبنی بر  

 ,Schneider   تاثیرگذاری مثبت بار مالیاتی، منطبق با نتایج مطالعات داخلی و خارجی نظیر
Raczkowski & Mroz, 2015) )و(Schneider & Buehn, 2017)  ی باشد. م 

در مطالعه حاضر از بین متغیرهای موثر بر فرار مالیاتی، درآمد سرانه بیشترین تاثیر  
را بر فرار مالیاتی دارد. افزایش درآمد سرانه سبب افزایش تقاضا می شود که این افزایش  
این   نتیجه  در  قانونی شود و  غیر  و  قانونی  برای کالاهای  تقاضا  تقاضا ممکن است شامل 
احتمال وجود دارد که از این طریق فرار مالیاتی رخ دهد. در خصوص تاثیرگذاری مثبت نرخ  
ارز بر فرار مالیاتی می توان گفت افزایش نرخ ارز منجر به افزایش هزینه های واردات رسمی  

 شده، حجم قاچاق کالا را زیاد نموده و در نتیجه میزان فرار از مالیات نیز بیشتر می شود. 
دیگر در الگوی منتخب برآور شده، متغیرهای شاخص باز بودن اقتصادی،  از سوی  

اندازه دولت و نرخ بیکاری دارای اثر منفی بر فرار مالیاتی می باشد. کاهش محدودیت های  
تجاری و آزادی اقتصادی بیشتر،  صادرات و واردات غیرقانونی و قاچاق را کاهش داده و لذا  

ر رابطه با تاثیر گذاری منفی اندازه دولت بر فرار مالیاتی باید  فرار مالیاتی را کم می کند. د
این نکته را در نظر داشت که اگرچه انتظار می رود با افزایش اندازه دولت، میزان فعالیت  
که   نمود  توجه  باید  اما  یابد،  گسترش  مالیاتی  فرار  احتمال  و  بیشتر شده  غیررسمی  های 

متغیر در مطالعه حاضر، از نظر آماری معنادار نمی  ضریب برآوردی به دست آمده برای این  
باشد و همچنین در میان تمامی عوامل موثر بر فرار مالیاتی در این تحقیق، کمترین اثر را  

نیز در مطالعه خود به این نتیجه (،  20۱0امبایه و همکاران )  به خود اختصاص داده است.
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 Embaye)  مالیاتی کاهش خواهد یافت  رسیده اند که با افزایش اندازه دولت، میزان فرار

et, al, 2010  .) 
  همچنین در خصوص تاثیرپذیری منفی فرار مالیاتی از نرخ بیکاری باید توجه نمود

توانند به طور قطع جهت همکاری    معتقد است که نظریه های اقتصادی نمی(،  ۱986تانزی )
نرخ بیکاری و اقتصاد زیرزمینی را تعیین کنند و این رابطه بسته به شرایط کشور می تواند  

از آن جایی که نرخ بیکاری در کشور شاخصی از عملکرد عمومی اقتصاد    مثبت یا منفی باشد.
تصادی و کاهش تقاضای  به شمار رفته و افزایش آن می تواند حاکی از ورود به دوره رکود اق 

بوده و لذا اندازه  نیروی کار، چه برای فعالیت های رسمی و چه برای فعالیت های غیر رسمی  
رابطه معکوس بین بیکاری و فرار  (. بنابراین  Tanzi, 1986اقتصاد زیرزمینی را کاهش دهد) 

فرزانگان  نتایج مطالعه ی  مالیاتی در این تحقیق غیرمنطقی به نظر نمی رسد، همچنان که  
   .نیز بیانگر اثرگذاری منفی نرخ بيکاري بر بخش غیررسمی می باشد (،2009)

لازم به ذکر است در الگوی انتخاب شده، بیشترین اثر فرار مالیاتی بر رشد تقاضای  
پول می باشد. همچنین در بین متغیر های علل بیشترین تاثیر مربوط به درآمد سرانه می  

 باشد. 

 ص فرار مالیاتی و سري زماني نسبي و مطلق آن در ايران برآورد شاخ   - 2-۱-۵
فرار مالیاتی به صورت زير    تابع معادله خطي  1نمودار  در    MIMICبا توجه به الگوي ساختاري  

 خواهد بود:  

𝜔𝑡 = 𝜑1 𝑥1𝑡 +  𝜑2 𝑥2𝑡 +  𝜑3 𝑥3𝑡 +  𝜑4 𝑥4𝑡 +  𝜑5 𝑥5𝑡 +  𝜑6 𝑥6𝑡 + 𝜑7 𝑥7𝑡                                                                                                    

(۱)  
ضرائب متغير هاي علي هستند  φ7تا   φ1هستند.    1نمودار  متغير هاي علي در  x7 تا  x1 که در آن 

که با استفاده از تخمين الگو به وسيله نرم افزار آموس حاصل مي شوند. براي برآورد اوليه  
عادله  شاخص کافي است که به جاي متغيرهاي توضيحي مدل، مقادير عددي آن ها در م

  قرار گيرد تا شاخص براي هر سال به دست آيد که اين سري اعداد به دست آمده  (۱)شماره  
مورد استفاده قرار خواهند    فرار مالیاتیبه عنوان مبنا براي محاسبه شاخص نسبي و مطلق  

( اطلاعات جانبي ديگري  GDPبي )درصدي از  براي تبديل شاخص فوق به اندازه ي نسگرفت.  
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مورد نياز است. برای این کار باید یک سال را به عنوان مبنا انتخاب کرده و از میانگین چند  
مطالعه به عنوان  معیار در تبدیلات استفاده نمود. در این مطالعه از هفت مطالعه قبلی  

رآورد نموده اند، استفاده شده و با  که با روش های متفاوت حجم فرار مالیاتی در ایران را ب
را پوشش داده اند، این سال به عنوان سال   ۱۳80توجه به این که تمامی این مطالعات سال 

ی  مطالعات منتخب و اندازه ی فرار مالیاتی محاسبه شده،  2جدول پایه انتخاب می شود. در  
 اند:  به اختصار نشان داده شده ۱۳80ها در سال آن

 در مطالعات مختلف   ۱۳80برآورد اندازه فرار مالیاتی در سال . 2جدول  
 : نتایج مطالعات مختلف مأخذ

Tabel 2. Estimation of tax evasion in 1380 in various studies 
Source: Results of various studies 

 مقدار برآورد فرار مالیاتی  روش برآورد  پژوهشگر 
Sameti et, al (2010)  ۷6/2۷ متغیر پنهان  

Abdollahmilani, M., & 
Akbarpourroshan, N. (2012) 

2۷/۷ تقاضای پول   

Samadi & Tabande (2013) آثار چندگانه  - علل چندگانه  ۳4/۱4  
Zarra-Nezhad et, al (2013)  08/20 متغیر پنهان  
Taghineghad & Nikpoor, 

(2014) 
0۱/9 رویکرد پولی   

Alizadeh & Ghaffari, (2014)  ۵2/26 تحلیل عامل اکتشافی  
Falahati, Nazifi & Abbaspour  

(2012) 
۳/28 شبکه عصبی  

04/۱9 میانگین  
 

اندازه برای  آمده  دست  به  سال  میانگین  مالیاتی  فرار  فوق،    ۱۳80ی  مطالعات     04/۱9در 
برای تبدیل شاخص اولیه به شاخص نسبی فرار  به عنوان معیاری  که از این عدد  باشد  می

 ,Piraee & Rajaee)گردد  زیر انجام می و از طریق عملیات  شود  مالیاتی به کار گرفته می
2016) : 

 



 

 

  64 کیفیت نهادی و فرار مالیاتي در ایران

 
ω𝑡 =  𝜔𝑡

∗ 𝜔1380

𝜔1380
∗                                                              

(2)                                          
𝜔𝑡       میزان فرار مالیاتی بر حسب درصد تولید ناخالص داخلی : 

:𝜔𝑡
 میزان شاخص   ∗

:ω1380 ( می باشد. ۱9/ 04رقم مبنا که همان میانگین ) 

 : 𝜔1380
 بر اساس برآورد انجام شده در مدل ۱۳80میزان شاخص در سال  ∗

  GDPفرار مالیاتی در ايران به صورت درصدي از    سري زماني محاسبه شده براي ميزان نسبي 
 آورده شده است:    3جدول  در 

 ( GDPدرصدي از  سري زماني ميزان نسبي فرار مالیاتی درايران )   .  3جدول  
 : محاسبات تحقيق  مأخذ

Tabel 3. Time series of relative tax evasion in Iran (percentage of GDP) 
Source: Research calculations 

اندازه نسبي   سال
اندازه نسبي   سال فرار مالیاتی

اندازه نسبي   سال فرار مالیاتی
اندازه نسبي   سال فرار مالیاتی

 فرار مالیاتی
1357 ۱2/6  1367 9۷/۱8  1377 ۵4/2۱  1387 00/۱0  
1358 ۵۷/8  1368 ۱8/2۱  1378 46/24  1388 24/۱8  
1359 ۱4/۱۱  1369 9۷/2۳  1379 ۱۵/2۱  1389 92/8  
1360 4۳/۱۳  1370 ۷9/20  1380 04/۱9  1390 69/9  
1361 ۵4/۱۵  1371 ۱۷/۱8  1381 84/۱6  1391 ۵6/۱4  
1362 00/۱8  1372 ۳9/۱8  1382 ۵۱/۱۵  1392 ۳9/۱۳  
1363 ۷2/2۱  1373 ۳4/20  1383 ۵4/۱4  1393 ۱۳/۱2  
1364 29/22  1374 4۷/2۱  1384 08/۱4  1394 ۳۳/۱۱  
1365 2۳/22  1375 ۷۳/۱9  1385 2۵/۱۳  1395 20/11  
1366 ۱4/24  1376 ۵۳/۱8  1386 68/۱۱  1396 43/11  
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نوساناتی در بازه   همان طور که مشاهده می شود اگرچه روند فرار مالیاتی دارای 

ساله روندی افزایشی داشته است،    ۳9زمانی مورد نظر می باشد، اما به طور کلی در دوره  
به بیشترین مقدار خود در سال    ۱۳۵۷رسمی در سال    GDPدرصد    ۱2/6به طوری که از  

درصد رسیده    4۳/۱۱به    ۱۳96( افزایش یافته و در نهایت در سال  GDPدرصد از  46/24)  ۱۳۷8
)که    ۱۳۷8است. همان گونه که در نمودار مشخص است، میزان فرار مالیاتی بعد از سال  

به   ۱۳88روندی کاهشی را طی نموده و سپس در سال    ۱۳8۷حداکثر مقدار را دارد( تا سال  
و    Pajouyan et, al (2015)یج مطالعه  یک باره افزایش یافته است که این جهش در نتا

Abdollahmilani & Akbarpourroshan, (2012)  .نیز مشاهده می شود 
مقایسه این اعداد به دست آمده با نتایج برخی مطالعات داخلی دیگر، وجود تفاوت  
هایی را در اندازه ی نسبی فرار مالیاتی طی دوره مورد مطالعه نشان می دهد، زیرا این امکان  

جود دارد که اندازه فرار مالیاتی با تغییر دوره مورد مطالعه و همچنین به لحاظ علل دیگری  و 
پنهان شود،   این پدیده ی  باعث گسترش  یا غیرمستقیم  به طور مستقیم  که ممکن است 
افزایش یا کاهش یابد. از سوی دیگر همان طور که بیان گردید مطالعات داخلی که طی سال  

به محاسبه  از روش های متفاوتی    های اخیر  اند  فرار مالیاتی در کشور پرداخته  اندازه ی 
استفاده نموده اند و تفاوت در روش مورد استفاده نیز می تواند منجر به تفاوت در نتایج به  
توسط   شده  محاسبه  مالیاتی  فرار  میزان  مثال  عنوان  به  گردد.  آمده  دست 

Abdollahmilani & Akbarpourroshan, (2012)   ستفاده از روش تقاضای پول در  با ا
تمامی سال های مورد بررسی، کوچک تر از اعداد محاسبه شده در تحقیق حاضر می باشد.  

( ارائه ۱9۵8در محاسبه ی فرار مالیاتی با روش تقاضای پول که برای اولین بار توسط کاگان )
انجام    شده است، فرض می شود که تمام معاملات در اقتصاد غیررسمی به صورت نقدی

اقتصاد   معاملات  از  بخشی  تنها  و  نیست  طور  این  واقعیت  در  که  در صورتی  گردد،  می 
غیررسمی به صورت نقدی انجام می شود و لذا میزان متغیر پنهان با این روش کمتر از حد  

 واقعی، تخمین زده خواهد شد. 
هر سال ضرب شود، مقدار مطلق فرار    GDPدر صورتي که شاخص نسبي فوق در  

 یاتی براي هر سال به قيمت ثابت به دست مي آيد: مال
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 مقدار مطلق فرار مالیاتی در ايران )ميليارد ريال( .  4جدول  

 : محاسبات تحقيق مأخذ
Tabel 4. Absolute amount of tax evasion in Iran (billion Rials) 
Source: Research calculations     

اندازه مطلق   سال
اندازه مطلق   سال فرار مالیاتی

اندازه مطلق   سال فرار مالیاتی
اندازه مطلق   سال فرار مالیاتی

 فرار مالیاتی
1357 9۳۳/6۳664  1367 ۳64۷/۱4۱4۱۳  1377 0۷۳2/2۵۱۳29  1387 ۷496/۱9۱896  
1358 04066/80۷۱۵  1368 ۵۳۵/۱6۷۱۷0  1378 9409/2902۵0  1388 ۷609/۳۵446۱  
1359 ۷400۵/80۵4۷  1369 ۱۳49/2۱۵۷96  1379 2442/26۵2۱0  1389 0۷/۱8468۵  
1360 6۷۱۵9/92۳04  1370 ۵۷۵۱/2۱0۱90  1380 ۳4۷2/24۳۵۵8  1390 8488/2092۷8  
1361 ۱۳۵۷/۱۳۱04۵  1371 22۵/۱89229  1381 9۳4۵/2۳۳0۳۷  1391 ۵۱62/2929۳۵  
1362 ۳9۷۷/۱66۵69  1372 ۱۱9۳/۱94۱94  1382 ۱2۵2/2۳2۷20  1392 ۱۳2۵/264۳2۱  
1363 8۵۳8/۱8۵۷۳4  1373 24۱۵/2۱2846  1383 ۳0۷۵/228۱66  1393 ۱۱6۱/246۵0۷  
1364 2248/۱9402۱  1374 ۷62۳/2۳0626  1384 6۵۱/2۳490۵  1394 ۵۳۷22/8۷698  
1365 2۵۳4/۱۷46۳8  1375 ۳۵4۷/22۳408  1385 64۳۳/2۳4۵9۳  1395 ۷۵64۵/8449۵  
1366 ۱004/۱900۱۷  1376 4/2۱۱۵۱24۵  1386 96۵4/۱2282۵  1396 ۳4980/8909۵  

 

میلیارد ریال در سال    9۳۳/6۳664همان گونه که مشاهده می شود مقدار فرار مالیاتی از  
میلیارد ریال( رسیده و در سال  9409/2902۵0)   ۱۳۷8به بیشترین مقدار خود در سال    ۱۳۵۷
 میلیارد ریال شده است.   ۳4980/8909۵برابر با  ۱۳96

 

 رار مالیاتی مرحله دوم: برآورد رابطه بين کیفیت نهادی و ف  - 2-۵
 معرفي الگو    - ۱-2-۵

پس از محاسبه ي سري زماني متغير پنهان فرار مالیاتی، در ادامه مدل مربوط به بررسي  
زير   رابطه بين کیفیت نهادی و فرار مالیاتی در ايران طي دوره زماني مورد مطالعه به صورت

 مي گردد:   تصريح
LTE = f (LPR, LGDP, INF)                                                                                       

(۳)  
LTE سری زمانی به دست آمده در مرحله اول( : لگاريتم فرار مالیاتی(   
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LPRلگاریتم کیفیت نهادی : 

متغیر    22( شامل رتبه بندی  (ICRG  5کشورها  ريسک المللي بین شاخص راهنماي 
این   در  است.  اقتصادی  ریسک  و  مالی  ریسک  سیاسی،  ریسک  مختلف  زیرگروه  سه  در 
پژوهش از میانگین شاخص های پایداری دولت )ثبات حکومت(، شرایط اجتماعی اقتصادی،  
چشم انداز سرمایه گذاری، فساد، کیفیت سیستم اداری، حاکمیت نظم و قانون و پاسخگویی  

تیک از میان دوازده شاخص ریسک سیاسی معرفی شده، به عنوان شاخص نهادی  دموکرا
استفاده می شود. دلیل استفاده از این شاخص به عنوان شاخص کیفیت نهادی، پوشش  

 ,Nadiri & Mohammadiهاست ) بسیار مناسب ابعاد مختلف نهادی توسط این شاخص
هفت گانه متفاوت است، به منظور  (. از آن جا که مقدار هر یک از این شاخص های 2011

در دامنه صفر و    6یکسان شدن وزن آن ها، همه ی این شاخص ها با استفاده از فرمول زیر 
شوند خام  گرفته می    ده نرمال گردیدند. زیرا این اعداد اولیه که از سازمان ریسک بین الملل
 هستند باید نرمال شوند که از رابطه زیر نرمال سازی انجام می دهیم: 

((X – min(X)) * (d2 - d1) / (max(X) – min(X)))+d1                                 

(4)  
X   مقدار هر شاخص در هر سال برای ایران : 

max (𝑋)  :  حداکثر مقدار مشاهده شده اندازه گیری شده برای هر شاخص طی سال های
 مورد بررسی  

min (𝑋)  :  حداقل مقدار مشاهده شده اندازه گیری شده برای هر شاخص طی سال های
 مورد بررسی  

d1 )کمترین مقدار در دامنه ی صفر و ده )صفر : 
d2 : مقدار در دامنه ی صفر و ده )ده( بیشترین 

 
5 International Country Risk Guide (ICRG) 
6 Minimum and maximum theoretical values of each variable 
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از آنع این شاخصسپس با جم ها، یک شاخص نهادی برای  ها و میانگین گیری 
نشان داده خواهد شد( ایجاد گردید. بزرگ تر بودن این شاخص   LPR آزمون تجربی )که با 

تر مقدار آن، وضعیت نامناسب نهادی را نشان  تر نهادی و پایینبه معنای وضعیت مناسب
ها( این است که آمارهای آن  خلاف دیگر شاخصدهد. از دیگر مزایای این شاخص )بر  می

کشور    2۱2( موجود است. همچنین این شاخص حدود  ۱98۳برای دوره نسبتا طولانی )از سال  
منبع آماری    ۳۵دهد و با استفاده از چند صد متغیر از  و سرزمین را تحت پوشش قرار می

می دست  به  دهندهمختلف  نشان  که  آنآید  تدوین  در  بالا  دقت  دیگر  هی  از  است.  ا 
ها بر دو بعد خرد و کلان نهادی کشورهاست. از میانگین  ها، توجه آنهای این شاخصویژگی

 ساده ی وزنی این شاخص به عنوان شاخص نهادی در این مطالعه استفاده خواهد شد.  

LGDP  :توليد ناخالص داخلي. این متغیر دارای اثر مبهم بر فعالیت های غیر رسمی    لگاريتم
و بهبود اوضاع اقتصادی کشور، در صورتی که منجر    GDPباشد. از یک طرف افزایش  می  

اعمال غیر   انگیزه پذیرش ریسک  تواند  برای زندگی شود، می  به تامین حداقل منابع لازم 
قانونی و غیر رسمی را کاهش داده و موجب کاهش حجم اقتصاد پنهان و در نتیجه کاهش  

سرانه پایین تر در یک    GDPال براساس یافته های اشنایدر،  فرار مالیاتی شود. به عنوان مث
کشور ، انگیزه بالاتری برای فعالیت در اقتصاد سایه ای را فراهم می سازد. به خصوص در  

سرانه پایین تری را نسبت به کشورهای توسعه یافته    GDPکشورهای در حال توسعه که  
ست. از طرف دیگر افزایش آن می تواند  دارند، انگیزه فعالیت در اقتصاد سایه ای بیشتر ا 

سبب افزایش تقاضا شود، این افزایش تقاضا ممکن است شامل تقاضا برای کالاهای قانونی  
و غیر قانونی شود و در نتیجه این احتمال وجود دارد که از این طریق فرار مالیاتی رخ دهد.   

وجود  Braun & Ditella (2004) لذا همان گونه که بیان گردید، اگرچه برخی مطالعات نظیر 
رابطه ای مثبت بین درآمد سرانه و فساد را اثبات می کنند، اما به طور کلی این متغیر دارای  

 اثر مبهم بر فعالیت های غیر رسمی می باشد. 

 INFتغییرات سطح عمومی قیمت ها( می باشد که در واقع همان درصد تغییر    : نرخ تورم(
است   کننده  مصرف  قیمت  شاخص   Rezagholizadeh, Elmi & Mohammadi)در 

Majd, 2023)به دلایل مختلفی می. رشد سطح عمومی قیمت کالا به  های مصرفی  تواند 
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ن به وضعیت  توجه  با  اقتصاد زیرزمینی منجر شود.  برابری توزیع درآمد در  اافزایش حجم 
های بیشتری زیر  ها، خانوادهتوان انتظار داشت که با افزایش سطح عمومی قیمتکشور، می

نا از طریق  خط فقر قرار گیرند.  برای گذراندن زندگی  توانی در تامین کمترین درآمد کافی 
های  به فعالیت   تواند عامل موثری در توجیه پذیری روی آوردنهای قانونی، میانجام فعالیت

می شمار  به  زیرزمینی  میاقتصاد  انتظار  بنابراین،  اندازه  آید.  فقر،  پدیده  گسترش  با  رود 
یابد   و    (Piraee & Rajaee, 2016)اقتصاد زیرزمینی رشد  تغییرات گسترده  همچنین 

افزایش دهد  ها را  های مالیات بر درآمد افزایش یافته افراد و بنگاه تواند نرخ فزاینده قیمت می
یابد. از طرفی دیگر  و انگیزش افراد به فرار مالیاتی بیشتر شده در نتیجه حجم آن افزایش می

اقتصاد   در  فعالیت  جهت  اولیه  مواد  قیمت  شدن  تر  گران  موجب  تورمی  فشار  افزایش 
نیز در بررسی اثر تورم    Crane & Nourzad (1986) لذا همان گونه که.  زیرزمینی می شود

مالیاتی در اقتصاد آمریکا نشان دادند، انتظار می رود ارتباط بین تورم و فرار مالیاتی  بر فرار  
 مثبت است. 

سازي در اين تحقيق از منابع آماري بانک مرکزي،    ها و آمار مورد نياز جهت مدلداده
 گردآوري شده است. سازمان ریسک بین المللی  و  مرکز آمار ايران، ترازنامه انرژي 

 روش شناسی الگوی تحقیق     - 2-2-۵
 اي در مدل خودرگرسيون برداري با وقفه هاي گسترده آزمون کرانه   - ۱-2-2-۵

به منظور بررسي و تجزيه و تحليل تجربي رابطه پوياي بلندمدت و کوتاه مدت بين کیفیت  
 نهادی و ساير متغيرهاي وابسته با فرار مالیاتی )تورم، بار مالیاتی و تولید ناخالص داخلی(

اي خودرگرسيون برداري  اقتصاد ايران در قالب الگوهاي سري زماني، از روش آزمون کرانه  رد
  Pesaran)گردداستفاده مي  (  200۱ارائه شده توسط پسران و همکاران )هاي گسترده  با وقفه

et al, 2001)( يافته  2001. اين روش توسط پسران و همکاران  ارائه شده و مدل توسعه   )
ARDL  .مي باشد   

 ( غيرمقيد  خطاي  تصحيح  منظور  UECMمدل  به  تحقيق  اين  در  استفاده  مورد   )
بررسي روابط پوياي بلندمدت و کوتاه مدت بين کیفیت نهادی و فرار مالیاتی به صورت زير  

 است: 
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𝛥𝐿𝑇𝐸𝑡 = 𝛽1 + 𝛽𝑇𝐸𝐿𝑇𝐸𝑡−1 + 𝛽𝑃𝑅𝑃𝑅𝑡−1 + 𝛽𝐺𝐷𝑃𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛽𝐼𝑁𝐹𝐼𝑁𝐹𝑡−1 +

∑ 𝛽𝑖
𝑝
𝑖=1 𝛥𝐿𝑇𝐸𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=0 𝛥𝑃𝑅𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽𝑘

𝑟
𝑘=0 𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑘 +

∑ 𝛽𝑚
𝑢
𝑚=0 𝛥𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑚 + 𝜇𝑡                                                                         

(۵)  
𝛥𝐿𝑃𝑅𝑡 = 𝛼1 + 𝛼𝑇𝐸𝐿𝑇𝐸𝑡−1 + 𝛼𝑃𝑅𝑃𝑅𝑡−1 + 𝛼𝐺𝐷𝑃𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛼𝐼𝑁𝐹𝐼𝑁𝐹𝑡−1 +

∑ 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1 𝛥𝐿𝑇𝐸𝑡−𝑖 + ∑ 𝛼𝑗

𝑞
𝑗=0 𝛥𝑃𝑅𝑡−𝑗 + ∑ 𝛼𝑘

𝑟
𝑘=0 𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑘 +

∑ 𝛼𝑚
𝑢
𝑚=0 𝛥𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑚 + 𝜇𝑡  

نيز جزء اخلال مدل در    tباشد و عملگر تفاضل مي  Δدر اين سيستم معادلات،  
بالا به منظور آزمون وجود يا عدم وجود رابطه   باشد. تخمين هريک از معادلاتمي  tزمان  

مشترک ضرايب متغيرهاي با وقفه    Fهم انباشتگي بين متغيرها بر اساس معني داري آماره 
موجود در مدل صورت مي گيرد. با توجه به کوچک بودن حجم نمونه مورد بررسي در اين  

تگي در تحقيق حاضر  جهت تشخيص هم انباش  Narayan (2005)مطالعه از مقادير بحراني  
بعد از بررسي وجود يا عدم وجود رابطه هم انباشتگي بين عوامل    .استفاده خواهد گرديد

تاثيرگذار مورد مطالعه بر فرار مالیاتی، مي توان به بررسي رابطه عليت بين متغيرهاي موجود  
نباشته  ادر صورتي که متغيرها هم  Granger   (1969)در مدل نيز پرداخت. بر اساس مطالعه

( بهترين روش جهت تشخيص  VECM)7از مرتبه يک باشند، روش تصحيح خطاي برداري
متغيرهاي موجود در   VECM(. مدل  Narayan, 2005رابطه عليت بين متغيرها مي باشد )

 اين قسمت از تحقيق به منظور بررسي رابطه بلندمدت به صورت زير مي باشد: 

𝛥𝐿𝑇𝐸𝑡 = 𝛼01 + ∑ 𝛼11

𝐼

𝑖=1

𝛥𝐿𝑇𝐸𝑡−𝑖 + ∑ 𝛼22

𝑚

𝑗=1

𝛥𝑃𝑅𝑡−𝑗 + ∑ 𝛼33

𝑛

𝑘=1

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑘 + 

∑ 𝛼44
𝑜
𝑚=1 𝛥𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑚 + 𝜂1𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜇1𝑖   

 
7 Vector Error Correction Method 
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(6)  

𝛥𝐿𝑃𝑅𝑡 = 𝛽01 + ∑ 𝛽11

𝐼

𝑖=1

𝛥𝑃𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽22

𝑚

𝑗=1

𝛥𝐿𝑇𝐸𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽33

𝑛

𝑘=1

𝛥𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑘 + 

∑ 𝛽44
𝑜
𝑚=1 𝛥𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑚 + 𝜂2𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜇2𝑖                    

 
Δ  و  عملگر   دهنده   نشان و مستقل    itتفاضل  نرمال  توزيع  با  مدل  باقيمانده  بيانگر جزء 

 باشد.  مي

 
 تخمين مدل و تجزيه و تحليل نتايج  - ۳-2-۵

 بررسي مانايي و آماره هاي توصيفي متغيرها   - ۱-۳-2-۵
( و  DF-GLSحداقل مربعات تعميم يافته ديکي فولر )   هايبر اساس نتايج حاصل از آزمون 

، هيچ کدام از متغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق داراي  Ng-Perronآزمون ريشه واحد  
باشند و تمام متغيرها با در نظر گرفتن عرض از مبدا و  درجه هم انباشتگي مرتبه دوم نمي

مانا هستند، بنابراين بدون هراس از غيرقابل اعتبار    روند زماني در سطح يا با يک تفاضل
هاي مورد نظر تحقيق با استفاده از  توان به تخمين و بررسي مدلپسران، مي  Fبودن آماره  

 پرداخت.   ARDL Bounding testروش 
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 نتايج آزمون ريشه واحد متغيرهاي تحقيق .  5جدول  

 : محاسبات تحقيق مأخذ
Tabel 5. Results of unit root test of research variables 
Source: Research calculations     

 
 
 

 DF-GLSآزمون   Ng-Perronآزمون  

 متغير
وقفه  
 بهينه 

MZa MZt MSB MPT 
درجه  
هم 

 انباشتگي

 

DF-GLS 
statistic 

 

وقفه  
 بهينه 

درجه  
هم 

 انباشتگي

LTE 0 3986/38 -  ۳۷962/4 -  11406/0  64386/0  I(0) ۳92480/0 -  0 I (1) 

LPR 0 6539/14 -  70636/2-  18469/0  221221/6  I(1) 535086/4 -  ۱ I (1) 

LGDP ۱ 1115/11 -  45758/1-  13118/0  8023/11  I(۱) 547632/3 -  0 I (1) 

INF 1 6979/24 -  50667/3-  14198/0  73335/3  I(۱) 024۷8۵/۳-  0 I (0) 

 هاي بهينه، نتايج آزمون هم انباشتگي و ساير آماره هاي تشخيصي تعيين وقفه  - 2-۳-2-۵
انباشته بودن متغيرها از درجه دو،  مانايي و پس از اطمينان از عدم هم پس از انجام آزمون 

بهينه  وقفه  انتخاب  به  قسمت  اين  هم  در  آزمون  انجام  پرداخته  و  متغيرها  بين  انباشتگي 
بر اساس نتايج ارائه شده در ستون سوم، وجود رابطه هم انباشتگي بين کیفیت   شود.مي

 درصد تائيد مي شود.   90نهادی و فرار مالیاتی در سطح اطمينان بالاي 
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 اير آماره هاي تشخيصي و س ARDLنتايج آزمون هم انباشتگي .  6جدول  
 : محاسبات تحقيق      مأخذ

Tabel 6. Results ofARDLco-integration test and other diagnostic statistics 
Source: Research calculations     

 سران پ F آماره طول وقفه بهينه  مدل برآورد شده 

FTE(LTE/LPR, LGDP,INF) (4,2,2,,۳) 90۷096/۵  

 درصد و  9۵سطح اطمينان   **درصد،  99نشاندهنده معني داري در سطح اطمينان  *
 درصد مي باشد.  90سطح اطمينان  ***

                                      
کیفیت نهادها و فرار مالیاتی    با توجه به هدف اصلي اين تحقيق مبني بر بررسي رابطه بين 

و نظر به اين که وجود رابطه هم انباشتگي بين اين متغيرها مورد تائيد قرار گرفته است،  
برآورد مدل هاي کوتاه مدت و بلندمدت مربوط به اين متغيرها مورد تخمين و بررسي قرار  

 خواهد گرفت.  

 تخمين ضرايب کوتاه مدت و بلندمدت   - ۳-۳-2-۵
به بررسي رابطه عليت از کیفیت نهادی و ساير متغيرهاي وابسته، به فرار مالیاتی    7جدول  

شود  جدول ملاحظه مي  پردازد. همان طور که در ايندر ايران در کوتاه مدت و بلندمدت مي
هاي تشخيصي جهت بررسی اعتبار مدل برآورد شده،  پس از تخمین ضرایب متغیرها، آماره

 ارائه گردیده است. 
بر اساس نتایج به دست آمده، علامت ضريب متغير کیفیت نهادی هم در کوتاه  

ادها در  دارد که بهبود کیفیت نهدار بوده و بيان ميمدت و هم در بلندمدت منفي و معني
ایران طی دوره مورد مطالعه، عاملی در جهت ممانعت از رشد بیشتر اقتصاد زیرزمینی و  

باشد، به گونه ای که یک درصد بهبود در کیفیت نهادها در بلندمدت منجر  فرار مالیاتی می
درصدی در فرار مالیاتی شده است. از آن جایی که ساختار مالیات وابستگی    62/0به کاهش  

ه ساختار حکمرانی کشور دارد، بهبود در ساختار حکمرانی و کنترل فساد منجر به  بالایی ب
 جلب اعتماد عمومی به دولت شده و کاهش فرار مالیاتی را به دنبال دارد.
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طبق نتايج به دست آمده، ضریب تورم هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت داراي  

تواند نرخ های  گسترده و فزاینده قیمت میباشد. تغییرات   تاثير مثبت بر فرار مالیاتی مي
مالیات بر درآمد افزایش یافته افراد و بنگاه ها را افزایش داده و انگیزه افراد به فرار مالیاتی  

 را بیشتر کند. در این زمینه 
 Crane & Nourzad  (1986)    نیز در بررسی اثر تورم بر فرار مالیاتی در اقتصاد

 . ارتباط بین این پارامتر ها مثبت است آمریکا نشان دادند که 
علامت ضريب متغير تولید ناخالص داخلی در کوتاه مدت و بلندمدت منفي بوده  
اقتصاد   بیشتر  رشد  از  ممانعت  جهت  در  عاملی  متغیر  این  افزایش  که  دارد  مي  بيان  و 

ع لازم  زیرزمینی و فرار مالیاتی می باشد. افزایش تولید ناخالص داخلی کشور و تامین مناب
برای زندگی افراد، می تواند انگیزه پذیرش ریسک اعمال غیر قانونی و غیر رسمی را کاهش  

این نتیجه منطبق    .داده و موجب کاهش حجم اقتصاد پنهان و در کاهش فرار مالیاتی شود
سرانه پایین تر در یک کشور، انگیزه    GDPبا یافته های اشنایدر می باشد که بیان می دارد  

 برای فعالیت در اقتصاد سایه ای را فراهم می سازد.   بالاتری
براي   مدل  خطاهاي  تعديل  سرعت  بيانگر  که  مدل  اين  در  خطا  تصحيح  ضريب 

با   بوده و به لحاظ آماري نيز در سطح     -8۷/0رسيدن به تعادل بلندمدت مي باشد، برابر 
اين  بيانگر  باشد. مقدار عددي اين ضريب  بالايي معني دار مي  است که درصد    اطمينان 

دوره   در هر  بلندمدت خود  تعادل  از  مالیاتی  فرار  تعادل(  )عدم  انحرافات  از ميزان  بالایی 
 گردد. تعديل مي
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 برآورد رابطه کوتاه مدت و بلندمدت بين متغيرها:  متغير وابسته: فرار مالیاتی.  7جدول  
 : محاسبات تحقيق مأخذ

   Tabel 7. Estimation of short-term and long-term relationship between variables: 
dependent variable: tax evasion  
 Source: Research calculations     

 برآورد رابطه کوتاه مدت 

 احتمال  tآماره   انحراف خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها 

C 2۷8۷92/8  278759/2  632707/3  00۱۳/0  

LTE(-1) 8۷۳۵۳8/0-  356665/0  449۱8۳/2 -  0۳4۳/0  

LPR(-1) 548538/0-  159538/0  438280/3-  0063/0  

D(LPR) 2۷۷6۱8/0  ۱۱۷86۳/0  355436/2  0403/0  

D(LPR(-1)) ۵09409/0  ۱8۱۷6۱/0  802625/2  0187/0  

LGDP(-1) 311530/1 -  348676/0  761456/3 -  0037/0  

D(LGDP) 0۱۷242/0-  ۱6229۵/0  106236/0-  9175/0  

INF(-1) ۱020۷۷/۱  2۳2۵42/0  739259/4  0008/0  

D(INF) 06846۳/0  ۱02۳9۵/0  668610/0  5189/0  

CointEq(-1) 
 

873538/0-  119805/0  291355/7 -  0000/0  

Cointeq = LTE1 - (-0/627949*PR  -1/501400*LGDP + 1/261624*LINF + 2/390214 ) 
   

 برآورد رابطه بلندمدت 

 احتمال  tآماره   انحراف خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها 

LPR 627949/0 -  277907/0  259568/2-  0474/0  
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 گيري و پيشنهادها نتيجه   -6
هايی نظیر  با توجه به اهميت شناخت عوامل موثر بر فرار مالیاتی و تعيين رابطه آن با متغير

  - با استفاده از روش علل چندگانه  پژوهش حاضر در مرحله اول  کیفیت نهادهای کشور،  
به برآورد اندازه ی فرار مالیاتی در ایران و بررسی علل و آثار آن    (MIMIC)شاخص چندگانه  
زمانی   دوره  از    ۱۳۵۷-94طی  پس  است.  پرداخته  آموس  افزاری  نرم  بسته  از  استفاده  با 

های برازش و نتایج تخمینی الگوهای برآورد شده، مدلی به عنوان مدل نهایی  مقایسه ملاک
شد که در آن متغیرهای رشد مصرف انرژی، رشد    و مبنای محاسبات فرار مالیاتی انتخاب

بیکاری،   نرخ  تورم،  آثار و متغیرهای  به عنوان  داخلی  ناخالص  تولید  و رشد  پول  تقاضای 
نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز رسمی، درآمد سرانه، نسبت تملک دارایی  

ت بر واردات بر کل واردات  سرمایه )هزینه عمرانی( به تولید ناخالص داخلی و نسبت مالیا 
اند. این الگو از نظر معنادار  به عنوان علل تشکیل دهنده فرار مالیاتی در نظر گرفته شده

با سایر الگوهای برآورد شده وضعیت   بودن ضرایب عوامل و آثار فرار مالیاتی در مقایسه 

LGDP ۵0۱400/۱ - 517088/0  903567/2 - 0۱۵۷/0  

INF 26۱624/۱  580434/0  173589/2  0508/0  

۳902۱4/2 ضريب ثابت  331341/2  025253/1  ۳294/0  

 آماره های تشخیصی 

 آزمون نرماليتي 
( 6۵2۳2۱/0 ) 

(۷2۱689/0 )  
 DW-statistic 987712/2  

 آزمون خودهمبستگي 
( ۱۵۵9۱2/4 ) 

(0۵۷9/0 )  
 F-stat 21090/10  

آماره آزمون واريانس  
 ناهمساني

( 920۱۱۳/۱ ) 

(۱4۷4/0)  
 

R-Bar-
Squared 

94۵۵29/0  



 

 امیرحسین عالمي ، مهدیه رضاقلي زاده 77

 ( 4)20 1402زمستان  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

رخ ارز رسمی اثر مثبت  بهتری دارد. در این الگو متغیرهای تورم، بار مالیاتی، درآمد سرانه و ن
و معنادار بر فرار مالیاتی داشته و متغیرهای شاخص باز بودن اقتصادی، اندازه دولت و نرخ  
بیکاری دارای اثر منفی بر فرار مالیاتی می باشد. لازم به ذکر است در الگوی انتخاب شده،  

بر رشد تقاضای پول می مالیاتی  فرار  اثر  بین م بیشترین  تغیرهای علل  باشد. همچنین در 
بیشترین تاثیر مربوط به درآمد سرانه می باشد. نتایج محاسبه ی اندازه ی نسبی فرار مالیاتی  

باشد،  بیانگر این است که اگرچه روند فرار مالیاتی دارای نوساناتی در بازه زمانی مورد نظر می
درصد   ۱2/6  ساله روندی افزایشی داشته است، به طوری که از  ۳8اما به طور کلی در دوره  

GDP    ۱۳۷8به بیشترین مقدار خود در سال    ۱۳۵۷رسمی در سال  (درصد از    46/24GDP  )
درصد رسیده است. همچنین نتایج محاسبه    ۳۳/۱۱به    ۱۳94افزایش یافته و در نهایت در سال  

میلیارد ریال در   9۳۳/6۳664ی اندازه ی مطلق فرار مالیاتی نشان می دهد که مقدار آن از 
میلیارد ریال( رسیده و در  9409/2902۵0)   ۱۳۷8به بیشترین مقدار خود در سال    ۱۳۵۷سال  
 میلیارد ریال شده است.   ۳4980/8909۵برابر با  ۱۳96سال 

به منظور  در مرحله دوم پس از محاسبه ي سري زماني متغير پنهان فرار مالیاتی،  
نهادی و ساير متغيرهاي    بررسي و تجزيه و تحليل تجربي تاثیر بلندمدت و کوتاه مدت کیفیت

مالیاتی فرار  بر  ناخالص داخلی(  تولید  و  )تورم  الگوهاي    در   وابسته  قالب  ايران در  اقتصاد 
کرانه آزمون  روش  از  زماني،  وقفهسري  با  برداري  خودرگرسيون  استفاده اي  گسترده  هاي 

لندمدت  نتايج برآورد نشان می دهد که کیفیت نهادی هم در کوتاه مدت و هم در ب  گرديد. 
بيان مي و  بوده  دار  دوره مورد  منفي و معني  ایران طی  در  نهادها  بهبود کیفیت  دارد که 

باشد.  مطالعه، عاملی در جهت ممانعت از رشد بیشتر اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی می
همچنین طبق نتايج به دست آمده، افزایش تورم در بلند مدت منجر به افزایش فرار مالیاتی  

افزایش تولید ناخالص داخلی عاملی در جهت ممانعت از رشد  ر شده و در مقابل،  در کشو 
 بیشتر اقتصاد زیرزمینی و فرار مالیاتی می باشد. 

با توجه به این که طبق نتایج به دست آمده، بهبود کیفیت نهادها در ایران طی دوره مورد    - 
هبود عملکرد نظام مالیاتی در  در راستای ب مطالعه، منجر به کاهش فرار مالیاتی شده است،

تواند منجر  کشور، تقویت پاسخگوئی و اثربخشی دولت و حاکم شدن قانون در جامعه که می 
به افزایش اعتماد متقابل میان مردم و دولت شده و تمایل به پرداخت مالیات افراد را افزایش  
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کیفیت حکمرانی، زمینه    دهد، پیشنهاد می گردد. اعتماد ایجاد شده در افراد در نتیجه ارتقای

های  اجتناب از پرداخت مالیات و فرار مالیاتی را کاهش داده و منجر به وصول به موقع درآمد
 گردد.  مالیاتی و تقویت ساختار اقتصادی می

همچنین از آن جایی که نتایج برآورد بیانگر تاثيرگذاري مثبت نرخ تورم بر اندازه فرار مالیاتی    -
گفت که کاهش نرخ تورم و جلوگيري از گسترش آن مي تواند يکي از  می باشد، می توان  

هاي  عوامل مهم و اثرگذار در کاهش فرار مالیاتی در کشور باشد که اين امر با اجراي سياست
 پولي مناسب و انضباط مالي دولت امکان پذير است.  
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 88 ر یمدل پارامتر زمان متغ کردی با رو رانیبر تورم در ا  ينگیاثر حجم نقد

 
 چکیده 
  ی ها شکست ساختار انجام شده که در اغلب آن   یادی ز   یقات بر نرخ تورم، تحق   ی پول   های یاست س   ی اثرگذار   ینه در زم 

. لوکاس  یدند رس   ی متفاوت   یج با پارامتر ثابت استفاده کرده و به نتا  یونی قرار نگرفته و از روش رگرس   ی مورد بررس 
تورم شود و    های یایی در پو   ی شکست ساختار  موجب   تواند ی م  یاستی س  یم در رژ   ییر ( معتقد است که هر تغ 1976) 

  ین ا   ی بررس   ین نخواهد داشت. بنابرا   ی اعتبار چندان   یعتا  ها را لحاظ نکند، طب شکست   ین که ا   یاستی س   یل هر تحل 
برخوردار بوده و    ای یژه و   یت از اهم   یر، خ   یا در طول زمان بر تورم دارد    ی متفاوت   یر تأث   ینگی موضوع که حجم نقد 

شود.    تري یق دق   یاستی س   های یل منجر به تحل   تواند ی مان متغير م ز    ی با پارامترها   یونی رگرس   های ش استفاده از رو 
کالمن، به    یلتر ف   یافت (  و ره TVPزمان )   ی در ط   یر متغ   ی با پارامترها   یونی حاضر با استفاده از مدل رگرس   یق تحق 
  ی، تظار مانند نرخ تورم دوره قبل، نرخ تورم ان   یرگذار تأث   یرهای زمان نسبت به متغ   ی و واکنش نرخ تورم در ط   ی بررس 

  یری کارگ مورد مطالعه پرداخته است که به   ی در دوره زمان   ینگی و خصوصا  حجم نقد   ید شکاف تول   ی، نرخ تورم واردات 
  ی . بررس دهد ی به ما م  تری یق دق   یج محسوب شده و نتا  یق تحق  ین ا  ی زمان  از نوآور  ی در ط   یر متغ  ی پارامتر  یک تکن 

ها  که در اغلب سال   دهد ی نشان م    ی ناخالص داخل   ید نرخ تورم و نرخ رشد تول   ینگی، نرخ رشد نقد   ییرات روند تغ 
نرخ رشد    یش افزا   رغم ی ها عل از سال   ی در بعض   ی اثر مثبت بر نرخ تورم دوره بعد داشته است. ول   ینگی نرخ رشد نقد 

  ینگی، نرخ رشد نقد کاهش    رغم علی   یگر د   ی ها از سال   ی در بعض   ین و همچن  یافته نرخ تورم دوره بعد کاهش    ینگی، نقد 
  ی پول   یده پد   یک صرفأ    یران است. که ميتوان گفت که در کوتاه مدت، تورم در ا   یافته   یش نرخ تورم دوره بعد  افزا 

  ییرات متناسب با تغ   یران در ا   ینگی نرخ رشد نقد   ییرات بيان داشت تغ   توان ی مطلب م   ین با توجه به ا   ین . همچن یست ن 
نادرست بوده   ی در بخش پول  گذاری یاست نشان دهنده آن است که س  ین نبوده و ا  ادی نرخ تورم و نرخ رشد اقتص 

روند    ی در طول زمان  و بررس  یر متغ   ی با پارامترها   یون مدل رگرس   ین حاصل از تخم   یج حاضر، نتا   یق است. در تحق 
ثابت    العه مورد مط   ی ر طول دوره زمان د   یب ضرا   ین که ا   دهد ی در طول زمان، نشان م   یحی توض   یرهای متغ   یب ضرا 

اعمال شده،    ی اقتصاد   های یاست نفت، س   یمتی ق  ی ها زا مانند انقلاب، جنگ، شوک برون   ی ها نبوده و در اثر تکانه 
  یعنی اند.  کرده   ییر در طول زمان تغ   ی، اقتصاد   های یم و تحر   المللی ین ب   یاسی س   های یری گ موضع   ی، تحولات ساختار 

و شکاف   ی نرخ تورم واردات  ی، نرخ تورم انتظار  یری، تورم تأخ  خ مانند نر  یگری د   یرهای متغ  ینگی، علاوه بر حجم نقد 
 . یگذارند زمان بر نرخ تورم اثر م   ی در ط   یر به صورت متغ   یز ن   ی ناخالص داخل   ید تول
اثر   (.1402)  .محمدحسین  ،فرو احسان  ، محمدرضاپورقربان  .،زاده کلاگر، سیدقربان.، اثنی عشری، ابوالقاسمعلي

  اقتصادی   های)بررسی  مقداری  اقتصاد  یفصلنامه   .حجم نقدینگی بر تورم در ایران با رویکرد مدل پارامتر زمان متغیر
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   مقدمه  -1

از جمله اهداف کلان در هر نظام اقتصادی، دستیابی به نرخ رشد بالا و باثبات و کاهش نرخ  
های زیادی را بر جامعه تحمیل  هزینههای مضر اقتصادی بوده که تورم است. تورم از پدیده

کند. مطالعات زیادی در زمینه اثرگذاری حجم پول بر تورم انجام شده است که در اغلب  می
ها شکست ساختاری به طور آشکار مورد بررسی قرار نگرفته است. اگر با توجه به شرایط  آن

در   تغییر  با  در روند متغیرها  تغییر  اقتصادی،  بر متغیرهای  پارامترهای مدل همراه  حاکم 
باشد، یا به عبارت دیگر اگر در پایداری پارامترهای مدل خللی ایجاد شود، این تغییرات حاکی  

)  از شکست ساختاری است. (  معتقد است که هر تغییر در رژیم سیاستی  1976لوکاس 
های تورم شود و هر تحلیل سیاستی که این  تواند موجب شکست ساختاری در پویاییمی
با توجه به    (.Lucas, 1976)  ها را لحاظ نکند، طبیعتا  اعتبار چندانی نخواهد داشت ستشک

وقوع تکانه ها و تغییرات سیاستی رخ داده در ایران در طول دوره مورد بررسی در این مقاله،  
شوک تحمیلی،  جنگ  سیاستمانند  تغییر  نفت،  قیمتی  تغییر  های  بازرگانی،  های 

یکسانسیاست و  ارزی  سال    های  در  ارز  نرخ  اعمال محدودیت1۳71سازی  و  ،  ارزی  های 
کنترل وارداتی، آزاد سازی تجاری و تحریم اقتصادی، امکان بروز شکست ساختاری در روند  

های سری زمانی مورد استفاده و تغییر در روابط بین متغیرها بسیار محتمل  شکل گیری داده
 است. 

ب با مقتضیات زمان، همواره در حال  از آنجایی که شرایط اقتصادی کشور متناس
است   ممکن  لذا  نیست،  برخوردار  نسبی  ازتناسب  ایران  در  پولی  سیاست  و  است  تغییر 

روش چون  نباشد.  ثابت  زمان  طول  در  رگرسیونی  مدل  یک  با پارامترهای  رگرسیونی  های 
ارامترهای  ضرایب ثابت، توانایی لازم برای اعمال چنین تغییراتی را ندارند، در نتیجه اگر پ

مدل در اثر تغییر سیاستی یا تغییر ساختاری واقعا  در طول زمان تغییر کنند ولی پارامترهای  
مدل، به روش رگرسیونی با ضرایب ثابت برآورد شوند، منجر به نتایج و تفسیر نادرست و  
.  گمراه کننده شده و هر تحلیل سیاستی که بر پایه این نتایج ارائه شود، صحیح نخواهد بود 

بنابراین بررسی این که حجم نقدینگی تأثیر متفاوتی در طول زمان بر تورم دارد یا خیر، از  
ویژه زمان  اهمیت  در طول  فوق  متغیر  بر  نقدینگی  تأثیرحجم  اگر  زیرا  است،  برخوردار  ای 

مدل پارامترهای  تر  دقیق  برآورد  آنگاه  باشد،  کشش  متفاوت  و  به    رگرسیون  نسبت  تورم 
رگرسیونی با پارامترهای متغیر در طی   های جدید مدلگی با استفاده از روشتغییرات نقدین
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تر و در نتیجه اتخاذ تصمیمات اقتصادی های سیاستی دقیقتواند منجر به تحلیلزمان، می

تر شود. در این تحقیق از مدل رگرسیونی با پارامترهای متغیر در طی زمان استفاده  درست
ر حجم نقدینگی بر تورم در ایران، استفاده از تکنیک پارامتری  شده که در زمینه بررسی اث

تری نسبت به مدل  متغیر در طی زمان، از نوآوری این تحقیق محسوب شده که نتایج دقیق 
 کند. با پارامتر ثابت حاصل می 

فرضیه تحقیق این است که حجم نقدینگی تأثیر متفاوتی در طی زمان بر نرخ تورم  
به عبارت دیگر بویژه  دارد.  پارامترهای مدل رگرسیون، یعنی ضرایب متغیرهای توضیحی   ،

 کند. ضریب حجم نقدینگی در طی زمان تغییر می 
در ادامه، در قسمت دوم به مبانی نظری و پیشینه تحقیق، در قسمت سوم به  

گیری  های تحقیق و در قسمت آخر به نتیجهروش شناسی تحقیق، در قسمت چهارم به یافته
 اهد شد.  پرداخته خو 

 مبانی نظری   -2
بین  نظریه کلی  طور  به  هستند.  تورم  ماهیت  و  علل  تبیین  صدد  در  تورم  مختلف  های 

های پولی در بلند مدت خنثی است، اما در  اقتصاددانان اتفاق نظر وجود دارد که سیاست
کوتاه مدت و میان مدت بین اقتصاددانان مکاتب مختلف در زمینه خنثایی پول اختلاف نظر  

 شود. های تورم بطور اجمالی بررسی مید دارد. در این قسمت نظریهوجو 

 نظریه مقداری پول  -1-2
بودند که هرگونه  کلاسیک و اشتغال کامل، معتقد  با مطرح کردن نظریه مقداری پول  ها 

شود، زیرا  ها می افزایش در حجم نقدینگی، موجب افزایش متناسب در سطح عمومی قیمت 
توان گفت  گردش پول و سطح تولید ثابت هستند. به طور کلی میدر معادله مبادله سرعت  

اند که تغییرات در حجم پول تنها  اقتصاددانان معتقد به نظریه مقداری پول، بر این عقیده
  عامل ایجاد کننده تورم در اقتصاد است، یعنی عوامل پولی قادر به تبیین کامل تورم هستند

(Tafazzoli, 2009 .) 
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 نظریه پولی تورم  -2-2

(، معتقد است که تورم در بلند مدت یک پدیده پولی بوده و عامل اصلی  1956فریدمن )
می نقدینگی  آن رشد  پولی  بروز  که سیاست  دارند  اعتقاد  پولی  اقتصاددانان مکتب  باشد. 
تواند سطح تولید را افزایش دهد، ولی در بلند مدت اقتصاد به انبساطی در کوتاه مدت می

ها منعکس  گردد و آثار افزایش عرضه پول فقط در افزایش قیمتیحالت تعادل اولیه برم
گونه تأثیری بر    شود. براساس نظریه پولیون، تغییرات در عرضه پول در بلند مدت هیچ می

متغیرهای حقیقی اقتصاد مانند تولید، اشتغال و دستمزدهای واقعی ندارد و تنها متغیرهای  
مزدهای اسمی و نرخ بهره اسمی را تحت تأثیر  ها، دستاسمی از جمله سطح عمومی قیمت

 (. Friedman, 1956) دهدقرار می

 پولی نظریه جدید مقداری پول و مکتب  -۳-2
های پولی انبساطی از  (، با پذیرش فرض اشتغال کامل عوامل تولید، سیاست1970فریدمن )

افزایش سطح عمومی قیمت تأثیر میطریق  اسمی  درآمدهای  بر  در  ها  نظریه  گذارند.  این 
تغییرات در حجم پول، در کوتاه مدت بر درآمد حقیقی و سرعت گردش پول مؤثر بوده ولی  

 (. Friedman, 1970)ها تأثیر دارد در بلند مدت فقط بر قیمت
(، معتقد است که تغییرات پیش بینی شده در حجم پول حتی در  197۳لوکاس )

گیری  های جدید با اعتقاد به شکلدهد. کلاسیککوتاه مدت نیز تولید را تحت تأثیر قرار نمی
های پولی پیش بینی شده هم در  انتظارات براساس انتظارات عقلایی، معتقدند که سیاست
های پولی پیش بینی نشده فقط کوتاه مدت و هم در بلند مدت خنثی هستند ولی سیاست

 (. Lucas, 1973)گذارند در کوتاه مدت بر متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می

 نظریه تورم ناشی از فشار تقاضا  -4-2
برخلاف مکتب پولی و مکتب کینز که در شرایط اشتغال کامل، فزونی تقاضای کل نسبت به  

های بخش عرضه اقتصاد به ویژه  دانند، دراین نظریه عدم تعادلعرضه کل را منشأ تورم می
د. این امر در نتیجه  باشها میافزایش هزینه تولید، علت اصلی افزایش سطح عمومی قیمت

افزایش دستمزدها، افزایش قیمت مواد اولیه و انرژی، افزایش قیمت عوامل تولید و سایر  
 (. Mc Connell, 1996) آیدها و در نتیجه انتقال منحنی عرضه به وجود مینهاده
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 نظریه انتظارات تورمی  -5-2

ها و عوامل سیاسی  در این نظریه علاوه بر حجم پول، متغیرهای انتظارات در مورد قیمت
گذارند. بر طبق این نظریه هرگاه صاحبان درآمد انتظار  واجتماعی نیز بر نرخ تورم تأثیر می

های خود را به سرعت به کالا تبدیل کرده و با  افزایش قیمت در آینده را داشته باشند، پول
قیمت عمومی  سطح  افزایش  باعث  خدمات،  و  کالاها  برای  تقاضا  می افزایش  د.  شونها 

ها را داشته باشند، به ذخیره انبار خود  تولیدکنندگان نیز در مواقعی که انتظار افزایش قیمت
قیمت افزایش  باعث  و  داده  کاهش  را  خود  خدمات  و  کالاها  وعرضه  می افزوده    شوند ها 

(Sargent & Wallace, 1976 .) 

 نظریه تورم ساختاری -6-2
فشار هزینه را در به وجود آمدن تورم    ساختارگرایان ضمن این که نقش افزایش حجم پول و 

میمی تورم  که  معتقدند  اقتصادی،  پذیرند،  نامتوازن  ساختارهای  علت  به  تواند 
ها معتقدندکه باید به عوامل ساختاری  سیاسی،اجتماعی، فرهنگی، حکومتی به وجود آید. آن

ساختارگرایان  و نهادی هم توجه کرد و تعامل این عوامل را با عوامل پولی در نظر گرفت.  
همچنین عواملی مانند عدم تحرک منابع، تقسیم شدن بازار، عدم تعادل بین عرضه و تقاضا  
-و عدم قابلیت رشد قابل ملاحظه در اقتصاد را به عنوان عوامل ساختاری تورم در نظر می

 (. Shakeri, 2008)گیرند 

 پژوهش   پیشینه  -۳
 خارجی   مطالعات  -1-۳

ای با استفاده از رویکرد رگرسیون پارامتر زمان متغیر  مقالهدر    (2019)  و همکاران  باتاچاریا
(TVPRنرخ ،)  های رشد بخشی و کل واقعی را برای کشور هند برآورد کردند. الگوی جهت

گیرد، در حالی که در الگوی جهت  های تولید را در نظر نمیتقاضا، مجموعه عوامل شاخص
آید. الگوی مرکب، شامل  به دست میهای تولید  عرضه، اطلاعات فقط از مجموعه شاخص

بینی عملکرد، به  از لحاظ پیش  TVPRهر دو مجموعه متغیرهاست. آنها دریافتند که الگوی 
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طور سازگاری بهتر از الگوی رگرسیون پارامتر ثابت و الگوی عاملی پویا برای هر سه تصریح  

 (. 2019Mundle&  Chakravartti ,Bhattacharya ,)  کندعمل می
ای با دو ای از الگوی زمان متغیر آستانه( و همکاران در مقاله2018)  انچاناراکسیریک

سازد  رژیم که دارای مزیت فیلتر کالمن بوده و امکان تغییر ضرایب را در طی زمان فراهم می
دهدکه اعتبارات بانکی، نقش مهم آشکاری  یافته اصلی این مطالعه نشان می استفاده کردند.

 (.  Sirikanchanarak et al ،2018کند )اقتصادی و تورم ایفا می در رشد  
مقاله  (2017)  هانیش بهره  در  نرخ  هدف  با  را  ژاپن  پولی  سیاست  اثربخشی  ای 

ای که نرخ بهره  مدت یا پایه پولی مورد بررسی قرار داد. در این مقاله معلوم شد تکانهکوتاه
ها دارد، در صورتی  اثر مثبت قوی بر تولید و اثر ملایم بر قیمت  دهد،مدت را کاهش میکوتاه

دهد، اثر مثبت ضعیف و نسبتا  موقتی بر تولید و اثر  ای که پایه پولی را افزایش میکه تکانه
 (.  Hanish, 2017دارد )قوی بر قیمت کالاها و سهام 

آزمون اینکه    ای از یک تصریح مدل تصادفی برای( در مقاله2016برگر و همکاران )
کنند و کدام یک اجزاء مشاهده نشده تصادفی را نشان  کدام پارامترها، در طی زمان تغییر می

دهند استفاده شده است. در این مقاله معلوم شد که رشد تولید بالقوه، ضریب قانون  می
ها نسبت به شکاف تولید و شکاف تورم مستمر، همگی در طی زمان  اوکان، واریانس نوآوری

  (. Berger, Everaert, Vierke, 2016)کنند غییر میت
ای برای اولین بار از روش پارامترهای متغیر در طول  ( در مطالعه2004پریمیسری )

بینی کرد. برتری اصلی این روش با روش های قبل از  زمان، تورم را برای ایالات متحده پیش
اصلی است.  تورم  تغییرات  حساسیت  تحلیل  در  م خود  حجم  ترین  تأثیرگذار  تغیرهای 

ترتیب حجم   به  را  تأثیرات  بیشترین  میان  این  در  بودند که  بهره  نرخ  و  بیکاری  نقدینگی، 
 (.  Perimiceri, 2004)  نقدینگی، نرخ بهره و بیکاری داشتند

 داخلی   مطالعات  -2-۳
به بررسی    1۳69:2-1۳9۳:4های فصلی  ای با استفاده داده( در مقاله1۳95همکاران )  مهرآرا و

اند. در رژیم رشد  ای متغیرهای اسمی و حقیقی مؤثر بر تورم پرداختهرفتار غیرخطی و آستانه
ترین عوامل تعیین کننده تورم در  نقدینگی پایین، انتظارات تورمی و نرخ ارز به عنوان مهم

 رمی، اقتصاد ایران شناسایی شدند. در رژیم رشد نقدینگی بالا، انتظارات تو 
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ترین عوامل مؤثر بر تورم تعیین شدند. تولید  رشد نقدینگی و نااطمینانی تورم از مهم

ناخالص داخلی و وقفه آن، در هر دو رژیم اثرات ضد تورمی داشته و این اثرات در رژیم  
 (. mehrara & ghobadzadeh, 2016) تر است رشد نقدینگی پایین، محسوس
های خودرگرسیون برداری  ای با استفاده از مدل( در مقاله1۳94خضری و همکاران )

(VARبا روش ترکیبی   )( متغیر  زمان  پارامتر  رگرسیونی  توابع  TVPهای  بررسی  به  اقدام   )
واکنش آنی متغیر در طول زمان متغیرهای رشد تولید ناخالص داخلی، رشد نقدینگی، رشد  

و سود بانکی بر روی تورم کردند  مدت تورم، تغییرات نرخ ارز  مخارج دولت، نااطمینانی کوتاه
که استفاده از چنین مدلی امکان بررسی اثرات متغیر زمانی متغیرهای مؤثر بر تورم را در  

کند و از این جنبه مدل جدیدی در مطالعات تجربی اقتصاد ایران به اقتصاد ایران فراهم می
 (.  Khezri, Sahabi, Yavari, Heidari, 2015) رودشمار می

های  های رگرسیون با پارامتر زمان متغیر و مدل( با استفاده از مدل1۳91معدلت )
فضا حالت با رهیافت فیلتر کالمن، به بررسی و تحلیل نوسانات در ارتباط میان تورم و تولید  
در طول زمان پرداخته تا منبع نوسانات در طول زمان در ارتباط میان تولید و تورم تعریف  

دهد که اثرات یک حجم مشخص از افزایش نقدینگی، در  نشان میهای تحقیق  شود. یافته
 (. Maadelat, 2012) طول زمان اثرات یکسان بر تورم برجای نگذاشته است

برتری اصلی این تحقیق )که از روش مدل رگرسیونی با پارامترهای متغیر در طی  
تغییرات تورم  است،  های قبلی، در تحلیل حساسیت  زمان استفاده شده(، نسبت به روش

کند که تغییرات در متغیرها )بخصوص  به این مفهوم که در هر دوره زمانی، مشخص می
حجم نقدینگی( چه تأثیری بر نرخ تورم دارد تا براساس آن در هر دوره زمانی معین تحلیل  

 سیاستی صحیح انجام شده ومنجر به اتخاذ تصمیم درست اقتصادی شود. 

 پژوهش   روش  -4
 ( و فیلتر کالمن TVPهای پارامتر زمان متغیر ) مدل 

( معتقدند که قبل از بکارگیری فیلتر کالمن جهت برآورد پارامترها، ابتدا  200۳بای و پرون )
باید از وجود شکست ساختاری در داده ها، رابطه بین متغیرها وهمچنین احتمال عدم ثبات  

 balaghi inalo & Jalaee)  حاصل کرد.ضرایب در طول دوره زمانی مورد مطالعه اطمینان  
Esfandabadi, 2023)  های شکست چندگانه این است که ابتدا  وش کار برای یافتن زمانر
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شوند،سپس  ها به دو قسمت جدا میها پیدا شود که از آنجا دادهباید یک شکست در داده

   (.  Bai & Perron, 2003) شود های جدید جستجو مینقاط شکست جدید در نمونه
( نلسون  و  رویکرد  1999کیم  که  رسیدند  نتیجه  این  به   )TVP    از خاصی  حالت 

فضا حالت محسوب میمدل تدریجی  تغییر رژیم  عنوان  های  به  پارامترها  آن  در  شود که 
هایی که به هر متغیر  به عبارت دیگر وزن  .کنند طور پیوسته تغییر میالت بهمتغیرهای ح

آن ضرایب رگرسیون همگی    مدل رگرسیون که در   متغیر هستند. شود زمان  داده میتوضیحی  
 زمان متغیرند به صورت زیر است: 

(1)                                                      𝑦𝑡 = 𝑥𝑡𝛽𝑡 + 𝑒𝑡 
                   T=1,2,3,…,T 

(2)   𝛽𝑡 = 𝜇̃ + 𝐹𝛽𝑡−1 + 𝜈𝑡                                                                               
(۳)                                               𝑒𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0. 𝑅)   
(4)                                               𝜈𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0. 𝑄) 

1یک بردار    𝑦𝑡که در آن   × 1یک بردار    𝑥𝑡از متغیر وابسته،    1 × 𝑘    از متغیرهای توضیحی
نرمال با میانگین صفر ومستقل از هم هستند.    𝑣𝑡و    𝑒𝑡باشد و  یا از پیش تعیین شده می

بردار ستونی    𝛽𝑡کنیم که  علاوه فرض میبه 𝑘یک  × ماتریس    Fمتغیر حالت،    kشامل    1
𝑘 × 𝑘    ،از ضرایب رگرسیونQ    ماتریس𝑘 × 𝑘    مربوط به واریانس کوواریانس جزء اختلال𝑣𝑡 

𝑘ماتریس   Rو   × 𝑘   مربوط به واریانس جزء اختلال𝑒𝑡  .معادله مشاهده یا   (1)معادله است
 شود.  معادله حالت یا انتقال نامیده می (2)سیگنال و معادله 

 
 𝜷𝒕کالمن و برآورد  فیلتر  

حالت،   نشده  مشاهده  بردار  بهینه  برآورد  محاسبه  برای  بازگشتی  روش  یک  کالمن  فیلتر 
,T...,۳,2,1  =t   ، 𝛽𝑡بودن معلوم  با فرض  اطلاعات موجود    Qو    𝜇̃  ،F  ،Rبراساس مجموعه 
را با داشتن مجموعه اطلاعات    𝛽𝑡   باشد. این فیلتر، برآورد حداقل میانگین مربعات خطایمی

  در پایان زمان   tyو مشاهده جدید    tدر شروع زمان    txبا فرض اینکهکند.  موجود ارائه می
t فیلتر کالمن شامل دو مرحله زیر است:  وجود دارد ، 
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𝑡 براساس تمام اطلاعات موجود تا زمان   بینی: معادلات پیش  − ، پیش بینی کننده   1

1t t
y

−
  

 آوریم. برای انجام این کار به محاسبه رابطه زیر نیاز داریم: را بدست می 

(5)  𝛽𝑡𝑡−1⁄ = 𝐸(𝛽𝑡 𝜓𝑡−1⁄ )                                                              
 بینی  تحقق یابد، خطای پیش tدر پایان زمان  tyزمانی که  معادلات به روز رسانی: 

 𝜂
(𝑡|𝑡 − 1)

= 𝑦𝑡 − 𝑦
(𝑡|𝑡 − 1)

است.     محاسبه  𝛽𝑡قابل  𝑡⁄  نتیجه مورد  که  در  بر 𝛽𝑡 گیری 
 تواند به صورت زیر باشد. است می tاساس اطلاعات تا زمان  

(6) 𝛽𝑡𝑡⁄ = 𝛽𝑡𝑡−1⁄ + 𝐾𝑡𝜂𝑡𝑡−1                                                                          ⁄  
𝜂𝑡  بینی یعنی  خطای پیش 𝑡−1⁄    نقش کلیدی در به روز رسانی بردار حالت𝛽𝑡 𝑡⁄   ایفا

𝜂𝑡کند. هر چه   می 𝑡−1⁄  تر  تر باشد، تصحیح در بردار حالت به روز رسانی شده بزرگبزرگ
𝛽𝑡بینی شده   مرتبط با بردار پیش  نیخواهد بود. به علاوه هر چه نااطمینا 𝑡⁄   تر باشد  بزرگ

𝜂𝑡بینی   خطای پیشوزن بیشتری به اطلاعات جدید موجود در   𝑡−1⁄   به عبارت    شود.داده می
 شود: تر، فیلتر کالمن به وسیله شش معادله زیر تشریح میمشخص 
 : بینی پیش معادلات  

(7) 𝛽𝑡𝑡−1⁄ = 𝜇̃ + 𝐹𝛽𝑡−1𝑡−1                                                                           ⁄  
(8) 𝑃𝒕𝑡−1⁄ = 𝐹𝑃𝑡−1𝑡−1⁄ 𝐹

′
+ 𝑄                                                                     

(9) 𝜂𝑡𝑡−1⁄ = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡𝑡−1⁄ = 𝑦𝑡 − 𝑥𝑡𝛽𝑡𝑡−1                                                  ⁄  
(10)  𝑓𝑡𝑡−1⁄ = 𝑥𝑡𝑃𝑡𝑡−1⁄ 𝑥𝑡

′
+ 𝑅                                                                       
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 معادلات به روز رسانی: 

(11) 𝛽𝑡𝑡⁄ = 𝛽𝑡𝑡−1⁄ + 𝐾𝑡𝜂𝑡𝑡−1                                                                         ⁄   
(12)  𝑃𝑡𝑡⁄ = 𝑃𝑡𝑡−1⁄ − 𝐾𝑡𝑥𝑡𝑃𝑡𝑡−1                                                                   ⁄  

𝐾𝑡که   = 𝑃𝑡 𝑡−1⁄ 𝑥𝑡
′ 𝑓𝑡 𝑡−1⁄

است که وزن اختصاص یافته به اطلاعات جدید در   1کالمن برُد     1−
می𝛽𝑡 مورد   تعیین  فرمولرا  در  فوق،  کند.  و  های  اطلاعات  مجموعه   ،𝛽𝑡 𝑡−1⁄  برآورد  ،

 𝛽𝑡  مشروط به اطلاعات تا زمان𝑡 − 𝑃𝒕و    1 𝑡−1⁄  ماتریس واریانس کوواریانس ، 𝛽𝑡    مشروط
𝑡به اطلاعات تا زمان   − 𝛽𝑡و    1 𝑡⁄  برآورد ، 𝛽𝑡  مشروط به اطلاعات تا زمانt    و𝑃𝑡 𝑡⁄  ماتریس ،
𝑦𝑡و    tمشروط به اطلاعات تا زمان    𝛽𝑡 واریانس کوواریانس   𝑡−1⁄بینی  ، پیش𝑦𝑡    مشروط به

زمان   تا  𝑡اطلاعات  − 𝜂𝑡و    1 𝑡−1⁄پیش خطای  و  ،  𝑓𝑡بینی  𝑡−1⁄پ خطای  واریانس  بینی  یش، 
 (.  Kim & Nelson, 1999)  باشدمی
 

 و معرفی متغیرها   مدل پژوهش 
ها را در طول زمان  گرایان، افزایش حجم نقدینگی، سطح عمومی قیمت براساس نظریه پول

دهد. به همین منظور متغیر حجم نقدینگی با وقفه در مدل  تدریج تحت تأثیر قرار می به
نظریه   براساس  است.  متغیر  لحاظ شده  یک  عنوان  به  تولید  متغیر شکاف  ساختارگرایان، 

ساختاری وارد مدل شده است. براساس نظریه انتظارات تورمی، متغیرهای نرخ تورم انتظاری  
ای  و نرخ تورم با وقفه در مدل لحاظ شده است. به دلیل وابسته بودن صنایع مصرفی، واسطه

های جهانی قرار  ها تحت تأثیر قیمتای کشور به خارج، چون سطح عمومی قیمت و سرمایه
استمی گردیده  مدل  وارد  وارداتی  تورم  نرخ  متغیر  لذا   & Mehrara)  گیرد، 

Ghobadzadeh, 2016  .) 
 با توجه به مبانی تئوریک و پیشینه تحقیقات انجام شده، متغیرهای مهم تأثیرگذار 

تورم وارداتی، شکاف تولید   بر نرخ تورم متغیرهای نرخ تورم تأخیری، نرخ تورم انتظاری، نرخ
های  های مختلفی که با وقفهو بخصوص حجم نقدینگی تأخیری هستند. ضمنا  براساس مدل

 
1  Kalman gain 
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ای برای متغیرهای نرخ تورم و حجم نقدینگی تخمین زده شد، بهترین  یک، دو و سه دوره

 ای بود. وقفه برای این متغیرها وقفه یک دوره
 در این تحقیق نیز به صورت زیر است: بنابراین مدل به کارگرفته شده 

(1۳)  𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝛽0𝑡 + 𝛽1𝑡𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝛽2𝑡𝐼𝑁𝐹𝑡
ℯ  + 𝛽3𝑡𝐼𝑁𝐹𝑡

𝑚 + 𝛽4𝑡𝑌𝐺𝐴𝑃𝑡  
+ 𝛽5𝑡𝐿𝑁𝑀2𝑡−1 + 𝑈𝑡 

   YGAPنرخ تورم وارداتی،     𝐼𝑁𝐹𝑚نرخ تورم انتظاری،     𝐼𝑁𝐹𝑒نرخ تورم،     INFکه در آن  
  باشد.لگاریتم نقدینگی می  LNM2شکاف تولید ناخالص داخلی و  

های تحقیقات گذشته در این است که پارامترهای  مزیت این مدل نسبت به مدل
کنند. دوره زمانی مورد مطالعه  مدل یعنی ضرایب متغیرهای توضیحی در طی زمان تغییر می

د ناخالص داخلی، شاخص قیمت  های مربوط به متغیرهای تولیباشد. دادهمی  1۳94-1۳57
و شاخص قیمت کالاهای وارداتی از بانک مرکزی و مرکز آمار ایران گرفته شده است. نحوه  
محاسبه نرخ تورم انتظاری و شکاف تولید به صورت زیر است. نرم افزار مورد استفاده در  

 باشد. می 10 2این تحقیق، ایویوز 
 ظارات تطبیقی فریدمن محاسبه شده است: نرخ تورم انتظاری با استفاده از روش انت

Π𝑡
𝑒 − Π𝑡−1

𝑒 = 𝜆(Π𝑡−1 − Π𝑡−1
𝑒 ) 

Π𝑡
𝑒 = λΠ𝑡−1 + 𝜆(1 − 𝜆)Π𝑡−2 + 𝜆(1 − 𝜆)2Π𝑡−۳ + ⋯  

میانگین   توان نرخ تورم انتظاری را مطابق روش فوق و براساس نظریه انتظارات تطبیقی، می
0های تورم گذشته درنظر گرفت. چون  وزنی نرخ < λ < ها با حرکت  باشد، مقادیر وزنمی  1

های  شود، یعنی در محاسبه نرخ تورم انتظاری، نرخ تورم سالتر میبه سوی گذشته کوچک
 دورتر دارای وزن کمتری هستند. 

های سری  داده  برای بدست آوردن شکاف تولید، ابتدا تولید بالقوه را با استفاده از
( بدست آورده  HPزمانی تولید ناخالص داخلی واقعی و با روش فیلترینگ هودریک پرسکات )
 شود: سپس با استفاده از فرمول زیر شکاف تولید ناخالص داخلی محاسبه می

𝑦𝑔𝑎𝑝 = ℎ𝑝𝑟𝑔𝑑𝑝 − 𝑟𝑔𝑑𝑝

𝑟𝑔𝑑𝑝
 

تولید ناخالص داخلی واقعی ) تولید    rgdpشکاف تولید ناخالص داخلی،    𝑦𝑔𝑎𝑝که در آن  
 (.  Liu, Adedeji, 2000) باشد تولید بالقوه می  hprgdpبالفعل ( و 

 
2  Eviews 
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 های پژوهش یافته 

قبل از به کارگیری فیلتر کالمن در برآورد پارامترها، ابتدا باید از وجود شکست ساختاری در  
شکست ساختاری    برای بررسی وجود  ن اطمینان حاصل کرد.داده متغیر وابسته در طول زما

(  200۳های معرفی شده توسط بای و پرون )زا در متغیر نرخ تورم، از آزمونبه صورت درون
و    UDmaxهای آمده است. آماره 1  جدول استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون در 

WDmax    باشد که  شکست در میانگین داده تولید ناخالص داخلی می  5نشان دهنده وجود
به سال درصد    5بوده و در سطح خطای    1۳90و    1۳85،  1۳79،  1۳70،  1۳6۳های  مربوط 

 است.  دار کاملا  معنی
 
 INF  تعیین وجود، تعداد و محل نقاط شکست ساختاری در   .1  جدول 
 : محاسبات تحقیق مأخذ

Tabel 1. Determining the existence, number and location of structural failure points in 
the INF 
  Source: Research calculations 

 
های ممکن برای معادلات حالت، تخمین  انواع تصریح با    1۳معادله سیگنال )مشاهده( مدل  

بیزین  -، شوارتز3(AICزده شد و براساس نتایج به دست آمده از معیارهای اطلاعات آکاییک )
(SBC )4حنان ،-( کوئینHQC )5    و معیار حداکثر راستنمایی، الگوی گام تصادفی بدون عرض

حالت انتخاب شد. معادله سیگنال و    از مبدأ به عنوان الگوی مناسب برای تصریح معادلات
هر یک از معادلات حالت، به روش زمان متغیر و با استفاده از فیلتر کالمن برای دوره زمانی  

 
3  Akaike Information Criterion 
4  Schwarz Bayesian Criterion 
5  Hannan Quin Criterion 

 Weighted Fآماره Scaled Fآماره  Fآماره   های شکست سال
مقدار  
 بحرانی

1۳6۳ ،1۳70 ،1۳79 ،1۳85 ،
1۳90 8/14 74 25/128 52/10 

UDmax 
 74 مقدار آماره

WDmax 
 25/128 مقدار آماره

 96/19 مقدار بحرانی  42/18 مقدار بحرانی 
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های  مورد مطالعه برآورد و مقادیر هر یک از ضرایب برآوردی به صورت زمان متغیر در سال

 ارائه شده است.  2  جدول مختلف در 
 

 مقادیر ضرایب رگرسیون مدل تورم در طول زمان  .2  جدول 
                                                  تحقیق محاسبات مأخذ:

Tabel 2. Values of regression coefficients of inflation model over time 
Source: Research calculations 
   

 در   𝛽5برآورد 
 طول زمان 

 در   𝛽4برآورد 
 طول زمان 

 در   𝛽3برآورد 
 طول زمان 

 در   𝛽2برآورد 
 طول زمان 

 در   𝛽1برآورد 
 سال طول زمان 

000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 1۳57 
۳91719/1 786209/0- 021819/1 54۳8۳5/0 ۳88۳94 /0 1۳58 
209574/1 6۳۳664/0- 572609/0- 544977/0 629846/1 1۳59 
148424/2 2۳۳821/1 779081/1 224۳28/1 071۳۳8 /2 1۳60 
68252۳/2 72595۳/1 189290/0 499۳۳2/1 296419/1 1۳61 
148627/2 02۳227/۳- 087444/0- 058507/1 817174/0 1۳62 
777646/1 02۳985/4- ۳2۳719 /0 8۳0679/0 84۳481/0 1۳6۳ 
027552/1 881902 /7- 605478/1 498220/0 576047/0 1۳64 
918116/0 882068/2- 0689۳5/0 575895/0 9165۳7/0 1۳65 
458184/2 0۳1869/۳ 5۳1925/0 0۳850۳ /2 770745/2 1۳66 
966۳۳2/2 9777۳0/2 59۳85۳/0 862175/1 218807/1 1۳67 
02807۳ /۳ 885150/1 857۳87/0 4142۳9/1 040527/1 1۳68 
747194/1 0۳9992/2 641741/0 66747۳/0 580116/0 1۳69 
977945/0 75۳882/۳- 02۳2۳9/0 41۳446/0 570082/0 1۳70 
991649/1 ۳79722 /۳- 542954/0 159079/1 127066/2 1۳71 
۳19612/2 67720۳/4- ۳8172۳/0 ۳9۳914/1 184556/1 1۳72 
094297/2 74۳148/4- 456912/0 154684/1 924559/0 1۳7۳ 
176۳50/۳ 50808/21- 5۳2664/0 6۳9۳10/1 560976/1 1۳74 
۳10980/4 58701 /71- 5۳7684/0 767097/1 ۳95170/1 1۳75 
0۳29۳۳/2 77۳240 /9- 4۳۳482/0 6۳۳055/0 476685/0 1۳76 
451958/1 71454/29 768224/0 510698/0 727894 /0 1۳77 
51248۳/1 6178۳2 /8 586149/0 666251/0 06۳967/1 1۳78 
660755/1 04260۳/4 ۳۳74۳5/0 919456/0 1158۳0/1 1۳79 
018۳00/1 614129/2 0۳4169/0- 6545۳0/0 621۳54/0 1۳80 
8961۳1/0 ۳66569/1 00911۳/0 689858/0 902148/0 1۳81 
22542۳/1 028022/4 110517/1 114846/1 402116/1 1۳82 
182781/1 77287/2۳ 827081/0 090018/1 979874 /0 1۳8۳ 
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1۳2۳15/1 87625/15 221157 /0 047728/1 976252/0 1۳84 
760549/0 44۳64/21- 295624/0- 6955۳6/0 68۳761/0 1۳85 
8۳7104 /0 4۳۳995/5- 094726/0- 87۳688/0 1۳2692/1 1۳86 
287715/1 2867۳1 /۳- 415117/0 4727۳8/1 568761/1 1۳87 
751511/1 090799 /9- 18۳۳19/1 742570/1 ۳7۳۳77/1 1۳88 
740105/0 002۳7/10- 161980/0- 574462/0 42۳562/0 1۳89 
8۳2940/0 674894/2- ۳۳487۳/0- 7۳7151/0 154419/1 1۳90 
419422/1 21۳292 /۳- 8۳1476/0 410108/1 7۳0056/1 1۳91 
987506/1 2۳506/15 486120/0 79۳0۳۳/1 42۳۳81/1 1۳92 
214۳74/2 0۳648۳/6 60۳۳79/0 564519/1 1۳645۳/1 1۳9۳ 
988182 /0 61546۳ /۳ 016962/0- 548612/0 448028/0 1۳94 

 
 تفسیر ضرایب رگرسیون به شرح زیر است: 
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 ( بر نرخ تورم 𝛽1برآورد ضریب تأثیر نرخ تورم تأخیری در طول زمان ) .  1نمودار  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 1. Estimation of the effect of delayed inflation rate over time (𝛽1) on inflation rate 

Source: Research calculations 
 

  INF(-1ضریب )  𝛽1با توجه به این که در مدل رگرسیون زمان متغیر مربوط به نرخ تورم،  
با روند حرکت نرخ تورم سازگاری دارد.یعنی با بررسی و   1نمودار  در  𝛽1باشد، روند حرکت  می

نمودارهای   به طور کلی می  𝛽1و    INFمقایسه  قبل  ،  توان گفت که هرگاه نرخ تورم دوره 
یابد و هرگاه نرخ تورم  یش میو در نتیجه نرخ تورم دوره جاری نیز افزا  𝛽1افزایش یافته باشد،  
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یابد. دلیل  و در نتیجه نرخ تورم دوره جاری نیز کاهش می  𝛽1دوره قبل کاهش یافته باشد،  

دهد.  العمل نشان میاین امر این است که نرخ تورم هر دوره متناسب با دوره قبل عکس
آن متناسب با روند  در طول زمان متغیر بوده و روند تغییرات    𝛽1توان گفت که  بنابراین می

 تغییرات نرخ تورم است. 
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 بر نرخ تورم  (𝛽2برآورد ضریب تأثیر نرخ تورم انتظاری در طول زمان ) .  2نمودار  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 2.  Estimation of the effect of expected inflation rate over time (𝛽2) on inflation 

rate 
Source: Research calculations 

ضریب نرخ تورم انتظاری است که    𝛽2در مدل رگرسیون زمان متغیر مربوط به نرخ تورم،  
باشد. با بررسی و مقایسه  های قبل میهای تورم دورهنرخ تورم انتظاری، میانگین وزنی نرخ

توان گفت که  به طور نسبی می  2نمودار  در    𝛽2و روند حرکت    INF  ،INFEXPنمودارهای  
متناسب با روند تغییرات تفاوت بین نرخ تورم  و نرخ تورم انتظاری است.    𝛽2روند تغییرات  

کاهش و     𝛽2بدین معنی که هرگاه در هر دوره، نرخ تورم کمتر از نرخ تورم انتظاری باشد،  
باشد،   انتظاری  تورم  نرخ  از  بیشتر  تورم  نرخ  یا  افزایش می   𝛽2هرگاه  افزایش  یابد. شدت 

به میزان تفاوت بین نرخ تورم و نرخ تورم انتظاری بستگی دارد. اگر اختلاف زیاد     𝛽2کاهش 
باشدت کمتر )با شیب     𝛽2با شدت بیشتر )با شیب زیاد( و اگر اختلاف کم باشد،    𝛽2باشد، 
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در طول زمان متغیر بوده و نقش تعدیل    𝛽2توان گفت که  کند. در واقع میملایم( تغییر می

 کننده بین نرخ تورم و نرخ تورم انتظاری دارد.
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 بر نرخ تورم  (𝛽۳طول زمان ) برآورد ضریب تأثیر نرخ تورم وارداتی در .  3نمودار  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 3. Estimation of the coefficient of effect of imported inflation rate over time (𝛽۳) 

on inflation rate 
Source: Research calculations 

 
ضریب نرخ تورم وارداتی است. با بررسی و     𝛽۳در مدل مورد بررسی مربوط به نرخ تورم،  

توان گفت که روند تغییرات نرخ تورم،  به طور کلی می  INFIMPو  INFمقایسه نمودارهای 
اغلب سال در  یعنی  وارداتی است  تورم  نرخ  تغییرات  روند  با  تورم  هماهنگ  نرخ  ها هرگاه 

یاب افزایش  میوارداتی  افزایش  نیز  تورم  نرخ  رابطه د،  دهنده  نشان  این  بالعکس.  و  یابد 
مستقیم بین نرخ تورم و نرخ تورم وارداتی است. میزان تأثیرپذیری نرخ تورم از نرخ تورم  

  ( تورم وارداتی  به مقدار ضریب نرخ  ( بستگی دارد که در طول زمان متغیر    𝛽۳وارداتی، 
( به طور 3نمودار  )   𝛽۳ها با نمودار و مقایسه آن   INFIMPو   INFاست. با بررسی نمودارهای  

کاهش و هرگاه    𝛽۳توان گفت که هرگاه نرخ تورم کمتر از نرخ تورم وارداتی باشد،  کلی می
 𝛽۳یابد. شدت افزایش یا کاهش  افزایش می  𝛽۳نرخ تورم بیشتر از نرخ تورم وارداتی باشد،  

، به میزان اختلاف بین نرخ تورم و نرخ تورم وارداتی بستگی دارد، اگر اختلاف زیاد باشد،  
𝛽۳    ،با شدت بیشتر )با شیب زیاد( و اگر اختلاف کم باشد𝛽۳     شیب ملایم(  با شدت کمتر )با
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نقش تعدیل کننده بین نرخ تورم و نرخ تورم وارداتی داشته و در     𝛽۳کند. بنابراین  تغییر می

 طول زمان متغیر است. 
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 ( بر نرخ تورم 𝛽4برآورد ضریب تأثیر شکاف تولید در طول زمان ) .  4نمودار  

 محاسبات تحقیق مأخذ: 
Figure 4. Estimation of the effect of production gap over time (𝛽4) on inflation rate 

Source: Research calculations 
 

تورم،   نرخ  به  مقایسه    𝛽4در مدل تحقیق مربوط  و  بررسی  با  تولید است.  ضریب شکاف 
توان گفت که به طور نسبی روند حرکت نرخ تورم و شکاف  می  YGAPو    INFنمودارهای  

اگر شکاف تولید بیشتر  شود، نرخ تورم   تولید تقریبا  مشابه هم است. یعنی در هر دوره 
یافته و اگر شکاف تولید کمتر شود، نرخ تورم کاهش می یا    یابد.افزایش  افزایش و  شدت 

اگر   تولید بستگی دارد بدین معنی که  بودن شکاف  یا کم  به درجه زیاد  تورم  کاهش نرخ 
یابد و بالعکس.  شکاف تولید نسبتا  زیاد افزایش یابد، نرخ تورم با شدت بیشتر افزایش می

و    یابدهمچنین اگر شکاف تولید نسبتا  زیاد کاهش یابد، نرخ تورم با شدت بیشتر کاهش می
بالعکس. میزان تأثیرپذیری نرخ تورم از شکاف تولید، به مقدار ضریب شکاف تولید در مدل  

  (𝛽4    بستگی دارد. با توجه به )  توان گفت که اگر شکاف تولید نسبتا  کم باشد،  می  4نمودار
گذارد و اگر شکاف نسبتا  زیاد  نیز کوچک بوده و تأثیر زیادی روی نرخ تورم نمی  𝛽4مقدار  

گذارد. بنابراین  رخ تورم مینیز به طور نسبی بزرگ بوده و تآثیر بیشتر روی ن  𝛽4باشد، مقدار  



 

105 
اثن،  کلاگر  زادهيعل  دقربانیس و  عشر  يابوالقاسم  پورقربان  محمدرضا  ی، 

 فرمحمدحسین احسان 

 ( 4)20  1402زمستان    های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه
 

 
در طول زمان متغیر بوده و نقش تعدیل کننده بین نرخ تورم و شکاف   𝛽4توان گفت که  می

 تولید دارد. 
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 بر نرخ تورم  (𝛽5برآورد ضریب تأثیر رشد نقدینگی در طول زمان ) .  5نمودار  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 5. Estimation of the effect of liquidity growth over time (𝛽5) on inflation rate 

Source: Research calculations 
 

ضریب رشد نقدینگی است. با بررسی و    𝛽5در مدل به کار گرفته شده مربوط به نرخ تورم،  
توان نتیجه گرفت که در اغلب  مقایسه نمودارهای نرخ تورم و رشد نقدینگی، به طور کلی می

ها روند حرکت نرخ تورم با روند حرکت رشد نقدینگی هماهنگی دارد. بدین معنی که  سال
افزایش می نیز  تورم  یابد، نرخ  افزایش  نقدینگی  این    یابدهرگاه نرخ رشد  بالعکس، ولی  و 

و    1۳87،  1۳7۳،  1۳66،  1۳60های  ها صادق نیست. مثلا  در سالمطلب در بعضی از سال
ها افزایش یافته  نرخ رشد نقدینگی کاهش یافت در صورتی که  نرخ تورم در این سال  1۳90

رشد    نسبی نرخ تورم وارداتی و یا پایین بودن نسبی نرخ تواند ناشی از بالا بودناست، که می
این سال در  داخلی  ناخالص  سالتولید  در  همچنین  باشد.  ،  1۳69،   1۳61،  1۳58های  ها 

نرخ رشد نقدینگی افزایش یافت در صورتی که نرخ تورم در این    1۳88و    1۳84،  1۳79،  1۳72
تواند ناشی از پایین بودن نسبی نرخ تورم وارداتی و یا بالا  ها کاهش یافته است، که میسال

نسبی این سال  بودن  در  داخلی  ناخالص  تولید  سالنرخ رشد  در  بخصوص  باشد.  های  ها 
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و    7/۳7نرخ رشد نقدینگی در سطح نسبتا  بالایی قرار داشته و به ترتیب برابر  1۳85و  1۳58

ها در سطح نسبتا  پایینی قرار داشته و  درصد بوده، در حالی که نرخ تورم در این سال 4/۳9
تواند ناشی از پایین بودن نسبی نرخ  بوده است، که می  درصد  9/11و    4/11به ترتیب برابر  

نرخ رشد نقدینگی کاهش کمی داشته، در صورتی    1۳75تورم وادرتی باشد. همچنین در سال  
تواند ناشی از کاهش قابل ملاحظه  که نرخ تورم نسبتا  کاهش زیادی داشته است، که می

به   توجه  با  باشد.  وارداتی  تورم  دورهمی  5نمودار  نرخ  در  که  نرخ رشد  توان گفت  که  هایی 
پایین نسبتا   مقدار  نقدینگی  دوره  𝛽5تر است،  در  و  بیشتر  دوره  آن  نرخ رشد  در  که  هایی 

ین ضریب به  مقدار ا  در آن دوره کمتر است، یعنی  𝛽5نقدینگی نسبتا  بالاتر است، مقدار  
های مورد مطالعه  عنوان یک تعدیل کننده بین نرخ تورم و نرخ رشد نقدینگی، در طول سال

 . کندتغییر می

 پیشنهادها   و   گیری   نتیجه  -5
( و رهیافت فیلتر  TVPتحقیق حاضر با استفاده از مدل رگرسیونی با پارامتر زمان متغیر )

زمان نسبت به متغیرهای تأثیرگذار مانند نرخ  کالمن، به بررسی و واکنش نرخ تورم در طول 
تورم دوره قبل، نرخ تورم انتظاری، نرخ تورم وارداتی، شکاف تولید و خصوصا  حجم نقدینگی  

به از  در دوره زمانی مورد مطالعه پرداخته است که  پارامتری زمان متغیر  تکنیک  کارگیری 
دهد. نتایج حاصل از تخمین  میتری به ما  نوآوری این تحقیق محسوب شده و نتایج دقیق

مدل رگرسیون به صورت پارامتر زمان متغیر و بررسی روند ضرایب متغیرهای توضیحی در  
دهد که این ضرایب در طول دوره زمانی مورد مطالعه ثابت نبوده و در  طول زمان نشان می

تکانه بروناثر  انقلاب، جنگ، شوکهای  مانند  نفت، سیاستزا  قیمتی  ا های  قتصادی  های 
های اقتصادی،  المللی و تحریمهای سیاسی بینگیریاعمال شده، تحولات ساختاری، موضع

 اند. در طول زمان تغییر کرده
بررسی روند تغییرات نرخ رشد نقدینگی، نرخ تورم و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی   

وی نرخ تورم  ها نرخ رشد نقدینگی هر دوره اثر مثبت بر ر دهد که در اغلب سالنشان می
رغم افزایش نرخ رشد نقدینگی، نرخ  ها علیدوره بعد داشته است. ولی در بعضی از سال

رغم کاهش نرخ رشد  های دیگر علیتورم دوره بعد کاهش یافته و همچنین در بعضی از سال
توان گفت که در کوتاه مدت تورم  نقدینگی، نرخ تورم دوره بعد افزایش یافته است، که می
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ها نیز نرخ رشد نقدینگی نسبتا  بالا  ان صرفا  یک پدیده پولی نیست. در بعضی از سالدر ایر 

طور نسبی در سطح پایینی قرار داشته  بوده، در صورتی که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به
های مولد هزینه  ها در بخشتوان گفت که افزایش نقدینگی در این سالاست. بنابراین می
 های غیرمولد و سوداگری رفته است.  خشنشده و به سمت ب

اثرگذاری سیاست انجام  در زمینه  های پولی بر متغیر نرخ تورم، تحقیقات زیادی 
با پارامتر ثابت استفاده کرده و به نتایج متفاوتی  شده که اغلب آن ها از روش رگرسیونی 

که تورم   دهدنتایج بعضی از تحقیقات نشان می (Omidi & Shahabadi,2022) رسیدند.
همچنین در تحقیق  (.  Komijani & Naghdi, 2009)  در ایران صرفا  یک پدیده پولی نیست

ارز و شکاف   نرخ  انتظاری،  نقدینگی، عواملی مانند تورم وارداتی، تورم  از حجم  دیگر غیر 
تولید نیز بر روی تورم در ایران مؤثر است که این نتایج با نتیجه تحقیق حاضر همخوانی  

 (.  Sohaili, Almasi, Sadeghi, 2012) دارد
دهد که در رژیم تورم بالا، رشد نقدینگی اثر  نتایج برخی دیگر از تحقیقات نشان می

درصد بر    57داری بر نرخ تورم ندارد ولی در رژیم تورم متوسط، رشد نقدینگی حدود  معنی
عرضه، تورم  درصد دیگر مربوط به عواملی مانند تورم سمت    4۳روی تورم تأثیر داشته و  

باشد. نتایج تحقیقات دیگر حاکی از تأثیر متغیر زمانی متغیرهای اثرگذار  ساختاری و غیره می
بر روی تورم است. همچنین نتایج این تحقیقات بیانگر سلطه بخش غیرمولد و سوداگری،  

سیاست اثرگذاری  شدید  روی  رشد  که  طوری  است،  ایران  اقتصاد  در  مالی  و  پولی  های 
ر ایران و ضعف ساختاری و نهادی در جذب منابع حاصل از افزایش نقدینگی  نقدینگی د

توسط بخش تولیدی کشور، علاوه بر حرکت نقدینگی به سمت بخش غیرمولد و سوداگری،  
تورمزمینه است  ساز  شده  کشور  اقتصاد  در  شدیدی   ,Khezri, Sahabi, Yavari) های 

Heidari, 2015  .) 
ها حجم پول اثر مثبت  که در بعضی از سال دهدمینتیجه تحقیق حاضر نیز نشان 

های دیگر اثری بر تورم نداشته است. با مقایسه نتایج  بر تورم داشته و در بعضی از سال
توان گفت که پارامترهای مدل در طول زمان تغییر  تحقیقات گذشته و نتیجه این تحقیق، می

با مقایسمی ه روند تغییرات نرخ تورم و نرخ  کنند. همچنین براساس نتایج تخمین مدل و 
ها نرخ  رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ رشد نقدینگی، با توجه به این که در بعضی از سال

از   یا در بعضی  و  افزایش یافت  نقدینگی  نرخ رشد  بعد  بوده ولی در دوره  بالا  تورم نسبتا  
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در دوره بعد نرخ رشد  های دیگر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی نسبتا  پایین بوده ولی  سال

توان گفت که تغییرات نرخ رشد نقدینگی در ایران متناسب با  نقدینگی کاهش یافت، می
گذاری  تغییرات نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی نبوده و این نشان دهنده آن است که سیاست

بنابراین به منظور طراحی و اجرای سیاست های پولی  در بخش پولی نادرست بوده است. 
سب جهت جلوگیری از افزایش نرخ تورم و با هدف ایجاد تحرک در تولید و رشد اقتصادی،  منا

ضروری است که بانک مرکزی باید عرضه پول را متناسب با تغییرات نرخ تورم و نرخ رشد  
می  پیشنهاد  همچنین  کند.  تنظیم  مدل اقتصادی  از  آینده،  تحقیقات  در  که  های  شود 

پارامترهای متغی با  نتایج و توصیه رگرسیونی  به  تا منجر  های  ر در طی زمان استفاده شود 
 تر شود. سیاستی دقیق
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 چکیده 

های پولی بر تراز تجاری غیرنفتی ایران با تاکید بر  های ارزی در تاثیرگذاری سیاست در این مطالعه نقش تلاطم 
زمانی   دوره  طی  رژیمی  رگرسیون    1396-1352تغییرات  از  راستا،  این  در  است.  شده  بررسی  فصلی  صورت  به 

EGARCH   های ارزی و از رگرسیون  سازی تلاطم برای مدلSTAR   ها در تاثیرگذاری  برای بررسی نقش این تلاطم
نشان داد که دو رژیم    STARسیاست پولی بر ترازتجاری غیرنفتی استفاده شده است. نتایج مربوط برآورد مدل  

جاری در دوره زمانی مورد مطالعه وجود دارد.  برای متغیر تراز ت   -4/ 055شامل رژیم بالا و پایین با مقدار آستانه  
از   دهد که متغیرهای تراز تجاری با یک وقفه،  ( نشان می -4/ 055نتایج مربوط به رژیم پایین )تراز تجاری کمتر 

نرخ ارز حقیقی، شاخص تلاطم ارزی با سیاست پولی، نقدینگی و شاخص باز بودن تجاری به ترتیب به میزان  
(  4/ 055بر تراز تجاری تاثیر دارند. در رژیم بالا )تراز تجاری بیشتر از    -2/ 484و    -1/ 404،  -0/ 462، -1/ 299،  13/ 980

نیز متغیرهای تراز تجاری با یک وقفه، نرخ ارز حقیقی، شاخص تلاطم ارزی با سیاست پولی، نقدینگی و شاخص  
ر تراز تجاری تاثیر دارند. بنابراین  ب   3/ 158و    2/ 177،  0/ 562،  1/ 604،  25/ 601باز بودن تجاری به ترتیب به میزان  

تواند به  تاثیر مثبت دارد. این نتیجه می   بالا تلاطم نرخ ارز بر تراز تجاری تاثیر منفی و در رژیم    ، در رژیم پایین 
تلاطم  ارزان  علت  ارزش پول ملی، سبب  به دلیل کاهش  باشد که  انقلاب  از  ارز در دوران پس  نرخ  های شدید 

    سبت به کالاهای خارجی و افزایش صادرات غیرنفتی شده است.شدن کالاهای داخلی ن 
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 مقدمه  -1
چالش مهمترین  از  دههیکی  در  ایران  اقتصاد  به  هاهای  آن  حد  از  بیش  اتكاي  اخیر،  ی 

های بعد از انقلاب  های زمانی بانک مرکزی طی سالدرآمدهاي نفتي است. بر اساس سری
سال بویژه  و  از  اسلامی  پس  متوسط  های  طور  به  تحمیلی  درآمد    90تا    80جنگ  درصد 

و  50تا    40صادرات،   بودجه سالیانه دولت  داخلی   20  درصد  ناخالص  تولید  کل  از  درصد 
صادرات   توسعه  اساس،  همین  بر  است.  شده  تامین  نفت  صادرات  محل  از  کشور 

برای کشور  ناپذیر  محصولات غیرنفتی دارای مزیت نسبی در بازارهای جهانی الزامی اجتناب

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.36642.2343
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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شود. به عبارت بهتر، به سبب وابستگی شدید اقتصاد کشور به نفت از ایران محسوب می 
یک طرف و ناپایداری و نوسانات شدید قیمت نفت در بازارهای جهانی و همچنین بواسطه  

هایی که  حاکمیت یک بازار انحصاری چندجانبه بر آن از طرف دیگر، بسیاری از ناهنجاری 
های اقتصادی را به تناسب ارزبری  حاکم است به داخل منتقل شده و فعالیتبر این بازار  

می  نوسان  برنامه  .(Moghadasi & Alishahi, 2006)کند  دچار  نظر  و  به  ریزان 
به   وابستگي  و  محصولي  تك  اقتصاد  از  كشور  رهايي  راه  تنها  اقتصادی؛  سیاستگذاران 

برآور  همچنين  و  نفت  فروش  از  حاصل  ارزي  ارزي  درآمدهاي  روزافزون  نيازهاي  كردن  ده 
محل   از  اگر  است.  جهاني  بازارهاي  به  دستيابي  و  غيرنفتي  صادرات  توسعه  كشور، 
درآمدهای ارزی صادرات غیرنفتی تقاضای ارز جهت واردات تامین شود، اقتصاد کشور از  
درآمدهای صادراتی نفت و تزریق مستقیم این منابع ارزی نفتی به اقتصاد داخل به شکل  

بی برنامهجاری  در  ایران  در  اقتصادی  دلیل، سیاستگذاران  به همین  های نیاز خواهد شد. 
)برنامه مدت  چشممیان  )سند  بلندمدت  و  توسعه(  اجتماعی  و  اقتصادی  ایران  های  انداز 

اند و عمدتاً تاکید بر حمایت  ای به بهبود تراز تجاری غیرنفتی داشته( کشور توجه ویژه1404
با و  پولی  و  بخش  تولیدکنندگان  از  کمتر  بهره  با  تسهیلات  اعطای  طریق  از  نکی 

صادرکنندگان غیرنفتی بوده است. هر چند که از نظر عملکردی در این راستا چندان موفق  
های ارزی در  گرفتن نقش تلاطم  توان نادیدهاند. از علل اصلی این موفقیت اندک مینبوده

سیاست  ترازتجارتاثیرگذاری  بر  پولی  پر  های  شرایط  در  طوریکه  به  شمرد.  بر  غیرنفتی  ی 
صادرکننده ارزی،  چشمتلاطم  غیرنفتی  خود  گان  صادرات  سود  حاشیه  از  مشخصی  انداز 

نمی  و  تصمیم ندارند  بلندمدت  و  مدت  میان  صورت  به  برنامه توانند  و  کنند.  گیری  ریزی 
ر تولید و صادرات  های پولی نیز تاثیر ثابتی بضمن آنکه بسته به شرایط اقتصادی سیاست

های ارزی وزن یکسانی در  کالاهای غیرنفتی ندارد و در شرایط اقتصادی مختلف نیز تلاطم
واقعیتگیریتصمیم  این  ندارد. عموماً  اقتصادی  در سیاستگذاری های عاملان  های پولی  ها 

شود. با توجه این موضوع،  گیرد لحاظ نمی که جهت مدیریت ترازتجاری غیرنفتی صورت می 
تلاطم نقش  بررسی  به  مطالعه  سیاستاین  تاثیرگذاری  در  ارزی  تراز  های  بر  پولی  های 

بر تغییرات رژیمی طی دوره زمانی   تاکید  با  ایران  پردازد.  می   1396-1352تجاری غیرنفتی 
های ارزی و  سازی تلاطمبرای مدل  13های ناهمسانی واریانس شرطی در این راستا، از مدل

 
13 Conditional Heteroskedasticity Model  
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ها در تاثیرگذاری سیاست پولی  برای بررسی نقش این تلاطم  14رکف از رگرسیون چرخشی ما

 بر ترازتجاری غیرنفتی استفاده شده است.  
سازماندهی مقاله به این صورت است که در بخش دوم به مبانی نظری و پیشینه  

شود، بخش سوم به روش شناسی تحقیق اختصاص یافته است، در  پژوهش پرداخته می 
نتایج صورت میسازی  بخش چهارم مدل تحلیل  نتیجه و  پنجم،  در بخش  و  و  گیرد  گیری 

 گردد. پیشنهادات ارائه می

 مبانی نظری     -2

 تلاطم نرخ ارز   -1-2
کننده ترازتجاری کشورها نرخ ارز است. اصولاً، پرداختن به مباحث  ترین عامل تعیین مهم 

ترین نظریه  غيرممكن است. مهم بدون استفاده از متغير نرخ ارز    15الملل اقتصاد كلان بين
لرنر است.  -یا همان شرط مارشال 16ها در ارتباط با نقش نرخ ارز در ترازتجاری نظریه کشش

مارشال  آلفرد  بار  اولين  را  نظریه  سال    17این  آنو    کردمطرح    (1923)در  از    پس 
عات تجربي  ارگیری آن در مطالبکتقويت و    راستای( در  1944)  18آبا لرنر   ماننداقتصادداناني  

دادند.فعالیت انجام  نظریه   هایی  این  آن  در  در  نرخی است که  ارز،  تعادلی  برابری  نرخ   ،
ارزش   از  واردات  ارزش  که  زمانی  زیرا  شود.  برابر  کشور  یک  صادرات  و  واردات  ارزش 
نرخ   ارز،  نظام شناور  در  روبرو شود،  تجاری  با کسری  یعنی کشور  باشد  بیشتر  صادرات 

شود. در نتیجه صادرات به خارج ارزان  ش یافته و ارزش پول داخلی کم میمبادله ارز افزای
شود. این امر منجر به افزایش صادرات و کاهش واردات و ایجاد  شده و واردات گران می

به کشش مقدار واردات و صادرات  تعادل تجاری می این تعدیل  از آنجا که سرعت  شود. 
بس  ارز  نرخ  مبادله  نرخ  تغییرات  به  کششنسبت  رویکرد  را  نظریه  این  دارد،  ها  تگی 

تاکید  نامیده ارز  نرخ  تعیین  یا جریان کالا و خدمات در  بر تجارت  این روش فقط  اند. در 
 

14 MarkovSwitching Regressions 
3 International Macro econmics 
16 Elasticity Approach 
17 Alfred Marshall 
18 Abba Lerner 
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است  نشده  پرداخته  سرمایه  جریان  نقش  بر  و   Report of the Economic)  شده 
Studies Office, 2008) 

از جمله    ترازتجاری  بر  ارز  نرخ  تاثیرگذاری  با  ارتباط  در  نیز  دیگری  نظریات  البته 
منحنی   منحنی    Jنظریه  تاثیرگذاری    Sو  با  مرتبط  نظریات  شروع  اما  است.  شده  مطرح 

بود. روش جذب اولين بار توسط    19های پولی بر تراز تجاری، با نظریه روش جذب سیاست
بين كارشناسان صندوق  از  مقاله اليكي  در  پول  سال  مللي  در  تراز    1952اي  تحليل  جهت 

یا  توليد    های ساده کینزیمدلبراساس  .  (Alexander, 1952)  ها بكار گرفته شدپرداخت
از  درآمد   كالا مجموع  ملي  صادرات  خالص  و  سرمايه  دولتي(،  و  )خصوصي  و  ها  مصرف 

است.   شده  تشكيل  میخدمات  اتفاق  زمانی  جاری  حساب  داخلی  کسری  تولید  که  افتد 
ارز  برای جذب مصرف و سرمایه نرخ  افزایش  نباشد و در این حالت سیاست  گذاری کافی 

منجر به افزایش تراز تجاری نخواهد شد. مگر اینکه درآمد ایجاد شده از طریق این سیاست  
هزینه داز  بعبارت  باشد  بیشتر  آن  برای  شده  انجام  با  های  که  ارز  نرخ  افزایش  این  یگر 

اثرگذاری مستقیم منجر به گران شدن واردات و با اثرگذاری غیرمستقیم باعث برای افزایش  
 گردد باید ظاهر گردند.  صادرات می

روش جذب بر این مبنا استوار است که تغییر در صادرات و واردات بر درآمد ملی  
تحلیل   در  باید  درآمدی  آثار  لذا  و  است  شوند.  موثر  داده  مشارکت  پول  ارزش  کاهش 

( ارزیابی مهم از این اثر ارائه کرد و تاکید کرد که عدم توازن حساب جاری  1952)  ر لکساندا
می تولید  را  بین  تفاوت  صورت  به  نظر  توان  در  داخلی  مخارج  و   گرفتداخلی 

(Alexander, 1952) . 
موجود  آزادسازي جريان سرمايه، حساب سرمايه    علت به    1960های دهه  در سال

قابليت    مورد استفاده قبلیهای  ها از اهميت خاصي برخوردار شد كه روشتراز پرداختدر  
ها یا  ( دیدگاه پولی ترازپرداخت1962را نداشتند. فلمينگ  و ماندل )  د یوضعبت جدتحليل  

  به اینآنها در مطالعات خود    فلمینگ( را مطرح کردند.-دیدگاه پولی نرخ ارز )مدل ماندل
بهره   نرخ  اسمی،  ارز  نرخ  بین  مدت  کوتاه  رابطه  كه  رسيدند  تعییننتيجه  کننده  بعنوان 

، تحرک  نرخ ارز ثابت تواند همزماناقتصاد نمیوجود دراد. از نظر آنها    و تولید هزینه پول  
یک و  پولی کامل سرمایه  را   سیاست  داشتمستقل  هم  اصلی  با  نقش  بدلیل  آنها  باشد.  ه 

 
19 Absorption Approach 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85_%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA_%D8%A7%D8%B1%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
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ترازپرداخت پولی  تحلیل  را،  نظریه  این  بهره  نامنرخ   ;Fleming, 1962 )کردندگذاری  ها 

Mundell, 1963)  . 
  ، اماگرایان با مدل فلمينگ شباهت بسياري داردچارچوب اصلي مدل پولاگر چه  

در اين مدل تاكيد عمده بر متغيرهايي است كه از طريق بازار پول داخلي كشورها بر نرخ  
مي تأثیر  انعطافارز  همچنين  قيمتگذارند.  بودن  برقراري شرط  پذير  و  كالاها  بازار  در  ها 

مي مفروض  خريد  قدرت  و  برابري  كالا  پول،  بازار  سه  از  نيز  مدل  اين  چارچوب  باشند. 
ع دارايي فرض  نرخ)با  برابري  بهرهدم  ارز  20های  نرخ  مدل  اين  در  است.  شده  تشكيل   )

 طح عرضه نسبي پول همبستگي دارد.  شديداً با س

پرداخت تراز  پولی  شرایط  نظریه  در  است.  ارز  بازار  در  ثبات  وجود  بر  منوط  ها 
با نظریات انتظارات عقلایی واکنش صادرکنندگان و وارد کنندگان به   تلاطم ارزی، مطابق 

های ارزی و پولی متفاوت خواهد بود. در مدل جهش پولی نرخ ارز و تراز پرتفوی  استسی
توان ردپای چنین دیدگاهی را مشاهده کرد. مدل جهش پولی نرخ ارز نيز در چارچوب  می

مي فلمينگ  مدل  از  ويرايشي  ارز  نرخ  پولي  دورنبوش بحث  توسط  بار  اولين  كه    21باشد 
اين  1976) اساس  گرديد.  مطرح  مبتني  (  مختلف  بازارهاي  همزمان  تعديل  عدم  بر  مدل 

كندي   به  كالاها  بازار  منتظره  غير  پولي  انبساط  اثر  در  كه  آنجا  از  ديگر  عبارت  به  است. 
از سطح تعادلي خود ميتعديل مي بالاتر  به  ارز  نرخ  باعث جهش  شود. جهش نرخ  گردد 

مي مدت(  كوتاه  )در  دلايارز  به  پولي  انبساط  از  آثار  تواند جداي  و  دهد  رخ  نيز  ديگري  ل 
تواند نرخ واقعي ارز، رابطه مبادله، فرايند ورود  در پي داشته باشد. اين پديده مي  22واقعي 

را متأثر سازد و از آنجا كه علت اصلي اين پديده    …و صدور كالا و سرمايه، پرتفوي افراد و
مي بازارها  در  تعدیل  سرعت  نبودن  موضوعیکسان  اين  از  آگاهي  ادوار    باشد  بررسي  در 

مدل تراز پرتفوی  .  )(Yavari & Mozayani, 2009 باشدنيز بسيار سودمند مي  23تجاري 
گرفتن   نظر  در  لزوم  نتيجه  در  و  سرمايه  مختلف  انواع  كامل  جانشيني  عدم  توجه  با 

 
20 Uncovered Interest Parity 

21 Dornbusch 
22 Real Effects 
23 Business cycle 



 

 آرا رازه دل، رادپور میثم ،فریوسف محنتلیلا آرغا،  117

 ( 4)20 1402زمستان  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

ريسك هزينه از  ناشي  عوامل    24هاي  كه  آنجا  از  ديگر  عبارت  به  است.  گرديده  مطرح 
دارایی ملي خود،  پول  از  دارایي  اقتصادي جداي  تركيب  در  را  ارز  جمله  از  و  خارجي  های 

كنند، )طبق اين تئوري( نرخ ارز در كوتاه مدت بيش از آنكه از نوسانات  خود نگهداري مي
ها در  ها و امكان جانشيني آندارایی  يتراز تجاري متأثر گردد با توجه به نوسان قيمت نسب 

انتظارات عقلايي تعيين مي به  چارچوب بحث  ارز  نرخ  اين مدل  به عبارت ديگر در  گردد. 
مي تعيين  كشورها  ساير  پول  به  نسبت  ملي  پول  نسبي  قيمت  كوتاه  عنوان  در  لذا  شود؛ 

ن كاملاً متفاوت  تواند با اثر بلندمدت آمدت اثر يك سياست، بسته به ماهيت انتظارات مي
نرخ كه  چرا  ميباشد.  مدت  كوتاه  در  ارز  داراییهای  ساير  قيمت  همچون  تحت  توانند  ها 

گونه اظهار داشت كه در اين  توان اینقرار گيرند. بنابراين مي  25تأثیر رفتارهاي سفته بازي 
كوتاه مدت در  ارز  بازار  فرايندهاي  بر  تاكيد  با  عمدتاً  تعادلي  ارز  نرخ  تعيين  صورت    مدل 

های خاصي مطرح شده است كه از آن  گيرد. ديدگاه تراز پرتفوي نرخ ارز در چارچوبمي
و مدل   27، مدل ترجيحات با توجه به عادات محلي 26توان به مدل كشور كوچكجمله مي

های پولی به صورت مستقیم یا از  اشاره كرد. لذا به طور کلی، سیاست  28ترجيحات يكسان 
ا نرخ  بر  تاثیر  میطریق  تغییر  را  تجاری  تراز  و  رز،  صادرکنندگان  آنکه،  ضمن  دهد. 

از سیاست بیش  به همین  واردکنندگان  دارند.  توجه جدی  ارز  نرخ  تغییرات  به  پولی  های 
تلاطم کنندهدلیل،  تعیین  نقش  ارز  نرخ  سیاستهای  تاثیرگذاری  در  تراز  ای  بر  پولی  های 

   تجاری خواهد داشت.

 های نرخ ارز بر تراز تجاری تلاطم  نامتقارن اثر   -2-2
کاهش   دیگر  عبارت  به  یا  ارز  نرخ  افزایش  دارد؛  کشور  اقتصاد  در  دوگانه  نقشی  ارز  نرخ 

می بهبود  خارجی  بازارهای  در  را  کشور  رقابت  قدرت  سو  یک  از  ملی  پول  و  ارزش  بخشد 
ی  گردد. از سوی دیگر، در صورتمنجر به توسعه صادرات و بهبود تراز بازرگانی کشور می

سطح   افزایش  به  منجر  ارز  نرخ  افزایش  باشد  نداشته  وجود  صادرات  توسعه  امکان  که 
 

24 Risk Premium 
25 Speculation 

26 Small Country Model 
27 Preferred Local Habital Model 
28 Uniform Preference Model 
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قیمت  می عمومی  کشور  در  تورم  و  ممکن    .(Shirin Bakhsh, 2006)شود  ها  همچنین 

ارز   نرخ  تغییرات  میزان  از  تاثیرپذیر  ملی  پول  ارزش  کاهش  به  تجاری  تراز  واکنش  است 
نا از  منظور  باشد.  نامتقارن  و  که  بوده  است  شرایطی  تجاری،  تراز  واکنش  بودن  متقارن 

کاهش ارزش پول تا حد معینی به صورت تاثیر مثبت بوده و فراتر از آن میزان، تاثیر منفی  
 بر متغیرهای تجاری داشته باشد.  

اثر تلاطم بودن  نامتقارن  برای  متعددی  و تفسیرهای  بر  توضیحات  ارز  نرخ  های 
در   است.  شده  ارائه  تجاری  اقتصاد  تراز  تقاضای  به سمت  محققان  از  برخی  رابطه،  این 

کالاهای   نسبی  قیمت  افزایش  طریق  از  است  ممکن  ملی  پول  ارزش  کاهش  دارند.  تاکید 
کالاهای   از  مخارج  انتقال  و  داخلی  صنایع  المللی  بین  پذیری  رقابت  افزایش  و  خارجی 

 ,Kandil)ی گرددهای اقتصادی داخلخارجی به کالاهای داخلی منجر به گسترش فعالیت 
Berument & Nergiz Dincer, 2007) ( و  1976)  29. در هر حال، همانطور که گوایتیان

برای  1988)  30دورنبوش  ملی  پول  ارزش  کاهش  سیاست  اجرای  موفقیت  دادند،  نشان   )
ها و  بهبود تراز تجاری تا حد زیادی به قرار گرفتن تقاضا در مسیر درست و وجود قابلیت

اگر تولید داخلی پاسخگوی  ظرفیت به طوری که  ارتباط بستگی دارد؛  این  های مناسب در 
لال  ی کاهش ارزش پول ملی بر کاهش واردات با اخنیازهای داخلی نباشد، مکانیزم اثرگذار

  (Guittian, 1976; Dornbusch, 1988). شودمی مواجه  
به   تجاری،  تراز  بر  ارز  نرخ  تاثیر  بودن  نامتقارن  توضیح  در  محققان  از  برخی 
سمت عرضه اقتصاد توجه دارند. در این چارچوب و علی رغم اینکه دیدگاه مرسوم و غالب  

شود، اثر نرخ ارز  سیاست کاهش ارزش پول ملی منجر به گسترش تولید می این است که  
( بیان نمود که کاهش ارزش  1949)  31بر تراز تجاری انقباضی است. پیش از این هیرشمن 

ملی   درآمد  کاهش  به  منجر  است  ممکن  اولیه  تجاری  کسری  وجود  فرض  با  ملی  پول 
( نیز نشان داد  1963)  32آلژاندرو -دیاز  .(Hirschman, 1949)  حقیقی و تقاضای کل شود

 باشدکه کاهش ارزش پول ملی ممکن است با سودهای بادآورده در صنایع رقابتی همراه  

 
29 Guittian 
30 Dornbusch 
31 Hirschman 
32 Diaz-Alejandro 
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(Diaz-Alejandro, 1963)  . قیمت به سطح  پولی نسبت  اگر دستمزد  این شرایط،  ها  در 
ی به  ( ناشی از سود بیشتر از میل نهایMPSدارای وقفه باشد و میل نهایی به پس انداز ) 

پس انداز ناشی از ناشی از دستمزد باشد، پس انداز ملی افزایش یافته و محصول حقیقی  
 کاهش خواهد یافت.  

تیلور  و  ریورا1987)  33کروگمن  و  باربن  و  را  1987)  34باتیز -(  اخیر  دیدگاه   )
مدلسازی نمودند. تاثیر منفی کاهش محصول حقیقی در بلندمدت و با توجه به پیوندهای  

به محدود شدن و کاهش  بین بخشی می  نموده و منجر  به صنایع صادراتی سرایت  تواند 
شود  ,Krugman & Taylor, 1987; Barbone & Rivera-Batiz) ظرفیت صادرات 

-گر، با کاهش تولیدات داخلی ممکن است نیاز کشور به واردات واسطهاز طرف دی  .(1987
ای افزایش یافته و از این طریق اثر مثبت کاهش ارزش پول بر کنترل واردات  ای و سرمایه

 مصرفی و کالاهای نهایی خنثی شده و در نهایت واردات افزایش یابد. 
اقتص عرضه  سمت  عملکرد  بر  ملی  پول  ارزش  کاهش  آثار  دارای  تحلیل  اد 

برونو پیچیدگی بیشتری است.  فان وینبرگن 1979)  35های  و  بیان می 1989)  36(  در  (  کنند 
نهاده آن  در  که  شبه صنعتی  واردات  یک کشور  طریق  از  به صورت گسترده  تولیدی  های 

می نهادهتامین  این  تولید  توانایی  و  بنگاهشود  تولید  هزینه  ندارد  وجود  داخل  در  با  ها  ها 
های  های بالاتر نهادهیابد؛ لذا تاثیر منفی ناشی از هزینهپول ملی افزایش میکاهش ارزش  

قیمت افزایش  به  منجر  و  شود  چیره  تولید  بر  است  ممکن  کالاهای  وارداتی  نسبی  های 
.   (Bruno, 1979; Van Wijnbergen, 1989)های داخلی شودداخلی و افزایش قیمت

نمایند که اثر نهایی اجرای  شواهدی را ارئه می( در این رابطه  1983)  37گیلفسن و اشمیت 
  (Schmid, 1983 &   داردهای تقاضا و عرضه بستگی  این سیاست به میزان انتقال منحنی

(Gylfason . 
 

33 Krugman & Taylor 
34 Barbone & Rivera-Batiz 

35 Bruno 
36 Van Wijnbergen 
37 Gylfason & Schmid 
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تاثیر مستقیم  از مجموع مطالب گفته شده می توان نتیجه گرفت که از یک سو 

به   منجر  واردات  و  تقاضای صادرات  بر  ارز  نرخ  می افزایش  تجاری  تراز  از  بهبود  و  گردد؛ 
سوی دیگر، تاثیر غیرمستقیم کاهش ارزش پول ملی بر افزایش قیمت کالاهای صادراتی از  

نهاده گران شدن  هزینهطریق  افزایش  و  وارداتی  کاهش صادرات همراه  های  با  تولید  های 
ز بر تراز تجاری  تواند منجر به عدم تقارن در تاثیر تلاطم نرخ ار شده که برآیند این دو می 

 شود.  
توان از طریق عبور نرخ ارز  واکنش نامتقارن تراز تجاری نسبت به نرخ ارز را می 

یا   برای حساسیت کم  توضیحی  ارز  نرخ  بودن عبور  زیاد  یا  کم  داد.  قرار  بررسی  نیز مورد 
تغییرات   به  الملل  بین  تجارت  حجم   & Shajari, Tayibi)است  ملی    پول  ارزش  زیاد 

, 2016)Jalaiکنند که اگر ارزش پول  ( بیان می2011و همکاران )  38تان . در این رابطه لیان
بنگاه  یابد  افزایش  به قصد حفظ سطح فروش خود قیمت  ملی  های صادراتی ممکن است 

 ,Lian Tan, Mooi Lim, Shin Koong & Yin Koay)  دهندکالاهای خود را کاهش  
های وارداتی تمایل بیشتری  های صادراتی در مقایسه با بنگاهبه بیان دیگر، بنگاه  . (2011

ناتان  و  گست  دارند.  ارز  نرخ  افزایش  به  نسبت  واکنش  خود  2006)  39به  مطالعه  در   )
قیمت نامتقارن  قرار  واکنش  تایید  مورد  دلار  ارزش  کاهش  به  را  وارداتی  و  صادراتی  های 

-بدیهی است که این عدم تقارن در واکنش قیمت.   (Gust, & Nathan, 2006)اندداده
های صادراتی و وارداتی احتمال واکنش نامتقارن تراز تجاری به تغییرات نرخ ارز را افزایش  

دهد. لذا بر اساس مطالعات تجربی رابطه یک به یک میان نرخ ارز و قیمت در کوتاه  می
رابطه   این  وجود  اما  نیست؛  برقرار  بلندمدت  و  سطح  مدت  از  مشخص  آستانه  سطح  در 

تواند منجر به عدم تقارن در واکنش تراز تجاری نسبت به تغییرات و  ها می عمومی قیمت
   تلاطم نرخ ارز در بالا و پایین حد آستانه گردد.

 
38 Lian Tan 
39 Gust & Nathan 
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 روند نرخ ارز حقیقی و تراز تجاری ایران   -3-2
ایران طی دوره زمانی   به    1352-96در این بخش، روند نرخ ارز حقیقی و تراز تجاری در 

مطابق   ترتیب  به  فصلی  شده   2شکل  و    1شکل  صورت  کشیده  تصویر  زمانی  به  دوره  اند. 
 به دلیل افزایش شدید نرخ ارز در این تحلیل ارزیابی نشده است.   1398تا  1397

شود که نرخ ارز در دوران  ملاحظه می   1شکل  در توضیح روند نرخ ارز حقیقی در  
به   انقلاب  از  پیش  دوره  در  نموده است.  را تجربه  بسیاری  تحولات  انقلاب  از  بعد  قبل و 

پرداخت تراز  در  بحران  بروز  عدم  از  دلیل  پس  اما  بود.  شده  تثبیت  حقیقی  ارز  نرخ  ها، 
انقلاب و به ویژه با ظهور جنگ، با شکل گیری بازار موازی ارز و ایجاد نوسانات شدید این  

 بازار پس از انقلاب، مقدمات افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی به وجود آمد.  
زمانی    2شکل   دوره  در  را  نفتی  غیر  تجاری  تراز  روند  صورت    1352-96نیز  به 

تماماً  دهد. چنانچه ملاحظه میفصلی نشان می دوره مورد مطالعه،  تراز تجاری در  شود، 
نشان می این  است.  بوده  امنفی  در  کشور  واردات  که  غیرنفتی  دهد  از صادرات  دوره  ین 

و   تهایی  تولید کالاهای  در  داخلی  کنندگان  رقابت  ناتوانی  از  نشان  بوده است؛ که  بیشتر 
داشته   بسیار  نوسانات  مطالعه  مورد  زمانی  دوره  در  تجاری  تراز  است.  داخل  در  مصرفی 

سال   از  با    1363است.  آن  از  پس  که  شده  صعودی  تقریبا  تجاری  تراز  روند  بعد،  به 
   وسانات شدید به شکل صعودی افزایش یافته است.ن
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 روند نرخ ارز حقیقی   . 1شکل  

 های تحقیق ماخذ: یافته 
Figure 1. Real exchange rate trends 

Source: research calculations 

 
 روند تراز تجاری   . 2شکل  

تحقیق های ماخذ: یافته   
Figure 1. Trade balance trends 
Source: research calculations 
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 پیشینه پژوهش  -4-2
های پولی و مالی بر نرخ  ای به بررسی تأثیر سیاست(، در مطالعه2021)  40آلبرولا و همکاران 

بیان کردند که تأثیر سیاستارز پرداخته آنها  به اند.  ارز بستگی  نرخ  بر  های پولی و مالی 
رژیم مالی دارد. اگر بدهی با مازاد مالی آینده تأمین نشود، یک شوک پولی انقباضی )مالی  

به کاهش ارزش پول داخلی شود، نه افزایش ارزش آن. نتایج این  تواند منجر  انبساطی( می
های مالی رو  افتد که پایهدهد واکنش غیرمتعارف نرخ ارز زمانی اتفاق میتحقیق نشان می

 ,Alberola).  به زوال است و نگرانی بازارها در مورد پایداری بدهی در حال افزایش است 
Cantu, Cavallino & Mirkov, 2021)  

)سع همکاران  و  غیر    (،2020ادتی  و  نامتقارن  اثرات  بررسی  به  خود  تحقیق  در 
مانند شاخصخطی شوک هدف صادرات،  با  مختلف  مشاغل  بر  واقعی  ارز  نرخ  های  های 

اند.  سهام صنایع پتروشیمی، فلزات اساسی و معدنی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
این ایده از لحاز دیدگاه سیاست اظ نظری به عنوان یک فرضیه "ترس از افزایش  گذاران، 
های مرکزی در بازارهای ارزی برای محدود کردن  شود که به مداخله بانکارزش" تفسیر می

افزایش ارزش پول به جای کاهش ارزش برای دفاع از رقابت در صادرات اشاره دارد. برای  
ماهانه متغیرهای کنترل،    های سری زمانیاین منظور، علاوه بر متغیرهای اصلی، از داده

از  یعنی تورم ، قیمت نفت اوپک و تحریم  ، المللی  بین  استفاده شده    2020تا    2012های 
یافته رویکرد  است.  اساس  بر  پژوهش  این  می  NARDLهای  تنها  نشان  نه  که  دهد 

های مختلف سهام دارند، بلکه این روابط های نرخ ارز تأثیر قابل توجهی بر شاخصشوک
در صنایع  نامتقا استهلاک  از  ترس  فرضیه  نتایج   ، این  بر  علاوه  غیر خطی هستند.  و  رن 

 (Saadati, Honarmandi, & Zarei, 2020).   صادرات گرا را تأیید کرده است
( با استفاده از الگوهای ناهمسانی واریانس شرطی  2020)  41سوگیهارتی و همکاران 

وقفه با  خودرگرسیون  زمانو  دوره  در  توزیعی  پنج    2006-2018ی  های  برای  ماهانه  بصورت 
اندونزی   کشور  صادراتی  عمده  مقاصد  که  آمریکا  و  جنوبی  کره  ژاپن،  هند،  چین،  کشور 

به  می اندونزی  کشور  صادراتی  عمده  اقلام  بر  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  بررسی  به  باشند، 
می نشان  نتایج  است.  پرداخته  هدف  عمده  تکشورهای  ارز  نرخ  نوسانات  که  اثیر  دهد 

 
40 Alberola et al 
41 Sugiharti et al 
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دوره   دو  هر  در  کاغذ  خمیر  و  لاستیک  شیمیایی،  محصولات  اوره،  صادرات  بر  معنادار 

مدت و بلندمدت دارد. نوسانات نرخ ارز تنها بر صادرات محصولات پلاستیکی به چین  کوتاه
موثر است و کاهش ارزش پول منجر به تاثیر منفی بر سایر اقلام صادراتی شده است. در  

اقلام   بیشترین  نتایج  هند  واقع  در  است.  گرفته  قرار  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  تحت  کالاها 
می تاثیر  نشان  هدف  کشور  و  صادراتی  اقلام  به  بسته  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  که  دهد 

الگوی   و  توزیعی  وقفه  با  خودرگرسیون  الگوی  دو  هر  توسط  نتایج  این  و  دارد  متفاوت 
شده تایید  غیرخطی  توزیعی  وقفه  با   & Sugiharti, Esquivias). است  خودرگرسیون 

Setyorani, 2020)   
همکاران اوسی و  سیاست2019)  42سانوو  تاثیر  بررسی  به  خود  رمطالعه  د  های  ( 

پرداخت تراز  بر  دوره هاپولی  در  نیجریه  از  می  2015-1980های  در  مطالعه  این  پردازند. 
بین   موجود  رابطه  دادن  نشان  برای  محدود  آزمایش  پولی  رویکرد  سیاست  متغیرهای 

استفاده کرده است. این مطالعه نشان می دهد که بین متغیرهای سیاست پولی و تعدیل  
تراز پرداخت رابطه بلندمدتی وجود دارد. یافته ها همچنین نشان داد که در بلندمدت، تراز  

پرداخت تراز  تعدیل  بر  مثبتی  تأثیر  تجارت  و  پول  سوی  تجاری  از  دارد.  نیجریه  در  ها 
ها  دیگراعتبار داخلی، نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی بر تراز پرداخت

نیجریه نشان می این است که عرضه پول  را در  برآورد تجربی  از  دهد. یک مشاهده مهم 
این   دارد.  بلندمدت  تأثیر  تجاری  تراز  تعدیل  بر  پولی  سیاست  متغیرهای  سایر  از  بیشتر 

هد که برای تثبیت موقعیت تراز تجاری کشور، بانک مرکزی باید تا حد  دمطالعه نشان می
قیمت   تحریف  از  تا  کند  ایجاد  توازن  پول  تقاضای  و  پول  عرضه  بین  کند  سعی  ممکن 

 (Osisanwo, Tella & Adesoye, 2019).  جلوگیری شود
همکاران  و  رویکرد  2018)  43هورتوسی  با  و  (  دیتا  پانل  برداری  خودرگرسیون 

فصلی  هداده باعث    OECDکشور    19در    2006:4-1976:1ای  مالی  آزادسازی  دادند  نشان 
 Hjortsoe, Weale).شود های پولی بر حساب جاری می تقویت تاثیرگذاری مثبت سیاست

& Wieladek, 2018)   
 

42 Osisanwo et al 
43 Hjortsoe et al 
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بررسی رژیم 2016)  44وونگ و چونگ  با  ارزی  (  و  پولی  دوره    228های  کشور طی 
هدفگذاری تورمی    رگرسیونی پانل دیتا نشان دادند که سیاستبه روش    2009-1974زمانی  

و هدفگذاری ارزی هر دو بر تجارت خارجی کشورها تاثیر معناداری دارد و تاثیر هدفگذاری  
  (Won & Chong, 2016).  تورمی کمتر از هدفگذاری ارزی نیست

ت پولی  (، در پژوهشی به بررسی ردیابی اثرات سیاس2016)  45نیزامنی و همکاران 
پرداخته پاکستان  تجاری  تراز  بر  ارز  نرخ  تراز  و  بر  خطی  اثرات  همچنین  مطالعه  این  اند. 

بخش بخشتجاری  یعنی  بخشها  و  تجاری  مازاد  می  های  بررسی  را  تجاری  کسری  های 
شوک که  داد  نشان  تحقیق  این  نتایج  در  کند.  را  کل  تجاری  تراز  پولی  سیاست  های 

گذارد. در حالی که  های مازاد تجارت میاما اثر منفی بر بخشبخشد،  مدت بهبود میکوتاه
می تجزیه  و  کل  سطح  در  تجاری  تراز  بر  منفی  تأثیر  ارز  نرخ  یافتهکاهش  این  ها  گذارد. 

مدت به  تواند برای بهبود تراز تجاری در کوتاهدهد که بانک مرکزی پاکستان مینشان می
ن ، سیاست تثبیت نرخ ارز برای حفظ رقابت  سیاست پولی محکم اعتماد کند. علاوه بر ای 

بین تجارت  استدر  پول  ارزش  کاهش  از  بهتر  پاکستان،  برای   ,Nizamani). المللی 
Abdul Karim, Zaidi & Khalid, 2016) 

نرخ  2014)  46و همکاران    سیاریفودین نوسانات  پژوهش خود میزان مداوم  در   ،)
کرده گیری  اندازه  را  اندونزی  در  و  ارز  بانکاند  چگونه  اجرای  اینکه  به  قادر  مرکزی  های 

مطالعه،  سیاست این  در  ارز هستند.  نرخ  تثبیت  برای  ارزی  یا مداخله  پولی مناسب  های 
دهد  بررسی شده است. نتایج نشان می TGARCHبا استفاده از روش  USD/IDRنوسانات 

نوسانات   همچ  USD/IDRکه  مطالعه  این  است.  پایدار  وضوح  به  اندونزی  نتایج  در  نین 
دهد، مداخلات فروش ارز  گذاری توسط بانک مرکزی را ارائه میاثربخشی واکنش سیاست

اندک   کاهش  به  منجر  مرکزی  بانک  بانک  می  USD/IDRتوسط  تلاش  هرگونه  و  شود 
بی ارزی،  مداخلات  ثبات  اعمال  برای  استاندونزی   ,Syarifuddin, Achsani). نتیجه 

Hakim & Bakhtiar, 2014) 
 

44 Wong & Chong 
45 Nizamani et al 
46 Syarifuddin et al 
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های همگرایی؛ رابطه بین نرخ ارز و  ( با استفاده از تکنیک2006)  47گومز و آلوارز 

تراز تجاری را در کشور آرژانتین مورد بررسی قرار داده است. همچنین اثرات کوتاه مدت و  
را مورد بررسی قرار داده   92-1962بلندمدت نرخ ارز بر روی تراز تجاری برای دوره زمانی  

اند که شرط مارشال لرنر در  یی یوهانسون و توابع عکس العمل نشان دادهاند. آزمون همگرا 
می پیدا  تحقق  ثابت  ارز  نرخ  نیسترژیم  پذیر صادق  انعطاف  ارز  نرخ  رژیم  در  اما   کند 

.(Gomez & Alvarez-Ude, 2006) 

)انصاری همکاران  و  به  1401نسب  خود  تحقیق  در  در   (،  رژیم  انتقال  سرعت  بررسی 
نام  ایران  اثرگذاری  غیرنفتی  صادرات  بر  ارز  نرخ  ازتقارن  استفاده  غیرخطی  روش  با   های 

ملایم (MS) سوئیچینگ-مارکف انتقال  رگرسیون  این     اند.پرداخته (STR) و    تحقیقنتایج 
و   نامتقارن  غیرخطی،  اثری  غیرنفتی  بر صادرات  ارز  نرخ  ایران  در  که  است  آن  از  حاکی 

ضرایب نرخ ارز اثری متفاوت در دو   (STR) تقال ملایماما در مدل رگرسیون ان مثبت دارد؛
معنی بر صادرات  که در رژیم اول متغیر نرخ ارز اثر منفی و بینحویرژیم نشان دادند به

نفتی و در رژیم دوم نرخ ارز اثر مثبت و معناداری بر صادرات غیرنفتی دارد. درمجموع غیر
ت غیرنفتی غیرخطی و نامتقارن است که این  توان نتیجه گرفت که اثر نرخ ارز بر صادرا می

که اگر سرعت انتقال از رژیمی به رژیم دیگر  نحویسرعت انتقال رژیم دارد بهاثر بستگی به
( باشد شدت اثر نرخ ارز بر صادرات غیرنفتی را با شتاب زیادی  سوئیچینگ-باره )مارکفیک

به آهستگی )رگرستغییر می انتقال  این سرعت  اگر  اما  انجام شود  دهد  انتقال ملایم(  یون 
تواند اثر نرخ ارز بر صادرات غیرنفتی را معکوس ساخته و حتی نحوه این اثر را به کل  می

 . (Ansarinasab & Pas, 2022) تغییر دهد
( همکاران  و  خود  (،  1401مکیان  پژوهش  ای  در  چرخه  وضعیت  بررسی  باهدف 

یک الگوی    1396تا    1352های پولی و مالی در ایران با استفاده از داده های دوره  سیاست
برداری   برآورد    (svar)  ی ساختارخودرگرسیون  متغیر  سه  مدل  اندکردهبا  برآورد  نتایج   .

می سیاست  نشان  که  مالی دهد  و  پولی  چرخه  های  از  مستقل  رفتار  دارای  ایران  ها  در 
ها علیرغم ماهیت  دهند که این سیاسته همچنین نشان میباشند. نتایج به دست آمدمی

بوده اقتصادی برخوردار  تثبیت  از توان  از چرخه خود،  به عبارت دیگر، هیچ     .اندمستقل 
 

47 Gomez & Alvarez 
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معنی تکانههمبستگی  بین  تکانهداری  و  پولی  ساختاری  ستاده  های  ساختاری  های 
 (Makyian, Samadi & Amareh, 2022). ه است  کشف نشد  (های تجاریچرخه)

( همکاران  و  اجرای  1398الباجی  از  ناشی  اثرات  بررسی  به  خود  پژوهش  در   )
های پولی و ارزی با استفاده از متغیرهای نرخ سود بانکی، تغییر د رنرخ ارز اسمی،  سیاست

ذخایر خارجی بانک مرکزی و تغییر در نرخ ارز اسمی بر تراز تجاری واقعی، شکاف تولید و  
  (DSGE)قتصاد کلان با استفاده از الگوهای تعادل عمومی پویایا تصادفی  سایر متغیرهای ا

های پولی در پایداری متغیر مربوط به  دهد سیاستاند. نتایج این تحقیق نشان میپرداخته
با مقایسه کردن رژیم ادامه  در  تاثیرگذار است.  واقعی  تجاری  بر  تراز  ارزی جایگزین  های 

های ارزی  اساس نوسانات متغیرهای مورد استفاده، نظام ارزی مدیریت شده بر دیگر نظام
 و ممنجر به نوسانات کمتری در متغیرهای درونزای این مطالعه خواهد شدبرتری  داشته  

.(Albaji, Azarbayjani & Daei-Karimzadeh, 2020)     
)ولي همکاران  و  جاري  1396بيگي  مخارج  و  پولي  هاي  تکانه  اثرات  بررسي  به   ،)

اقتصادي کلان  متغيرهاي  بر  مد  -دولت  قالب  در  ايران  واردات  و  صادرات  ويژه  ل  به 
48DSGE  اند. از اين رو، يک مدل  اقتصاد باز کينزي جديد پرداختهDSGE  براساس ويژگي-

ها، طراحي شده و پارامترهاي مدل  هاي اقتصاد ايران نظير لحاظ بخش نفت و چسبندگي
دوره   شده  1393تا    1351در  برآورد  بيزي  روش  از  استفاده  توابع  با  از  حاصل  نتايج  اند. 

مثبت نرخ رشد پايه پولي باعث افزايش واردات، کاهش صادرات و    عکس العمل آني، تکانه
 ,Valibeigi, Yavari, Ebrahimi & Sahabi).   شودبدتر شدن تراز تجاري غيرنفتي مي

2016) 
( و همکاران  تأثیر سیاست1394فطرس  در کشورهای  (  تجاری  تراز  بر  پولی  های 

-2010یافته طی دوره    ورهای تعمیمخیز حوزه خلیج فارس را با استفاده از روش گشتا نفت
مورد بررسی قرار داده اند. نتایج حاکی از آن است که رشد پول و شبه پول اثر منفی  1995
خیز حوزه خلیج فارس  دار بر خالص صادرات و در نتیجه تراز تجاری کشورهای نفتو معنا

شد نقدینگی و همسویی  دارد. اما نرخ ارز تاثیر معناداری بر تراز تجاری ندارد. لذا کنترل ر 
تواند اثربخشی آشکاری در بهبود های پولی میمتناسب با تاثیر نرخ ارز در قالب سیاست

مکانیزم بارز  نقش  زیرا  باشد  داشته  تجاری  تراز  با  روند  مقایسه  در  خودکار  تعدیلی  های 
 

48 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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مداخلهمکانیزم تعدیلی  استهای  انکار  غیرقابل   & Fetros, SoheiliM, Timouri) ای 

Heydari, 2014).    
)طیب فولادی  و  اثر  1388نیا  ایران،  برای  عمومی  تعادل  مدل  یک  ارایه  ضمن   )

چنین  طور مجزا و همتغییر قیمت جهانی کالاهای بخش کشاورزی، صنعت و خدمات را به
-های داخلی، تراز تجاری و نرخ ارز مورد مطالعه قرار دادهزمان بر سطح قیمتطور همبه

ژوهش حاکی از آن است که افزایش قیمت کالاهای صنعتی، بیشترین تاثیر را  اند. نتایج پ
قیمت سطح  کم بر  خدمات،  قیمت  افزایش  و  داشته  همراه  به  داخلی  بر  های  تاثیر  ترین 

افزایش قیمت دهد. همهای داخلی را نشان میقیمت های جهانی، تولید  چنین در صورت 
    (Tayeb Nia & Fouladi, 2009).  ناخالص داخلی کاهش خواهد یافت

( به تجزیه و تحلیل روابط تجربی میان سیاست مالی  1387نیا )دلاوری و کریمی
اند. نتایج پژوهش حاکی  پرداخته  1338-1385)مخارج دولت( و تراز تجاری ایران در دوره  

سرمایه  و  خصوصی  مصرف  دولتی،  مخارج  افزایش  اولا:  که  است  آن  خصوصی  از  گذاری 
میموجب   تجاری  حساب  تراز  شدن  بلند بدتر  ارتباط  یک  وجود  ثانیا  میان  شود.  مدت 

 ,Delavari). شوددهنده تابع واردات در تصریح گسترش یافته تایید میهای تشکیلمتغیر
& Karimi Kia, 2007).    

های پولی بر تجارت  های ارزی در تاثیرگذاری سیاستمطالعات فوق نقش تلاطم
ایران   در  نکردهخارجی  بررسی  مهمرا  و  است.  اند  موضوع  این  نیز  مطالعه  نوآوری  ترین 

این مهم   در مطالعه حاضر  واقع  در  نقش است.  این  بررسی رژیمی  نیز  آن  دیگر  نوآوری 
شود که در صورت بروز نوسانات ارزی تاثیرگذاری سیاست پولی بر تراز تجاری  بررسی می 

رژیم به  توجه  با  حال کشور  با  آن  مختلف  باشد،  های  نداشته  وجود  ارزی  نوسانات  که  تی 
متفاوت است یا که خیر. این مهم با توجه به واقعیت اقتصاد کشور در شرایط حاضر، در  

 های داخلی مغفول مانده است. پژوهش

 روش شناسی و معرفی مدل پژوهش    -3
صورت  مدل این  در  که  دارد  وجود  نامتقارن  متغیر  دو  میان  ارتباط  برای  متعددی  های 
با مشکل مواجه خواهد شد. مطابق    3یا درجه    2های خطی یا توابع درجه  اده از مدلاستف



 

 آرا رازه دل، رادپور میثم ،فریوسف محنتلیلا آرغا،  129

 ( 4)20 1402زمستان  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

خپاپدیس  و  آسلانیدیس  نظر  مدل2008)  49با  از  استفاده  صورت  در  جهت  (،  تغییر  های 
   (Aslanidis & Xepapadeas, 2008).   دیگر جایی برای این نگرانی وجود نخواهد داشت

های  های تغییر جهت برای بررسی نقش تلاطمبر این اساس در مطالعه حاضر از مدل  لذا
سیاست تاثیرگذاری  در  تغییرات  ارزی  بر  تاکید  با  ایران  غیرنفتی  تجاری  تراز  بر  پولی  های 

های  رژیمی استفاده شده است. همچنین طبق مطالعات تجربی در بخش قبل، روند تلاطم
های مختلف است و یا به عبارت  زمانی مورد مطالعه دارای رژیم  ارزی و تراز تجاری در دوره

این   بر  است.  کرده  تغییر  تجاری  تراز  ویژه  به  متغیرها  این  روند  دوران،  این  در  دیگر، 
 اساس، پژوهش حاضر مطابق با دو روش انجام شده است: 

رگرسیون   توسط  حقیقی  ارز  نرخ  تلاطم  ابتدا  در  الگوی    EGARCHالف(  اساس  بر  که 
می و  نامتقارن  ابونوری  پژوهش  با  مطابق  )باشد،  معادله  1388همکاران  صورت  به    زیر( 

   برآورد گردیده است.

(1)  EGARCH(1,1): log(σt
۲) = β0 + β1 log(σt−i

۲ ) + θ 
εt−k

σt−k

+ φ |
εt−j

σt−j

| + vt  

های زیادی در نرخ ارز  یران که با نوسانات و تلاطمالگوی ارائه شده برای اقتصاد ا
انگل  است.  سازگار  بوده،  سهام  2004)  50مواجه  بازار  نوسانات  بودن  نامتقارن  بر  اعتقاد   )

لذا این عدم تقارن در نوسانات به برآورد نادرستی    .(Engle, 2004)   نسبت به اخبار دارد
می  منجر  ارزش ریسک  برآورد تلاطماز  برای  بنابراین  مانند  شود.  در کشوری  ارز  نرخ  های 

که بر اساس     EGARCHهای  ایران که با نوسانات بالای نرخ ارز مواجه است، باید از مدل
 .  (Abunouri & Erfani, 2008) اند استفاده گرددالگوهای نامتقارن طراحی شده

تلاطم برآورد  از  پس  مطالعه،  ب(  مورد  دوره  در  ارز  نرخ  تلاطمهای  در  نقش  ارزی  های 
با  تاثیرگذاری سیاست  تغییرات رژیمی  بر  تاکید  با  ایران  بر تراز تجاری غیرنفتی  های پولی 

تغییر جهت   مدل  از  مدلاستفاده  است.  تغییر برآورد شده  بررسی  برای  متعددی  ات  های 
های  و مارکوف سوئیچینگ. هر یک از مدل  TAR  ،STARهای  رژیمی وجود دارد مانند مدل

ماهیت   ایران  اقتصاد  در  که  آن  به  توجه  با  دارند.  کاربرد  ویژه  شرایط  در  شده  گفته 
 

49 Aslanidis & Xepapadeas 
50 Engel 
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(  STARتصمیمات اتخاذ شده پولی یا مالی معمولا کند است، لذا از الگوهای تغییر ملایم )

و مارکوف سوئیچینگ    TARهای  ده شده است. تابع انتقال در مدلبرای تخمین مدل استفا
به وضعیت دیگر را  می از یک وضعیت  انتقال  اختیار کند که  تواند مقادیر صفر و یک را 

ها به صورت ناگهانی است. حال در صورتی  ها تغییر وضعیتدهد. در این مدلنشان می
آرا و  تدریجی  تغییر  ناگهانی،  تغییرات  جای  به  مدلکه  از  باشیم،  داشته    STARهای  م 

)  (Souri, 2015).شود  استفاده می  استاندارد مدل  2008آسلانیدیس و خپاپدیس  الگوی   )
انتقال لاجستیک را مطرح کرده تابع  با  انتقال ملایم  به  رگرسیون  آن  اند که فرم استاندارد 

 صورت زیر است: 
(2)                                                                                 t) + uk-tr,Yγ, ).G(tzθ΄+ ( tz΄= ftY       

 شود:  که همان تابع انتقال لاجستیک است به صورت زیر تعریف می tG-1تابع انتقال 

(3) 𝐺𝑡−𝑘 = 𝐺(𝛾, 𝑟, 𝑌𝑡−𝑘) =
1

1+𝑒−𝛾(𝑌𝑡−𝑘−𝑟)
       

                                                                                                              

زای مدل است که  بردار متغیرهای برون  tzوقفه بهینه و    kکه در معادلات فوق،
ارز حقیقی است.   بردار پارامترهای غیرخطی    θشامل مقادیر وقفه تراز تجاری و نرخ  نیز 

نیز یک تابع لاجستیک است که نشان دهنده نحوه انتقال از رژیمی به    Gمدل است. تابع  
انتقال بستگی به دو ضریب  رژیم دیگر می مقدار آستانه    rدارد.    γو    rباشد. مقدار تابع 

ها بوده که  بیانگر سرعت انتقال بین رژیم  γکه مقدار آن باید در مدل تعیین شود و    است
به پیروی  در نهایت،     (Souri, 2015).تر رژیم استسریع  مقادیر بیشتر آن نشانگر تغییر 

از مطالعات تجربی، الگوی زیر جهت دستیابی به اهداف این مطالعه در نظر گرفته شده  
 است: 

(4)   
lxtmt = c + α(lxtmt−1 ) + β(lrexcht) + γ(lmtgdpt) + δ(vrexcht

∗ lmtgdpt) + μ(loilxt) + θ(lopenesst) + εt  
 که در آن،  

𝑙𝑥𝑡𝑚𝑡  لگاریتم طبیعی نسبت صادرات غیرنفتی به کل واردات در سال :t ؛ 



 

 آرا رازه دل، رادپور میثم ،فریوسف محنتلیلا آرغا،  131

 ( 4)20 1402زمستان  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

lrexch𝑡:    لگاریتم طبیعی نرخ ارز حقیقی )حاصلضرب نرخ ارز بازار آزاد بر شاخص قیمت
 ؛ tتولیدکننده کل جهان تقسیم بر شاخص قیمت تولید کننده در ایران( در سال  

𝑣𝑟𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡  واریانس شرطی متغیر( شاخص تلاطم ارزی :lrexch𝑡  در سال )t ؛ 

𝑙𝑚𝑡𝑔𝑑𝑝𝑡نقدینگی کل  نسبت  طبیعی  لگاریتم  در    :  ایران  اسمی  داخلی  ناخالص  تولید  به 
 ؛ tسال 

𝑣𝑟𝑒𝑥𝑐ℎ ∗ 𝑙𝑚𝑡𝑔𝑑𝑝𝑡 ضرب لگاریتم طبیعی نسبت کل نقدینگی به تولید ناخالص داخلی :
 اسمی ایران در شاخص تلاطم ارزی 

𝑙𝑜𝑖𝑙𝑥𝑡  لگاریتم طبیعی درآمدهای حاصل از صادرات نفت و گاز بر حسب میلیون دلار در :
 ؛ tسال 

: 𝑙𝑜𝑝𝑒𝑛𝑒𝑠𝑠𝑡    تولید به  تجارت  مجموع  )نسبت  تجاری  بودن  باز  شاخص  طبیعی  لگاریتم 
 ؛tناخالص داخلی اسمی( در سال 

𝜀𝑡  پسماند الگو در سال :t  .است 

-96در دوره زمانی    EGARCHهای نرخ ارز توسط رگرسیون  پس از برآورد تلاطم
مدل    1352 فصلی،  صورت  بررسی    STARبه  تلاطمبرای  تاث نقش  در  ارزی  یرگذاری  های 

های پولی بر تراز تجاری غیرنفتی ایران با تاکید بر تغییرات رژیمی در دوره زمانی  سیاست
ها از پایگاه داده بانک مرکزی جمهوری  دادهمورد مطالعه برآورد شده است. همچنین کلیه  

 اسلامی ایران و بانک جهانی اخذ شده است.  

 برآورد مدل تجزیه و تحلیل   -4

 آزمون ریشه واحد  -1-4
اند. یکی از  در این بخش مانایی متغیرها توسط آزمون ریشه واحد مورد بررسی قرار گرفته

آزمون  مانند  ایرادات  خطی  واحد  ریشه  که    ADF  ،PPهای  هنگامی  که  است  این  غیره  و 
میسری پیروی  غیرخطی  فرآیند  از  زمانی  آزمون های  این  برای  کنند،  کافی  توان  دارای  ها 

نامانایی نیستند  های زمانی غیرخطی را که در عمل  و ممکن است به اشتباه سری   بررسی 



 

 

های پولي بر تراز تجاری غیرنفتي  های ارزی در اثرگذاری سیاستتاثیر تلاطم

 132 ایران با تاکید بر تغییرات رژیمي 

 
آزمون   توسط  موضوع  این  دهند.  نشان  نامانا  هستند  می   KSSمانا  برای  حل  که   شود 

استمدل مناسب  غیرخطی   ,Khodavisi, Ezzati Shorogli & Najarghab)  های 
 دهد.  را نشان می KSSنتایج آزمون  1جدول   .(2018

 KSSریشه واحد  نتایج آزمون  . 1جدول  
 های تحقیق ماخذ: یافته

Table 1. The results of the root of the KSS unit test 
Source: research calculations 

 متغیر
آماره محاسباتی  

KSS 
 سطح احتمال

LREXCH 563/3- 00/0 

LXTMP 556/7- 00/0 

LMTGDP 458/7- 00/0 

VREXCH*LMTGDP 102/7- 00/0 

LRGDP 112/5- 00/0 

LOILEX 332/6- 00/0 

 

 EGARCH  برآورد تلاطم نرخ ارز توسط رگرسیون  -2-4
، ابتدا لازم بود، معادله میانگین شرطی برآورد گردد. برای این  EGARCHبراي برآورد مدل  

مدل از  است.    ARMA(p,d,q)کار  نگار استفاده شده  همبستگي  نمودار  سری    51براساس 
ارز حقیقی، معيار اطلاعات آکائيک) )  و   (AICنرخ  بيزين    AR (1)معادله    SBC )52شوارتز 

 
51 Correlogram 
52 Akaike Information Criterion (AIC) & Schwarz Baysesian Criterion (SBC) 
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به حالت دنسبت  رقیب  برتری میهای  مربع  ارای  به  مربوط  نگار  همبستگي  نمودار  باشد. 
ترين  به عنوان مناسب  EGARCH(1,1) نیز مدل  AR (1)پسماندهاي حاصل از برآورد مدل 

  برای معادله میانگین شرطی   از بين معادلات برآوردي  53جنکينز-مدل از نظر معيار باکس
 .ارائه شده است 2  جدول نتایج مربوطه در  انتخاب شده است.

 EGARCH(1,1)نتایج برآورد مدل  .2  جدول
 های تحقیق ماخذ: یافته

Table 2. Estimation results of EGARCH(1,1) model 
Source: research calculations 

 (lrexchtمعادله میانگین شرطی ) 

 سطح احتمال tآماره   انحراف معیار ضریب متغیر

658/12 عرض از مبدا   002/0  63/29 0000/0  

lrexcht−1 0056/1  0015/0  4/670  0000/0  

log (σtمعادله واریانس شرطی ) 
2)) 

 سطح احتمال tآماره   انحراف معیار ضریب متغیر

-323/5 عرض از مبدا   765/0  952/6-  0000/0  

|
εt−j

σt−j

| 543/1  541/0  847/2  0000/0  

εt−k

σt−k

 - 589/0  230/0  560/2-  0000/0  

log(σt−i
2 ) 012/0  0052/0  283/2  0000/0  

 

 
53 BoxJenkins 
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متغیر    بودن ضریب  εt−kمعنادار 

σt−k
می   هم  دهد شوکنشان  مثبت  و  منفی  های 

های ارزی در ایران دارند. بنابراین با استفاده از  گیری تلاطماندازه نقش نامتقارنی در شکل 
براورد شده در   )   2  جدولمدل  vrexchtتلاطم ارزی نرخ ارزی حقیقی  = σt

اندازه2 گیری  ( 
تلاطم برای  شاخصی  عنوان  به  رگرسیون  از  حاصل  شرطی  واریانس  برای  شد.  ارزی  های 

 در نظر گرفته شده است.  STARرگرسیون  

 STARبرآورد مدل  
ابتدا مقدار وقفه بهینه و مقدار آستانه و همچنین تعداد بهینSTARبرای برآورد مدل   ه  ، 

در  رژیم چنانچه  شوند.  تعیین  می  2شکل  ها  )تراز  ملاحظه  وابسته  متغیر  روند  شود، 
در   میتجاری(  مطالعه  مورد  دارای  دوره  تراز    2تواند  آن  در  که  پایین  رژیم  باشد.  رژیم 

است و تراز    1362روندی کاهشی داشته و رژیم بالا که پس از سال    1362تجاری تا سال  
مقدار آستانه در این تحقیق به تبعیت از  تجاری در روندی صعودی را طی نموده است.  

( تعیین شده  1993چان  این صورت  به  وابسته  (  متغیر  زمانی  دامنه سری  ابتدا  که  است 
ترین مقادیر حذف  درصد از بالاترین مقادیر و پایین   15توسط گراف متغیر مشاهده شد و  

معادلات   و  گرفته شد  نظر  در  میانی  آستانه    TARگردید. سپس مشاهدات  مقدار  توسط 
با مقادیر مشاهدات میانی تخمین زده شد. هر معادله کمتری را داشته    RSSای که  برابر 

شود. در اینجا برای تعیین مقدار آستانه، از  باشد به عنوان مقدار آستانه در نظر گرفته می 
می  انتخاب  عدد  یک  هستند  یکدیگر  به  نزدیک  که  تخمینمقادیری  تعداد  تا  را  شود  ها 

  باشد که کمترین مقدارمی  -4/ 055کاهش دهد. مقدار آستانه بهینه در این مطالعه برابر  
RSS    ( بدین صورت  4تا    1را به خود اختصاص داده است. در مرحله بعد، وقفه بهینه )از

وقفه از  یک  هر  برای  رگرسیون  مدل  ابتدا  که  گردید  وقفه  تعیین  سپس  و  شده  برآورد  ها 
را داشته باشد، به عنوان وقفه بهینه در نظر   RSSها که کمترین  مربوط هر کدام از مدل

می  مطابق  گرفته  وقفه  شود.  روش،  این  می  1با  انتخاب  بهینه  وقفه  عنوان  در  به  گردد. 
برای بررسی واریانس همسانی انجام شد که با توجه به مقدار    LMمرحله بعد، آزمون آرچ  

-( وجود همسانی واریانس در مدل تایید می83/0( و سطح احتمال آن )041/0آماره آزمون )
 گردد.  
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برای   STARوقفه بهینه محاسبه شده، مدل  در ادامه، بر اساس مقدار آستانه و  
تلاطمبررسی   سیاستنقش  تاثیرگذاری  در  ارزی  غیرنفتی  های  تجاری  تراز  بر  پولی  های 

برآورد شده است. نتایج مربوط به رژیم    3جدول  تغییرات رژیمی مطابق با  ایران با تاکید بر  
دهد که ضریب متغیرهای تراز  است نشان می  -055/4پایین که در آن تراز تجاری کمتر از  

و   نقدینگی  پولی،  سیاست  با  ارزی  تلاطم  حقیقی، شاخص  ارز  نرخ  وقفه،  یک  با  تجاری 
برابر  شا ترتیب  به  تجاری  بودن  باز    -484/2و    -404/1،  -462/0،  -299/1،  980/13خص 

از   بیشتر  تراز تجاری  آن  در  بالا که  رژیم  در  آمده است. همچنین  است،    -4/ 055بدست 
با   ارزی  تلاطم  شاخص  حقیقی،  ارز  نرخ  وقفه،  یک  با  تجاری  تراز  متغیرهای  ضریب 

بودن باز  شاخص  و  نقدینگی   ، پولی  برابر    سیاست  ترتیب  به  ،  604/1،  601/25تجاری 
 بدست آمده است.  158/3و   177/2، 562/0

 (STARای )برآورد مدل رگرسیون آستانه .  3جدول  
 ماخذ: محاسبات تحقیق

Table 3. Estimation of threshold regression model (STAR) 
Source: research calculations 

 سطح معناداری  tآماره   انحراف استاندارد  ضریب متغیر
 متغیر آستانه: تراز تجاری 
 -055/4رژیم پایین، تراز تجاری کمتر از 

 04/0 985/1 500/92 ** 675/183 عرض از مبدا 
lxtm(-1) 980/13 * 406/7 887/1 06/0 
lrexch 299/1- *** 523/0 480/2- 01/0 
lmtgdp 404/1- ** 729/0 926/1- 05/0 

vrexch*lmtgdp 462/0- *** 190/0 431/2- 01/0 
loilx 149/0- 343/0 433/0- 66/0 

lopeness 484/2- *** 687/0 613/3- 00/0 
 -055/4رژیم بالا، تراز تجاری بیشتر از 

 04/0 -015/2 311/91 ** -048/184 عرض از مبدا 
lxtm(-1) 601/25 ** 384/12 067/2 04/0 
lrexch 604/1 ** 809/0 981/1 04/0 
lmtgdp 177/2 ** 092/1 992/1 04/0 



 

 

های پولي بر تراز تجاری غیرنفتي  های ارزی در اثرگذاری سیاستتاثیر تلاطم

 136 ایران با تاکید بر تغییرات رژیمي 

 
vrexch*lmtgdp 562/0 *** 139/0 04/4 00/0 

loilx 240/0 456/0 527/0 59/0 
lopeness 158/3 *** 992/0 182/3 00/0 

 های نیکویی برازش آماره
DW=1.96 =0.872R AIC=-0.836 SC=-0.585 HQC=-0.734 

 درصد معنادار هستند.   10* ضرایب در سطح احتمال 
 درصد معنادار هستند.  5** ضرایب در سطح احتمال 

 درصد معنادار هستند.  1*** ضرایب در سطح احتمال 
دهد که متغیرهای پژوهش در هر کدام از مدل های تراز تجاری غیرنفتی،  نتایج نشان می

را   متفاوتی  رفتار  رفتار  تجاری،  تراز  پایین  رژیم  در  که  به صورتی  اند،  داده  نشان  از خود 
درصد تاثیر منفی دارد، در صورتی که در    5(، با اغماض در سطح  lmtgdpسیاست پولی )

رژیم بالای تراز تجاری این اثر مثبت است. بدین صورت که در رژیم بالای تراز تجاری، با  
درصدی در تراز تجاری خواهیم    177/2اهد رشد  افزایش یک درصد رشد سیاست پولی، ش

بود. همچنین در اثرگذاری همزمان تلاطم ارزی بر سیاست پولی که یک اثر تعدیل کننده  
تراز    (  vrexch*lmtgdpاست) پایین  و  بالا  رژیم  دو  در  متفاوت  اثر  که  گفت  باید  نیز 

فی و در رژیم بالای  من  -462/0تجاری مشهود است، به صورتی که در رژیم پایین اثر منفی  
متغییر حدودا   این  افزایش درصد رشد  با  دارد، که  مثبت  اثری  تجاری  درصد    562/0تراز 

  85دهد که متغیرهای مستقل بالای  تراز تجاری رشد خواهد کرد. ضریب تعیین نشان می
نیز نشان    واتسون  –دوربین  کنند. مقدار آمارهدرصد از تغیرات متغیر وابسته را تبیین می

سریالی یم خودهمبستگی  مدل  باقیمانده  و    54دهد  آیاک  های  آماره  به  توجه  با  ندارند. 
بدست   نتایج  بنابراین  است.  گرفته  صورت  مناسب  مدل  برازش  که  گفت  باید  هاناکوئین 

 توان بدان اتکا نمود. آمده کاذب نیست و برای بررسی تراز تجاری در دو رژیم متفاوت، می

 و پیشنهادها   گیری نتیجه    -5
 های پژوهش بررسی فرضیه   -1-5

راستای  مهم  در  و  است  گاز  و  نفت  صادرات  به  آن  وابستگی  ایران،  اقتصاد  چالش  ترین 
با سیاست  اقتصادی  این وابستگی، سیاستگذاران  از  کاهش  های مختلف در صدد حمایت 

 
54 Serialcorrelation 
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تولیدکنندگان با  ها حمایت از  ترین این سیاست اند. از مهمتوسعه صادرات غیرنفتی برآمده
استفاده از تزریق نقدینگی یا به عبارت بهتر سیاست پولی است. سیاستگذاران اقتصادی با 
صادراتی   کالاهای  تولیدکنندگان  مالی  نیازهای  تامین  در  سعی  هدفمند  نقدینگی  تزریق 

رقابت  قدرت  این طریق  از  تا  دارند،  بازارهای جهانی  غیرنفتی  در  تولیدکنندگان  این  پذیری 
هبود پیدا کند و با افزایش صادرات غیرنفتی، نیازهای ارزی واردات تامین شود. اما مشکل  ب

ها مکانیسم  های ارزی در اقتصاد ایران شدید بوده و این تلاطماساسی این است که تلاطم
ها بسته به شرایط  سازد. ضمن اینکه، این چالشمدنظر سیاستگذار را با چالش مواجه می

ت تراز  بر  نقش حاکم  به  مطالعه  این  موضوع،  این  اهمیت  دلیل  به  است.  متفاوت  جاری 
های پولی بر تراز تجاری در ایران طی دوره زمانی  های ارزی در تاثیرگذاری سیاستتلاطم

سازی و  برای مدل EGARCHبه صورت فصلی پرداخته است. لذا ابتدا از مدل  1352-1396
های  ها در تاثیرگذاری سیاستاین تلاطممحاسبه تلاطم ارزی استفاده شد و سپس نقش  

 برآورد گردید.   STARپولی بر تراز تجاری با استفاده مدل 
نشان داد که دو رژیم شامل رژیم بالا و پایین با    STARنتایج مربوط برآورد مدل  

برای متغیر تراز تجاری در دوره زمانی مورد مطالعه وجود دارد. نتایح    -055/4مقدار آستانه  
دهد که متغیرهای تراز تجاری  ( نشان می-055/4به رژیم پایین )تراز تجاری کمتر از  مربوط  

با یک وقفه، نرخ ارز حقیقی، شاخص تلاطم ارزی با سیاست پولی، نقدینگی و شاخص باز  
بر تراز تجاری    -484/2و    -404/1،  -462/0،  -299/1،  980/13بودن تجاری به ترتیب به میزان  

رژی در  دارند.  از  تاثیر  بیشتر  تجاری  )تراز  بالا  یک  055/4م  با  تجاری  تراز  متغیرهای  نیز   )
وقفه، نرخ ارز حقیقی، شاخص تلاطم ارزی با سیاست پولی، نقدینگی و شاخص باز بودن  

میزان   به  ترتیب  به  تاثیر    158/3و    177/2،  562/0،  604/1،  25/ 601تجاری  تجاری  تراز  بر 
تلاطم پایین  رژیم  در  بنابراین  پایین    دارند.  رژیم  در  و  منفی  تاثیر  تجاری  تراز  بر  ارز  نرخ 

نتیجه می  این  به علت تلاطمتاثیر مثبت دارد.  از  تواند  ارز در دوران پس  نرخ  های شدید 
انقلاب باشد که به دلیل کاهش ارزش پول ملی، سبب ارزان شدن کالاهای داخلی نسبت  

است.   غیرنفتی شده  افزایش صادرات  و  خارجی  کالاهای  افزایش صادرات  به  که  چند  هر 
و   بوده  کشاورزی  محصولات  و  اولیه  مواد  صادرات  صورت  به  عمدتاً  کشور  در  غیرنفتی 

داشته کشور  در صادرات  کمی  بسیار  با  تولیدات صنعتی سهم  وابسته  متغیر  اند. ضریب 
با مطالعات   بر تراز تجاری در دوره حاضر دارد که  تاثیر مثبت  یک وقفه در هر دو رژیم 
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بالا  تجرب رژیم  در  و  منفی  ضرایب  دارای  پایین  رژیم  در  متغیرها  سایر  دارد.  همخوانی  ی 

باز بودن تجاری  دارای ضرایب مثبت بوده که نشان می دهد نرخ ارز حقیقی، نقدینگی و 
-تاثیر منفی بر تراز تجاری داشته  1362در دوره قبل و اوایل انقلاب تا فصل چهارم سال  

اند. علت  متغیرهای ذکر شده بر تراز تجاری تاثیر مثبت داشته  1362اند. اما پس از سال  
تواند به دلیل کاهشی بودن روند تراز تجاری در دوره رژیم پایین باشد که به علت  آن می

و   ارز  نرخ  همچنین  و  تجاری  بودن  باز  متغیر  غیرنفتی،  صادرات  کمبود  و  واردات  مازاد 
اشته باشد. اما در رژیم بالا که از فصل اول  نقدینگی نتوانسته نقش مثبت بر تراز تجاری د

دارد،    1396تا فصل چهارم    1363سال   با  ادامه  مطابق  تجاری  تراز  این    2شکل  روند  در 
افز سال در  نیز  شده  یاد  عوامل  لذا  است.  افزایشی  مثبت  ها  نقش  تجاری  تراز  ایش 

مواد  داشته از  کشور  غیرنفتی  صادرات  سهم  بیشتر  شد،  گفته  که  همانطور  چند  هر  اند، 
توان گفت که بهبود تراز تجاری  اولیه تولیدات صنعتی و محصولات کشاورزی است و نمی

  در دوره رژیم بالا ناشی از افزایش صادرات تولیدات صنعتی بوده است. نتایج بدست آمده 
نتایج مطالعات   با  آلوارز )2016وونگ و چونگ )از این پژوهش  ( همخوانی  2006(، گومز و 

نتایج    .(Wong & Chong, 2016; Gomez & Alvarez-Ude, 2006) دارد همچنین 
ایج این مطالعه  ( مطابق با نت1984( و گیلفاسون و ریساگر)2005مربوط به پژوهش آگبولا )

است  پایین  رژیم  تراز     (Gylfason & Risager, 1984).در  بر  نقدینگی  تاثیر  منظر  از 
فطرس   پژوهش  با  آمده  بدست  نتایج  نیز  )تجاری  همکاران  دارد1394و  همخوانی   ) 

(Fetros, Soheili, Timouri & Heydari, 2014)  . 

 پیشنهادهای پژوهش    -2-5
شود که سیاستگذاران پولی برای بهبود تراز تجاری غیرنفتی از  براساس نتایج بالا توصیه می 

سیاست  تلاطمطریق  وضعیت  پولی  بهتر،  های  عبارت  به  بگیرند.  نظر  در  را  ارزی  های 
کمترسیاست تلاطم  ارز  بازار  که  که  زمانی  در  پولی  تجاری  های  تراز  بهبود  برای  دارد  ی 

سیاست حداقل،  یا  شود.  استفاده  تلاطمغیرنفتی  کاهش  جهت  مناسب  ارزی  های  های 
ارزی به همراه سیاست پولی به طور همزمان در بهبود ترازتجاری مدنظر قرار گیرد. بر این  

تلاطم چنانچه  سیاستاساس  باشد،  داشته  وجود  شدید  ارزی  کشور  های  در  پولی  های 
دهد رشد  توانند بهبود تراز تجاری غیرنفتی را بدنبال داشته باشند. این مهم نشان میینم
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نرسد   لازم  ثبات  به  کشور  در  ارز  بازار  چنانچه  آن،  منشا  از  فارغ  کشور  در  نقدینگی 

همچنین  نمی شود.  محسوب  کشور  غیرنفتی  تجاری  تراز  بهبود  در  توانمندی  ابزار  تواند 
صاد از  باید  کشور  تولیدات  صادرات  و  نهایی  کالاهای  صادرات  سمت  به  اولیه  مواد  رات 

صنعتی سوق داده شود. زیرا همانطور که روند تراز تجاری کشور نشان داد، تراز تجاری با  
صادرات غیرنفتی در تمامی دوره زمانی مورد مطالعه منفی بوده که برای مثبت شدن تراز  

افزایش یابد که در نهایت رشد و توسعه تجاری با صادرات غیرنفتی باید تولیدات صنعتی  
 اقتصادی را به همراه خواهد داشت. 
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 چکیده 

 پديده  در  امنيت  اقتصادي   اثرات  ترين مهم  و  است  امنيت  ايجاد  است  اقتصادي  رشد  مهم  بسترهاي  از  يكي 
های ترس، وحشت و  تروریسم و تبعات ناشی از آن فراتر از جنبه   .گردد رشد اقتصادي نمایان می  و  گذاري سرمايه 
-گذاری، تجارت بین مایه تروریسم دارای تاثیرات منفی بر بخش گردشگری، سر   . های جانی و مادی است خسارت 

بررسی اثر تروریسم بر رشد اقتصادی  هدف این پژوهش    الملل، امنیت، انرژی و در نهایت رشد اقتصادی دارد. 
است. پیش از    2019- 1980بازه زمانی    در کشورهای منتخب خاورمیانه با رویکرد اقتصادسنجی فضایی تابلویی طی 

جری سی، اثرات سرریز فضایی     وابستگی تشخیصی فضایی موران و   های تخمین مدل فضایی، با استفاده از آزمون 
دار و منفی بر  دست آمده، تروریسم و اثرات مجاورت آن، اثری معنی بر اساس نتایج به مورد تایید قرار گرفت.  

دارد.  مطالعه  مورد  اقتصادی کشورهای  می   توسعه  آن  از  تحقیق حاکی  که نتایج  تروریستی  های  فعالیت   باشد 
منطقه به  مطالعات  در  مهم  متغیر  یک  فعالیت عنوان  درگیر  کشورهای  با  مجاور  کشورهای  در  رشد،  های  ای 

. همچنان با توجه به سایر نتایج، مشاهده شده است که اعتبارات  تروریستی باید لحاظ شود )اثرات سرریز فضایی( 
که  معنادار و مثبت بر رشد اقتصادی دارند در حالی گذاری مستقیم خارجی و تجارت خارجی تاثیری  بانکی، سرمایه 

 داری با رشد اقتصادی کشورها دارد. نرخ تورم دارای رابطه منفی و معنی 
 ارجاع به مقاله: 

اثر تروریسم بر رشد اقتصادی در    .(1402) .زارع، هاشم و امینی فرد و عباس .،مهرزاد، ابراهیمی .،مجتبی، کفایت
خاورمیانه   منتخب  تابلوییکشورهای  فضایی  اقتصادسنجی  رویکرد  )بررسیبا  مقداری  اقتصاد  فصلنامه  های  ، 
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   مقدمه  -1

های  گی دارد. شرکت به عوامل اجتماعی، مالی و سیاسی بست  1توزیع رشد و سرمايه جهانی 
در  گذاری در خارج از کشور، ثبات سیاسی کشور میزبان را  زمان سرمایهچند ملیتی، در  

می اجتماعنظر  شرایط  سرمایهی،  گیرند.  میزان  میزبان،  کشور  سیاسی  و  های  اقتصادی 
حد تا  را  می  خارجی  تعیین  اینزیادی  از  برای  رو،  کند.  زیادی  تلاش  میزبان  کشورهای 

گذاران خارجی  سرمایه های چند ملیتی و  ب شدن برای شرکتاطمینان از ثبات سیاسی و جذا
طور  بهها و تروریسم  ناامنی، درگیریسی،  ثباتی سیاطی دهه گذشته، بیدهند.  انجام می

ان  طی زم  2مفهوم امنیت (.  Bandyopadhyay, 2014قابل توجهی افزایش یافته است )
مفهوم    ها نسبت به امنیت تغییر یافته است. امنیت در گذشته بهیافته و نگرشتکامل  

برخوردهای   بهساده عدم وجود  بکار مینظامی،  امنیت  مفهوم  امروزه  اما  تدریج  ه  رفت. 
خود که بر روی ابعاد نظامی، منازعات میان  کامل یافته و از معنای سنتی ساده توسعه و ت 

فاصله گرفته است.  کشورها و تهدیدهای مر  بود،  امنیت  زی متمرکز  در مفهوم امروزی، 
محیطی را    جتماعی، فرهنگی، اقتصادی و زیست ها مانند ابعاد سیاسی، ابسیاری از جنبه

یک متغیر مهم در  های تروریستی  (. فعالیتAbdaie & Javier, 2008د )گیر در بر می
شمار  اقتصادی( به  مطالعات امنیت است و مخل تمام انواع مختلف امنیت )انسانی، ملی و

علاوه  می بهرود.  این،  چشمبر  افزایش  دهه دلیل  دو  طی  تروریستی  حملات  اخیر،    گیر 
وضعیت   بهبود  در  میزبان  کاهش  سیاسی اقتصادهای  طریق  از  اقتصادی  و  اجتماعی   ،

پایگاه جهانی  اند.  انجام دادهای  ملات تروریستی اقدامات گستردههای خارجی و حدرگیری
یک گروه یا  آمیز توسط  وی غیرقانونی و خشونت  ، کاربرد واقعی از نیر 3اطلاعات تروریسم 

تصادی از طریق  اسی، اجتماعی یا اقشخص غیردولتی برای رسیدن به یک هدف مذهبی، سی
می  تعریف  تروریسم  را  ارعاب  یا  ترس  )اجبار،   ,Global Terrorism Databaseکند 

های تروریستی ایجاد اثرات روانی و فراتر از کشت و کشتار است  فعالیت (. اهداف  2018
(Lutz, 2014 .) 

 
1 Distribution of Global Capital 
2 Security 
3 Global Terrorism Database 
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سال پیشدر  برای  تروریسم  از  استفاده  اخیر  سیاسهای  هدف  یک  شتاب  برد  ی 

گرفته به  بیشتری  افزایش جنبشطور  است.  با  مدرن  تروریسم  ملیعمده  از  های  گرا پس 
های اروپایی آغاز شد. نقطه عطف در تاریخ  قدرت های قدیمی  هانی دوم در امپراتوریجنگ ج

تروریسم بود. تهاجم به افغانستان جنگ  و آغاز جنگ علیه    2001سپتامبر    11جهان حملات  
(.  Liu & Partt, 2017شد )  2003و عراق در سال    2001در سال    بعدی در مورد تروریسم 

تروریستی اقتصاد یک کشور می   حملات  باشد کهبر  بسیار گسترده  منجر مشکلات    تواند 
شرطی  بود تروریسم و اثرات آن پیشنشود.  خانمانی، جرم  اقتصادی و اجتماعی، بیکاری، بی

 (. Sonmez, 1986پذیرفته شده است )گذاری در مقصد  طور کلی برای سرمایهاست که به

 شدگان حوادث تروریستی تعداد حملات و کشته . 1جدول  
یسم ترور یجهان یگاهپا خذ:أم  

Tabel 1. The number of attacks and victims of terrorist incidents 
Source: Global Terrorism Database 

درصد از کل  
شدگان کشته   

کل  
شدگان کشته   

درصد از کل  
 حملات 

 منطقه  کل حملات 

41/0  10819 35/0 خاورمیانه و شمال   3780 
 آفریقا 

29/0  7664 31/0  جنوب آسیا 3430 
25/0  6712 18/0  صحرای جنوبی آسیا 1970 
03/0  811 09/0  جنوب شرق آسیا 1020 
01/0  83 03/0  آمریکای جنوبی  291 

005/0  101 02/0  آمریکای شمالی  172 
005/0  154 02/0  سایر مناطق  237 

100/0  26445 100/0  کل 10900 

 
)  1جدول   زمانی  بازه  می2018-2000برای  نشان  تم(  که  فعالیتدهد  و  رکز  تروریستی  های 
  شدگان ناشی از این حملات در منطقه خاورمیانه، شمال آفریقا و صحرای جنوبی آسیا کشته

  داعش در سوریه و عراق نیز اتفاقی بود،   سوریه و ظهور گروه تروریستی بوده است. جنگ  
بر تعداد حوادث و کشته  افغانستان،  شدگان  که  افزود. سوریه، عراق،  حملات تروریستی 
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شدگان حملات تروریستی  و کشته اکستان شاهد بیشترین تعداد حملات  سودان جنوبی و پ

 اند. بوده
است که تروریسم  دنبال بررسی این موضوع  بر اساس توضیحات فوق، این تحقیق به

دارد یا همچنین، آیا تاثیر تروریسم بر    4چه تاثیری بر رشد اقتصادی کشورهای خاورمیانه 
به نه؟  یا  اثرات فضایی است  دارای  اقتصادی کشورهای فوق  به سوالات  رشد  پاسخ  منظور 

گیرد. در ادامه  مذکور در قسمت بعدی مبانی نظری و پیشینه تحقیق مورد بررسی قرار می
گردد. در  های تابلویی پویایی فضایی و مدل تحقیق تشریح میبیان روش تحقیق، دادهبا  

جمع به  ششم  بخش  در  نهایت  در  و  ارائه  مدل  تجربی  نتایج  پنجم  ارائه  بخش  و  بندی 
 پیشنهادات خواهیم پرداخت. 

 چارچوب نظری  -2
 5تعریف رشد اقتصادی  -2-1-2

باشد.  معنای رشد اقتصادی میسرانه آن بهافزایش در تولید ناخالص ملی، داخلی یا مقدار  
مطلبی   به  بهآوردن  توجه  با  چراکه  است  مشکلی  کار  اقتصادی  رشد  نظری  مبانی  عنوان 

ای را در این باره بیان توان مفهوم سادهنمی  اقتصاد کلانگی و پیچیدگی این متغیر  گسترده
ندیشیدن به رشد را آغاز  »هنگامی که ا( معتقد است که  1988)  6جا که لوکاس نمود تا آن

با مرور ادبیات مربوط  عوامل متعددی  شود.  کنیم، فکر کردن به چیز دیگری مشکل می می
 است.  سرمایه و پیشرفت تکنولوژی کار،  ها نیرویترین آن به رشد اقتصادی موثرند که مهم 

 تعریف تروریسم  -3-1-2
ه واقعی از نیروی غیرقانونی  ، تروریسم را استفاد7از دیدگاه پایگاه جهانی اطلاعات تروریسم 

سیاسی،    آمیزو خشونت  هدف  یک  به  رسیدن  برای  غیردولتی  گروه  یا  یک شخص  توسط 
کند  صورت تهدید تعریف میطریق ترس، اجبار یا ارعاب به از   اقتصادی، مذهبی یا اجتماعی

 
اند از: ایران، عربستان، مصر، لبنان، سوریه، عراق، کویت، خاورمیانه عبارت کشورهای موردی برای  4

 باشند. میامارات و یمن 
5 Economic Growth 
6 Lucas 
7 Global Terrorism Database 
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(Global Terrorism Database, 2018.)    یک به  امروز،  جامعه  در  جهانی  تروریسم 

تروریسم را استفاده یا تهدید به استفاده    (2002)  8تبدیل شده است. ساندلر و اندرس واقعیت  
خشونت  دستاز  برای  رسمی  غیر  طریقهای  از  سیاسی  اهداف  به  ترس    یابی  یا   ارعاب 

وجود دارد   عبارتی، یک هدفی سیاسیاند. بهشده به یک مخاطب بزرگ تعریف کردههدایت 
اقدامات تروریستی   به آن طراحی شده است. در فعالیتکه  تروریستی  برای رسیدن  های 

یابی به این هدف حملات  معنای دستثباتی اقتصادی است. به بی  مدتهدف اصلی کوتاه 
توزیع مجدد قدرت و ثروت از اهداف سیاسی    گذاری و ترور( است.تروریستی )مانند بمب 

ها  مدت و بلندمدت تروریستکوتاه   بلندمدت چنین حملات تروریستی است. بنابراین اهداف
جریان ورودی آن  ی در کشور هدف شده و گذاربا هدف ایجاد ناامنی موجب کاهش سرمایه 

 دهد. صورت منفی تحت تاثیر قرار میرا به
گذاران و متفكران  در كشورهای در حال توسعه رشد اقتصادی دغدغه اصلی سیاست

اقتصادی در این میان ضروری بوده  ثر بر رشد  شناخت ابزار و عوامل مو باشد.  می  اقتصادی
اهميت شناخت عوامل موثر در رشد و توسعه كشورها    طلبد.میتری را  عمیق   هایو بررسی 

تواند  است. ميزان اثر بخشي و شناخت این عوامل ميرناپذير  در جهان رو به رشد امروز، انكا
اقتصادی، تمایلی است که   در رشدرشد و توسعه باشد. تسریع  گامي مهم در جهت تسريع 

گویی  دنبال پاسخبه اقتصاددانان. (Gupta, 2004در کشورهای در حال توسعه وجود دارد )
اقتصادی کشورهای جهان چیست؟   در  به این سوال اصلی هستند که دلایل تفاوت رشد 

اقتصادی می  بر رشد  نمود. گروه اول،  بررسی عوامل موثر  از علل اشاره  به دو گروه  توان 
های انسانی و فیزیکی و گروه دوم شامل  مانند انباشت سرمایه  9مستقیم عوامل    مربوط به

 ,Samadi, S & Bayaniهستند )  غیره  ی اجتماعی و، سرمایههمچون نهادها  10عوامل نهایی 
A, 2011وضعیت کشورهای در حال توسعه کمی متفاوت از    (. در رابطه با عوامل سیاسی

اقتصادی است،وضعیت و عملکرد   برابر  ویژه،  به   آنها در مورد عوامل  نامطلوب  در  عوامل 
ترین  عنوان مهمبه  ثباتی سیاسیپذیر است. بیساختار داخلی اقتصادی کشورها بسیار ضربه

نزدیک  داخلی،  بر  عامل  تأثیرگذاری  در  اقتصادی  امنیت  مفهوم  با  را  تعامل  عملکرد  ترین 

 
8 Enders and Sandlers  
9 Proximate 
10 Ultimate 
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ثباتی سیاسی و  ولید دارد. نااطمینانی که در فضای بیمتغیرهای کلان اقتصادی از جمله ت 

های تروریستی( در کشورهای در حال توسعه  خشونت آمیز )از قبیل فعالیت   انجام رفتارهای
های خارجی، فرار سرمایه و  کشور در جذب موفق سرمایه   آید، موجب عدم تواناییپدید می

عنوان یکی  ثباتی سیاسی که بههای بیشاخص از جمله  گردد. ها می گذاریکاستن از سرمایه
حال توسعه مطرح شده و آثار  در    الملل مخصوصاً کشورهایاز مسائل حساس جامعه بین

باشد  می  الملل گسترده است پدیده تروریسم آن بر تحولات روابط اقتصادی و سیاسی بین 
(Anwar, 2014.)   (، معتقد است با وجود نهادهای  2001)  11در همین زمینه، عاصم اوغلو

های فیزیکی و انسانی، امنیت، بهبود گذاری بیشتری در زمینه سرمایهو بهتر، سرمایهکاراتر 
در میان متغیرهای  ها صورت خواهد گرفت.  های کمتر در سیاستانحرافو    در حقوق مالکیت

يت مفهومي پيچيده است  امنیت یک مقوله کلیدی است. امن گذاری،  موثر بر رشد و سرمایه 
آن، چه از لحاظ نظری و چه    پيچيدگي و  دهنده  هاي كيفي تشكيلدليل وجود شاخص و به

برهم زننده امنیت اقتصادی  . تروریسم، یک عامل اساسی  از لحاظ تجربی، محل اختلاف است
 و اجتماعی است.  

جری بر  تروریسم  تاثیر  طریق  از  عمدتا  اقتصادی  رشد  بر  تروریسم   ان  تاثیر 
های تروریستی  فعالیت شود.  و امنیت اقتصادی شرح داده می گذاری ورود توریسم  سرمایه

تمام انواع مختلف امنیت )انسانی، ملی،  مهم در مطالعات امنیت است و مخل    یک متغیر
حملات تروریستی در دو    گیردلیل افزایش چشم رود. علاوه بر این، بهشمار میاقتصادی( به 

اقت  دهه ازاخیر،  اقتصادی  بهبود وضعیت سیاسی، اجتماعی و  در  طریق    صادهای میزبان 
درگیری گستردهکاهش  اقدامات  تروریستی  حملات  و  خارجی  دادههای  انجام  اند.  ای 

(Anderson & Carter, 2004.)   
تصمیم بر  سرمایهمصرف  گیریتروریسم  و  ویژهکنندگان  اهمیت  از  ای  گذاران 

حملات است.  می ترور  برخوردار  بهیستی  و  تواند  جدید  مقاصد  در  اختلال  یک   عنوان 
زیرامکان گیرد؛  قرار  توجه  مورد  درگیری  و  سرمایه   های  خود  ترجیحات  اساس  بر  گذاران 

محیط آرامش،  برای  صلح همچنین  اجتماعی  ترجیح  آمیز  های  )میرا   ,Neumayerدهند 
است. علاوه  ( د سرمایه و کار(. تروریسم همچنین تاثیرات منفی بر عوامل تولید )مانن2004

 
11 Acemoglu  
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د و تصمیمات  گردثباتی در اقتصاد می بر این، تلفات تروریسم موجب ایجاد نااطمینانی و بی

گذارد. مجموع این عوامل تاثیر منفی  ثبات و بر ورود سرمایه اثر منفی می گذاری را بیسرمایه
و جذب سرمایه خارجی به  ثباتی در تولید  اقتصادی از طریق اخلال در تجارت، بی بر توسعه
 (.  Koh, 2007شود )کشور می 

های اصلی توسعه اقتصادی است و  یکی از مولفه  12گذاری مستقیم خارجی سرمایه
های تروریستی  عبارت دیگر، فعالیتبزرگی بر اقتصاد یک کشور دارد. بهتاثیرات  جريان آن  

اعتماد سرمایه  و  معرض  گذاران  امنیت  در  به کشورهای  کاهش  فعالیترا  تروریستی  های 
های  دهد. از سوی دیگر، هزینهکاهش میرا    گذاری مستقیم خارجیدهد و جریان سرمایه می

دهد.  اقتصادی را کاهش می  شود، پتانسیلامنیتی ضد تروریستی که بر اقتصاد تحمیل می 
بین  تروریسم  اقتصادی  را می اثرات  در کوتاهالمللی  بلندمدت توان  و  در    تحلیل  مدت  کرد. 

گذاری ناامن  های مالی، تلفات و ایجاد یک محیط سرمایه مدت تروریسم منجر به زیانکوتاه
های  های امنیتی ملی و فعالیتالمللی با افزایش هزینهو در بلندمدت، تروریسم بین  شودمی

ها و افزایش مالیات  گذاری به سمت این هزینهانحراف منابع سرمایه یستی سبب  ضد ترور
گذاری در یک منطقه یا  گیری در مورد سرمایهتصمیم  ترین عوامل برایشود. یکی از مهممی

فعالیت  وجود  عدم  منطقه  کشور،  آن  در  تروریستی  است  های  کشور  یا 
(Bandyopadhyay, 2014 تمایل منطقه خاص،  یک  در  تروریستی  حوادث  تعدد  به    (. 

میسرمایه کاهش  را  منطقه  آن  در  شرکتگذاری  به  هایدهد.  ملیتی  و  چند  ناامنی  دلیل 
گذاری در این مناطق تا حد زیادی اجتناب  تروریستی، از سرمایه از حملات    ثباتی ناشیبی
)می می (.  Bandyopadhyay, 2014کنند  همچنین  تحمیل  تروریسم  برای  منبعی  تواند 

تاثیرات   ها، دارایاین فعالیتها از  های مستقیم برای کشورها باشد. اهداف تروریست هزینه
تروریستی می  اقدام  اقتصادی یک  اثرات  بر جامعه است.  بلندمدت  تا چندین  تواند  منفی 

 13(. تحقیق ابادی و گاندزاب Gold, 2009سال پس از حمله تروریستی وجود داشته باشد )
فعالیت(  2003) به  نظری  بینش  زمینه  تروریسم  در  که  است  داده  نشان  تروریستی  های 

گذاری در  و تاثیر منفی بر توزیع و انتقال سرمایه و سرمایه   جهانی   موجب افزایش ناامنی 

 
12 Foreign Direct Investment 
13 Abadie & Gandeazab 
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می  مختلف  تاوارس کشورهای  افزایش  (  2004)  14شود.  که  داد  نشان  خود  تحقیق   در 

معرض خطر تروریسم  در    المللی بر توسعه اقتصادی کشورهای های تروریستی بینفعالیت
مالیات  منجر به کاهش   تروریستی شدید،های  گذارد. وی نشان داد که فعالیتنیز تأثیر می 

و   عمومی  خدمات  بر  منفی  اثرات  و  است  شده  کشورها  برخی  در  دولتی  کل  درآمد   و 
 (. Pizam & Fleisher, 2009دولتی داشته است )گذاری سرمایه

از جمله مناطقی است که دارای تنوع قومی و دینی گسترده ای است.  خاورمیانه 
ای را در این منطقه سبب  ای و فرامنطقههای منطقهتمرکز قدرت  نیز سهم بالای تامین انرژی  

بالایی از حملات تروریستی در خاورمیانه شکل گرفته  های اخیر سهم  شده است. طی سال
گذاری، گردشگری و رشد  و منفی بر سرمایهبزرگ    های انسانی، اثراتاست که علاوه بر زیان 
های تروریستی  شناسایی اثر فعالیتت. بنابراین  خاورمیانه گذاشته اس  اقتصادی در کشورهای 

این کشورها مهم و  یتی  های اقتصادی و امنگذاریبر رشد اقتصادی این کشورها در سیاست
نیز  قتصادی کشورهای مجاور  ضروری است و اثرات متقابل حملات تروریستی را در رشد ا

 در نظر گرفت )سرریز فضایی(. 
ه است  کرد بیان مضمون این با را جغرافیایی تئوری اولین 15در این خصوص تابلر 

 به نسبت بیشتری ارتباط نزدیکتر چیزهای اما دارد، ارتباط چیز همه  به چیز همه«که  
 با منطقه هر همیشه و نبوده ایزوله   ایمنطقه هیچ نظریه  این طبق  .»دارند دورتر چیزهای

 دانش  محصولات،  عناصر،  .است  توسعه  و  رشد حال در  مناطق سایر با آن  ارتباط  به توجه 
 فاصله، با مبادله  این  هزینه هستند. یکدیگر با مبادله حال در مداوم طور به اطلاعات و

  دار تر معنینزدیک  مکانی هایموقعیت با  مناطق بین  تعامل بنابراین . دارد مستقیم رابطه
 به هم منطقه یک پایدار فضایی، حالت وابستگی  و سرریز اثرات گرفتن نظر در است. با

 بستگی  نیز آن  مجاور مناطق ساختاری  پارامترهای به و هم منطقه خود ساختاری  پارامترهای
 (.  Pfaffermayr, 2009)  داشت خواهد

 
14 Tavares 
 3 Tabler 
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اقتصادی کشورهای   رشد  بر  تروریسم  تاثیر  بررسی  در  فوق،  به مطالب  عنایت  با 

ی را ارائه خواهد نمود و منجر به نتایج  ترگرفتن اثرات فضایی نتایج دقیقدر نظر    خاورمیانه با
 تروریسم در کشورهای هدف و کشورهای مجاور خواهد شد. در خصوص اثرات  تریکامل 

 یشینه پژوهش پ  -3
 مطالعات خارجی  -1-3

( همکاران  و  مطالعه  (2004بلومبرگ  از  در  تلفیقی  مقطع  یک  برای    177ای  جهان  کشور 
دهد که تروریسم  . نتایج مطالعه نشان میدادندرا مورد بررسی قرار     2000تا    1968های  سال

ها این  که برای برخی از گروه تاثیر کمی بر رشد درآمد سرانه برای کل نمونه دارد در حالی 
Iتواند از طریق  باشد. اثر تروریسم میچنین نمی

Y
که اثر تروریسم با یابد. درحالیکاهش    

G/Y برای برخی کشورها افزایش می( یابدBlomberg et al., 2004 .) 
به ( در پژوهشی دیگر و در حوزه ثبات و رشد اقتصادی  2005عمران و استیگلیتز )

  1979-2002و ثبات سیاسی بر رشد اقتصادی در پاکستان طی دوره زمانی  بررسی اثر مالیات  
سیاسی  نتایج این مطالعه نشان داد که درآمد مالیاتی و ثبات    اند.به روش یوهانسن پرداختنه

معنی و  مثبت  در  رابطه  اقتصادی  رشد  با  نداشته داری  مطالعه  مورد  زمانی  است    دوره 
(Emran & Estiglitz, 2005 .) 

اثر ثبات سیاسی    با استفاده از یک مدل پانل دیتا  در تحقیقی  (2007میشایل و بن )
بر رشد اقتصادی مورد مطالعه    1995-2003کشور طی دوره زمانی    143و تجارت خارجی در  

دادند.   از  قرار  حاصل  آن نتایج  سیا تحقیق  ثبات  که  داد  نشان  رشد  ها  بر  مثبت  اثر  سی 
 (. Michael & Ben, 2007اقتصادی دارد )

تروریسم بر رشد اقتصادی   ای به بررسی اثرات( در مطالعه2008گایبلو و ساندلر )
زمانی دوره  آسیایی طی  پرداخته  1970-2000در کشورهای  دیتا  پانل  این  با روش  نتایج  اند. 

های خارجی بر رشد اقتصادی در  گر اثر منفی تروریسم و بدهیمطالعه با اثرات ثابت بیان
سیاسی بر    کشورهای مورد مطالعه بوده است، همچنین اثر باز بودن تجاری، سرمایه و ثبات

 (. Gaibulloev & Sandler, 2008دار بوده است )قتصادی مثبت و معنیرشد ا 
( همکاران  و  مطالعه2015حیدر  در  اقتصادی  (  رشد  بر  ترویسم  اثر  بررسی  به  ای 

پرداختند. تجزیه و تحلیل نتایج نشان    ARDLبا روش    1981-2012پاکستان طی دوره زمانی  
رشد اقتصادی در پاکستان داشته است. بر اساس این  دهد که تروریسم اثر منفی بر  می
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مهم تروریسم  نتایج  نتایج  سایر  از  است.  پاکستان  در  اقتصادی  رشد  کاهش  عامل  ترین 

انسانی، جمعیت و سرمایه فیزیکی اثرات مثبتی بر رشد  تحقیق، باز بودن تجاری، سرمایه  
 (. Heydar et al., 2015ست ) اقتصادی پاکستان داشته ا

( در پژوهشی به بررسی اثرات تروریسم بر رشد اقتصادی با روش پانل 2017)  سینار 
نتایج این مطالعه با   کشور دنیا پرداخت. 140ای از در نمونه  2000-2015دیتا طی دوره زمانی 

دار بوده است.  اثرات ثابت نشان داده است که اثر تروریسم بر رشد اقتصادی منفی و معنی
متغیر  سایر  اثر  سرمایه  همچنین  سرمایه،  تشکیل  شامل،  اقتصادی  رشد  بر  مستقل  های 

ا انسانی و سرمایه بر رشد  ) قتصادی مثبت و معنی گذاری خارجی  است  بوده   ,Çinarدار 
2017 .) 

ای به بررسی اثر تعداد حوادث تروریستی بر رشد اقتصادی  در مطالعه  (2018)  مبشره 
اند. نتایج این  پرداخته1980-2015نی  طی دوره زما  ARDLکشور پاکستان با رویکرد همجمعی  

معنی و  منفی  اثر  تروریستی  حوادث  تعداد  که  داد  نشان  اقتصادی  مطالعه  رشد  بر  داری 
هزینه اثر  است. همچنین  داشته  مخارج  پاکستان  و  ثبات سیاسی  توسعه،  و  تحقیق  های 

است    اشته ای دولت اثرات مثبتی بر رشد اقتصادی پاکستان در دوره مورد مطالعه دسرمایه
(Mubashra, 2018 .) 

 اقتصادی رشد بر تروریسم  اثرات  بررسی  به در تحقیقی(  2018)  همکاران  و هامیدا 
 2008 - 2015 زمانی دوره طی یافتهتوسعه كشور شش و  توسعهحال   در  كشور پنج در

 ایننتایج    .است  شده استفاده دیتا پانل  روش از هاداده تحلیل و تجزیه برای پرداختند.
 داشته اقتصادی رشد بر منفی  اثر تروریسم كشوری  گروه دو هر در كه داد نشان مطالعه

 (. Hamida et al.,2018) است کشورهای در حال توسعه ماندگارتر در آن  اثر اما است

 پاكستان در اقتصادی رشد بر تروریسم اثر بررسی به ایمطالعه ( در2019)  خان
 كه است  دادهنشان مطالعه این نتایج  .پرداخت ARDL روش با  2016-1970زمانی دوره طی

 و سرمایه همچنین انباشت است. داشته پاكستان اقتصادی رشد بر منفی اثرات تروریسم
 گذاری سرمایه  اثر  است. داشته داریمعنی و مثبت اثر اقتصادی  رشد بر  خارجی تجارت

 (.Khan, 2019) است نبوده دارمعنی نیز اقتصادی رشد  خارجی بر
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 مطالعات داخلی  -2-3

سال طی  پایدار،  نسبتا  امنیت  خصوص  در  اینکه  به  توجه  با  ایران  موضوع  در  اخیر  های 
ها بیشتر مورد کنکاش قرار  آنچه در این سال لذا    مورد توجه قرار گرفته استروریسم کمتر  ت

  توان به مطالعاتصوص می باشد که در این خ رشد اقتصادی میست عوامل موثر بر گرفته ا
 ذیل اشاره نمود. 

 رشد بر سیاسی ثباتی بی اثر بررسی به ایمطالعه ( در1392همکاران ) و اصغرپور
 این  پرداختند. نتایج  1388-1338دوره   طی  APARCH غیرخطی   رهیافت  با  ایران اقتصادی

 اقتصادی رشد  بر توجهی  قابل  دار معنی و منفی اثرات سیاسی  ثباتی بی كه  داد نشان  مطالعه
 (. Asgharpoor et al., 2013است )داشته 

 و ثبات اقتصادی آزادی تأثیر بررسی به ایمطالعه ( در1392بهاری ) و  آبادی شاه
بازه زمانی   طی یافتهو توسعه توسعه حال در منتخب كشورهای  اقتصادی  رشد بر سیاسی

مبین   اند. نتیجه تحقیق فوقپرداخته یافتهتعمیم گشتاورهای  الگوی   استفاده از با  1996-2012
 اقتصادی رشد بر  سیاسی ثبات و شاخص  اقتصادی آزادی متغیر  دو هر  معنادار و مثبت اثر
 (. SHahabadi & Bahari, 2013)  است مطالعه مورد كشورهای گروه دو  هر در

( مطالعه1393گلخندان  در  هزينه(  واکنش  رشد نظامي هايای   اقتصادي بر 
 یافتهالگوی گشتاورهای تعمیم از استفاده با توسعه حال و در  يافتهتوسعه منتخب شورهايك

 نظامي مخارج واکنش كه دهدمي تحقیق نشانپرداخت. نتایج    2010-1994طی بازه زمانی  
 که واکنش متغیر فوق درحالی یافته مثبت بوده در  توسعه كشورهاي  در رشد اقتصادي بر

 (. GHolkhandan, 2014باشد ) منفي می توسعه کشورهای در حال
 بر روند  تحميلي جنگ اثر بروز ای با عنوان( در مطالعه1395فیروز نیا و همکاران )

یق  با استفاده از روش تحق مرزي قصرشيرين شهرستان منتخب روستاهاي اقتصادي توسعه
 در اسلامي شورايپرسشنامه افراد خبره محلی، خانوار و    214تحلیلی و توصیفی با تکمیل  

نتایج تحقیق نشان  پرداختند زده جنگ  روستاهاي  عليه عراق جنگ تحميلي كه  دهد می. 
اقتصادي،   هايفعاليت  ركود ويژه  به ابعاد اقتصادي در جدی پیدایش تغييرات موجب ايران

  كشاورزي   اراضي از استفاده امكان و عدم جمعيت  ها، كاهشتخريب زيرساخت  اشتغال، 
و است  روستاها توسعه روند همچنین شده   در بازسازي برنامه اجراي نتيجه در كالبدي 

 (. Firouznia et al., 2016است ) شده تسريع شده كه بازسازي  روستاهايي



 

 

خاو منتخب  کشورهای  در  اقتصادی  رشد  بر  تروریسم  رویکرد اثر  رمیانه: 

 اقتصادسنجي فضایي تابلویي  
158 

 
 بر ارتباط امنيت بررسي  به ايمطالعه ( در1395اسفستاني ) وصفي و نيااسماعيل

نوين و   رويكرد دو اقتصادي آثار منتخب جهان و ايران  كشورهاي برخي   در اقتصادي رشد
 ها،نظامي، شكنندگي دولت مخارج چون مختلفي هايشاخص از استفاده با امنيتي سنتي

 استفاده با  2014-2008و    2014-2004های زماني  بازهطی  در   كشور  135 براي فساد صلح، درك
دليل  به نوين رويكردهاي ین نکته است انتیجه تحقیق بیانگر  ديتا پرداختند.   پانل از الگوی

 هايمؤلفه با مثبتي ارتباطكننده  ناامن عوامل از وسيعي طيف  به توجه و بودن ساختارگرا
حالی دارند مختلف جوامع در اقتصادي سنتي،    رويكردهاي از منبعث هايکه شاخصدر 

 (. Esmaeilnia & Vasi esfastani, 2016ندارند ) اقتصادي رشد بر مثبتي تأثير
 بر پدیده داعش ظهور ( در تحقیقی به بررسی تأثیر1396عمرانی ) و ذوالفقاری

دهد  اند. نتایج پژوهش نشان میتحلیلی پرداخته-تبیینی استفاده از روش  با ایران  ملی  امنیت 
  کند ومی  واکنش به وادار را المللیبین سیستم هم  خاورمیانه، در و بحرانی  مسئله که هر

خود منطقهمی  متأثر را منطقه کشورهای هم  در   اخیر  هایسال در خاورمیانه  سازد. 
متأثر اقدامات و داعش اسلامی بنیادگرایی را  مذبور  الخصوص  علی  است کرده کشورهای 

  قرار داعش تهدیدات مستقیم معرض در خود عربی و غیر شیعی  هویت دلیلکشور ایران به
ارضی،   افتادن تمامیت  خطر به و مرزها تهدید  ،  توان بهمی  تهدیدات  این جمله از  دارد.

 در قوا موازنۀ خوردن برهم سنی،-شیعه بین  شکاف طریق از منطقه  فضای شدن  رادیکال
 در  آمریکا مثل ایفرامنطقه هایحضور قدرت و اسرائیل  و ترکیه عربستان، نفع به منطقه
 (.Zoulfaghari & Emrani, 2017) کرد اشاره خاورمیانه منطقه

) اختیاری مطالعه1396امیری  در  تاثیر(   تغییر در سوریه  دولت شکنندگی  ای 
خاورمیانه تعاملات )مجموعه رهیافت از استفاده با را  امنیتی  منطقه نظری  و  امنیتی  ای( 

امنیتی   معادله سوریه شکنندگی که آن استتایج مبین  تحلیلی پرداخت. ن– توصیفی روش
 سبب گردید سوریه تحولات   از طرفی،  است. داده تغییر  ای قابله ملاحظه طور به را  منطقه

دخالت  ترکیه  تا با   را  خود  امنیتی-نظامی های همکاری کشور، آن خاک در نظامی ضمن 
فارس حوزه کشورهای ویژه  خلیج  عربستان به  و   ,Ekhtiari Amiri)  دهد افزایش  قطر 

2017 .) 
 موثر  اجتماعی و اقتصادی عوامل به ارزیابی پژوهشی ( در1396همکاران ) و فرهمند

 اقتصادسنجی  تکنیک از استفاده با ایران هایاستان در مهاجرت بر تاکید با  وقوع جرم بر
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 در دهد کهپرداختند.نتایج نشان می  1390-1385زمانی  طی بازه   پانل هایداده و فضایی 
 بر و مثبت  دارمعنی اثر  شهرنشینی نرخ  و    سرانه، بیکاری  درآمد  نخست، متغیرهای  الگوی
 نرخ با ارتباطی معکوس   شدن و صنعتی  جینی  ضریب که متغیرهایدر حالی  دارند سرقت
ارتباطی    سرانه درآمد و ی مستقیمرابطه اقتصادی رشد نرخ بعدی الگوی در دارند. سرقت

 (. Farahmand et al., 2017) دارند عمد  قتل نرخ  بر داریمعنی و  غیرمستقیم
 رشد بر  اثرات دموكراسي بررسي  به اي مطالعه ( در1396همكاران ) و مجيدي فقه

 پانل روش از استفاده با  2013-1980طی بازه زمانی   توسعه حال در كشور  99 در اقتصادي
 متوسط،  از  درآمد بالاتر  با كشورهاي  در  كه  تحقیق مبین آن است برآورد الگوی    .پرداختند  ديتا
 معنادار و منفي اقتصادي، رشد بر و دموكراسيمدني   اسي، آزاديسي حقوق متغيرهاي اثر

 اثر  دموكراسي، ديگر هایشاخص ،  متوسط از ترپايين درآمد با كشورهاي از طرفی در است.
بر حالی اقتصادي رشد معناداري  در  تاثیرندارند  معنادار که  مثبت  دموكراسي  است   و 

(Feghe Majidi et al., 2017 .) 
 فضایی  سرریز اثرات ای با عنوان تحلیل( در مطالعه1397اسفندیاری و همکاران )

 کشورهای در تروریسم ایفرامنطقه و نیروهای و جنایت جرم با رویارویی در  نظامی مخارج
نتایج   پانلی  فضایی رگرسیون اساس  بر 2016 تا 2003 هایسال منا طی  بررسیپرداختند. 

 کشور تاثیر  یک تروریسم در وقوع که نحویبه بوده،  فضایی سرریز اثرات وجود دهندهنشان
معنی مثبت میزان هم داریو  هم تروریسم بر    .دارد همسایه  کشور نظامی مخارج   بر  و 

غیرمستقیم مستقیم  اثرات تفکیک همچنین می مطالعه دراین و   تاثیرات  که  دهدنشان 
 بیانگر  تحقیق هاییافته  طرفی از. است  آن مستقیم اثرات از شترتروریسم بی  غیرمستقیم

جرائممعنی  تاثیر   عدم نظامی  دار  اساس  مطالعه مورد  کشورهای بر مخارج   رگرسیون بر 
 مجرمانه هایفعالیت بین و مکانی سرایت فضایی که کندمی بیان  واقعیت و این است فضایی

 (. Esfandiari et al., 2018) ندارد وجود نظامی و مخارج
 تروریسم و جنایت و جرم پویای ( در پژوهشی رابطه1397همکاران ) و کیاسعیدی

( طی (P-VARبرداری   خودرگرسیونی پانل چارچوب مدل منا در کشورهای  عمومی مخارج و
 جنایت و جرم یک )شوک( در در که نتایج مبین آن است پرداختند.   2016-2003بازه زمانی  

مخارج یا   به عمومی تروریسم  مخارج و دهدمی  افزایش داریمعنی  صورترا   همچنین، 
 (. Saiedikia et al., 2018) است بوده تأثیربی  تروریسم کاهش در عمومی
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جهانی شدن، مدرنیته و پدیده  ای با عنوان  ( در مطالعه1397آل غفور و همکاران )

بندی  دهد در یک دستهاین تحقیق نشان میتروریسم مدرن و پسا مدرن پرداختند. نتایج  
های مدرن و  های سنتی، تروریست کلی از سه گروه متفاوت تروریسم نام برد: تروریست 

ی  برآمده از تحولاتی هستند که با موج فزایندههای مدرن و پسا مدرن  پسا مدرن. تروریست
تحرکات صورت گرفته از    اند. در تماممدرنیته و به تبع آن جهانی شدن پا به عرصه گذاشته

های جدی از ستیز و دشمنی با جهانی شدن را  ها در گرهتوان نشانهسوی این دو گونه می
با روش دیگر فعالیت می که تروریست مشاهده کرد. در صورتی  کردند. اهداف  های سنتی 

های مدرن و پسا مدرن اهداف خود که تروریستهای سنتی محدود بود. در حالیتروریست
میر  انتخاب  دولتی  مسئولان  ترور  و  اشخاص سرشناس  از  فراتر  اندیشها  همانند  ی  کنند. 

های مدرن و پسا مدرن نیز راهی  پذیرد. تروریستای را نمیمدرنیته که هیچ محدودکننده
 (. Aaleghafour et al., 2018دانند )شان راه برداشته نشدنی نمیبرای تفکرات 

( همکاران  و  کریمی  مطالعه  (1399شریف  عنوان  در  با  نزاعای  و  اثر  داخلي  هاي 
خاورميانه كشورهاي  اقتصادي  رشد  بر  زماني    خارجي  دوره  با    1996-2018طي  پرداختند. 

اثرات نزاع خارجي بر نزاع  بررسي ماهيت و نحوه اثرگذاري نزاع ها بر رشد اقتصادي، ابتدا 
ج مـدل  دو  در  سـپس  پـانلي،  پروبيت  مدل  يك  قالب  در  نزاعداخلي  اثرگذاري  هاي  داگانه 

داخلي و خارجي بر شاخص كيفيت مؤسسـات و يكپارچگي اقتصادي مورد تجزيه و تحليل  
تعميم  گشتاورهاي  مدل  يك  در  نهايـت  در  و  اسـت  گرفته  اثرگـذاري  قرار  سيستمي  يافته 

پـارچگي اقتصـادي  هاي كيفيت مؤسسات و يكهـاي داخلي و خارجي، شاخص همزمـان نـزاع 
هـا از این الگوها حـاكي از اثـر مثبـت  ر رشد اقتصادي بررسي قرار گرفت. نتايج برآورد مدلبـ

نزاعنزاع منفي  اثرات  سپس  و  داخلي  بر  خارجي  كيفيت  هاي  بر  خارجي  و  داخلي  هاي 
مؤسسات و يكپارچگي اقتصادي در كشـورهاي مـورد بررسـي است. در مدل نهايي نيز افزايش  

البتـه  هاي داخلي و  نزاع خارجي موجـب كـاهش رشد اقتصادي كشورهاي خاورميانه است. 
نـزاع منفـي  نزاعاثـر  از  بيشتر  خارجي  اس هـاي  بوده  اقتصادي  رشد  مدل  در  داخلي    تهاي 

(Sharif Karimi et al., 2020.) 
تروریسم بر رشد   فضایی  اثرات خصوص  در که  دهدمی نشان فوق مطالعات بررسی

رشد اقتصادی در   خصوص در شده  انجام و مطالعات  است  نیافته صورتای  مطالعه اقتصادی 
امنیت، به اثرات دموکراسی،  ثبات سیاسی،  اقتصادسنجی  -صورت توصیفیحوزه  و  تحلیلی 
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همچنین است.  بوده  نموده ستانده –داده تکنیک از  که تحقیقاتی متعارف    انداستفاده 

 ضرایب بودن به ثابت توجه با  دند امااهمیت رشد اقتصادی تاکید نمو  بر  کهرغم این علی
ای در این حوزه  فضایی، مطالعه اثرات  به  هاآن توجه عدم و  زمان  طی تکنیک  این  در فنی

  تاثیر تروریسم بر رشد اقتصادی با عنایت به الگویی بررسی صورت نگرفته است. لذا لزوم
 مبتنی بر تئوری و با توجه به اثرات سرریز فضایی ضروری است. 

 معرفی مدل  -4
های قبلی، در این قسمت روش بررسی اثرات فضایی  با عنایت به مطالب بیان شده در بخش

بر   اقتصادی در کشورهای خاورمیانهتروریسم  این منظوربیان می   رشد  برای  ابتدا  شود.   ،
شود. سپس مدل پایه در این حوزه معرفی و  داده می توضیح  رویکرد اقتصادسنجی فضایی  

 شود.  در نهایت مدل اقتصادسنجی فضایی بیان می 

 های پانل فضایی ساختار مدل -1-4
   :است  صورت زیربه عمومی تصریح فضایی تابلویی  هایداده برای

 
(1) 𝑌𝑖 = 𝜏Y1,t-1 + 𝜌𝑤𝑌𝑖𝑡 + 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝐷𝑋𝑖𝑡𝜃 + 𝛼𝑖  + 𝛾𝑡 + 𝑉𝑖𝑡                    
(2) 𝑈𝑖𝑡 ≈ 𝑁(0𝜎2𝐼𝑛)𝑉𝑖𝑡 = 𝜆𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡                                                                            

 

nبردار    یک   Yزمان، دهندهنشان t بیانگر مقطع و  i آن  در که ×  X و  وابسته متغیر از  1
nماتریس    یک بیانگر × k و  توضیحی  متغیرهای از W  وابسته متغیر فضایی وزنی ماتریس 

nابعاد   در × n   است  .D، و   مستقل((توضیحی   فضایی متغیر وزن ماتریسE، ماتریس 
و  اثر  γtاست.  جملات اخلال فضایی وزنی  هایمدل  .تصادفی است یا ثابت اثر  αi زمان 

 .  (Elhorst, 2010شوند )مطرح می  زیر  شرایط به بسته فضایی 
بسته میان  این  متغیر متغیرهای اینکه به در   خطا جمله یا و وابسته توضیحی، 

الگوهای داشته فضایی وابستگی نه،  یا  به بیان می مختلفی فضایی باشند  صورت  گردد که 
 باشند. ذیل می
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 (SAR) 16( مدل خود رگسیون فضایی 1
(3) (𝜆 = 𝜃 = 0)                               𝑌𝑖 = 𝜏Yi,t-1 + 𝜌𝑊𝑌𝑖𝑡 + 𝑋𝑖𝑡𝛽  

+𝛼𝑖  + 𝛾𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  
 ( SDM) 17( مدل دوربین فضایی 2
(4) =𝜏Yi,t-1 + 𝜌𝑊𝑌𝑖𝑡 + 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝐷𝑋𝑖𝑡𝜃 + 𝛼𝑖  + 𝛾𝑡 + 𝑢𝑖𝑡                        (𝜆 = 0) →

𝑌𝑖   
 (SEM) 18( مدل خطای فضایی 3
(5) =𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝛼𝑖  + 𝛾𝑡 + 𝑣𝑖𝑡,𝑣𝑖𝑡 =  𝜆𝐸𝑣𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡    (𝜌 = 𝜃 = 𝜏 = 0) →

𝑌𝑖      
 (SAC) 19( مدل خود همبسته فضایی 4

(θ = τ = 0) → Yi = τYi,t-1 + ρWYit + Xitβ + αi  + γt + vit , vit  , vit =  λEvit + uit   

(6)  
صورتی  در  فوق  معادلات  𝜏)که  در  = الگوهای (0 خودرگرسیون دوربین باشد   و 

 (. Jani et al., 2020) خواهند بود ایستا استاندارد فضایی 
ضایی لازم است  های اقتصادسنجی فسازی تعاملات فضایی در مدلمنظور مدل به

  Wماتریس وزنی فضایی    به این ترتیب  های مکانی تعیین شوند.جنبهمقدار عددی و کمیت  
چگونگی    Wijباشد. عناصر  مربوط به فاصله نسبی میکشور در فضا و اطلاعات    nشامل  

ن  jبا کشور    iارتباط فضایی کشور   از  فا را  بهنشان میصله  ظر  1صورت  دهد که 

𝑑𝑖𝑗
تعریف    

 شود. می
 

 
16 Spatial Autoregressive Model 
17 Spatial Durbin Model 
18 Spatial Error Model 
19 Spatial Autocorrelation Model 
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(7) 𝑊 =

⌊
 
 
 
 

0                 w12          …..           w1,n-1                w1n
  

w21     .....

              0           …..        w2,n-1                 w2n       

wn-1,1               wn-1,2                 ……..                      0                         wn-1,n                               

 wn1                  wn2              …             wn,n-1                      0             ⌋
 
 
 
 

  

 
 شود: صورت زیر تعیین میفاصله بین دو مکان به 

(8)                         𝑑𝑖𝑗 = √(𝑥𝑖 − 𝑥𝑗)
2
+ (𝑦𝑖−𝑦𝑗)

2 
 

شد. در تحقیق حاضر، ابتدا  باعرض جغرافیایی مناطق می  yiطول جغرافیایی و    xiکه درآن  
1معکوس بر اساس رابطه  - فاصلهماتریس  

𝑑𝑖𝑗
سپس بر اساس  ایجاد شده و    9  ×  9در ابعاد    

بود.  سازی ماتریس جمع هر سطر برابر با یک خواهد  بعد از نرمالشود.  سطرها نرمال می
 صورت زیر خواهد بود.  عناصرماتریس وزنی فضایی بهسازی بنابراین بعد از نرمال 

(9)                                                𝑁 = 9 𝑤𝑖𝑗
∗∗ =

𝑤𝑖𝑗
∗

∑ 𝑤𝑖𝑗
∗𝑁

𝑗=1

  ,  
 شود.  فضایی حاصل می از ضرب ماتریس فوق در متغیر توضیحی، متغیر تأخیر  

 معرفی مدل تحقیق  -2-4
غاز شد و شامل تعداد  آ  2003ادبیات در مورد پیامدهای اقتصاد کلان تروریسم فقط در سال  

ی مختلف را  هااز مطالعات است. یک مجموعه از مطالعات تأثیر تروریست انگشت شماری  
داخلی  کند که شامل  بررسی می ناخالص  که  واقعی، در حالی متغیرهای رشد سرانه تولید 

موردی است کشوری که یک کارزار طولانی مدت  دوم مطالعات، شامل مطالعات    مجموعه
 کند. تروریستی را تجربه می 

همکاران  و  زکریا  مطالعه  (2018)  20محمد  رشد  در  بر  تروریسم  تاثیر  عنوان  با  ای 
ورد بررسی قرار  را م   2014-1972طی بازه زمانی    GMMاقتصادی پاکستان با استفاده از روش  

 باشد: صورت زیر میها به دادند و معادله تخمینی آن

 
20 Muhammad Zakaria et al 
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GDPPC = f(FDI,INV,G, HC,TR, INC, TO, ER, CR, FDT, AID) 

GDP𝑃𝐶𝑖𝑡
= β0 FDIit

β1
 INVit

β2
 Git

β3
 HCit

β4
 TRit

β5
 INCit

β6
 TOit

β7
 ERit

β8
 CRit

β9
 FDTit

β10
 AIDit

β11  

lnGDP𝑃𝐶𝑖𝑡
=β0+β1 lnFDIit+β2 lnINVit+β3ln Git+β4 lnHCit +β5 TRit +

β6 lnINCit+β7 lnTOit+β8ln ERit+β9 lnCRit +β10 lnFDTit + β11 lnAIDit + εit  

(10)  
  lnGDP𝑃𝐶𝑖𝑡

به که  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم  بیانگر  رشد  عکه  نوان 
گذاری مستقیم  سرمایهعنوان لگاریتم  به  lnFDIitباشد.  در الگو میاقتصادی و متغیر وابسته  

سرمایه   lnINVitخارجی،   هزینه   lnGitداخلی،  گذاری  لگاریتم  دولت،  لگاریتم   lnHCitای 
حملات تروریستی صورت گرفته که  لگاریتم تعداد    TRitلگاریتم شاخص سرمایه انسانی،  

لگاریتم    lnTOitدرآمد،  لگاریتم سطح    lnINCitاعم از حملات داخلی و خارجی در کشور،  
لگاریتم   lnFDTitلگاریتم اعتبارات بانکی،    lnCRitنرخ ارز،    لگاریتم  lnERitرت خارجی،  تجا

مدل  عنوان متغیر مستقل در  که همگی بهلگاریتم کمک خارجی    lnAIDitبدهی خارجی و  
توجه به مدل ارائه شده،    عنوان جزء خطا بیان شده است. بابه  εiدر نظر گرفته شده است.  

گیرد،  ی لعه بر اساس نتایج تخمین الگوی فضایی مورد بررسی قرار مدر این مطامدلی که  
 فضایی است:  صورت مدل دوربین  به
(11) 𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑖𝑡

= 𝐶 + 𝜌∑ 𝑊𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1 𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑗𝑡

+ 𝜏𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃PCi,t-1 +

𝜃 ∑ 𝑊𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1 𝑙𝑛 𝑇𝑂𝑗;𝔱 + 𝑊𝑖𝑗 𝑙𝑛 𝑇𝑅𝑗;𝔱 + 𝑊𝑖𝑗 𝑙𝑛 𝐼𝑁𝐹𝑗;𝔱 +

𝑊𝑖𝑗 𝑙𝑛 𝐹𝐷𝐼𝑗;𝔱 + 𝑊𝑖𝑗 𝑙𝑛 𝐶𝑅𝑗;𝔱 + 𝛽1 𝑙𝑛 𝑇𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛TRi,t +

𝛽3 𝑙𝑛 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼𝑖,t + 𝛽5 𝑙𝑛 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛿𝑖 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  ,   𝜀𝑖𝑡 =
 𝜆𝐸𝜀𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡     

 
بالا،   به مدل  توجه  با  lnGDPPCitکه 

به   سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  متغیر  لگاریتم  عنوان 
لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه    lnGDPPCi,t-1باشد،  وابسته که بیانگر رشد اقتصادی می

lnدر سال گذشته،   TOi.t  صورت درصدی از  لگاریتم تجارت خارجی بهGDP  ،ln CR𝑖𝑡    لگاریتم
گذاری مستقیم  بیانگر لگاریتم سرمایه  lnFDIi,tاعتبارات بانکی اعطایی به بخش خصوصی،  

به داخلی در سال جاری،  خارجی  ناخالص  تولید  از  تعداد حملات    lnTRi,tشکل درصدی 
lnشده و  تروریستی انجام INFit    .طور که اشاره شد مدل  هماننیز لگاریتم نرخ تورم است
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، اثرات ثابت   μtشود و  صورت تابلویی همراه با اثرات ثابت زمانی و مقطعی برآورد میفوق به

و   قابل  𝛿𝔦  زمانی  غیر  اثرات  واقع  در  زمانی  ثابت  اثرات  است.  انفرادی  ثابت  اثرات  بیانگر 
کند که برای همه کشورها یکسان بوده،  سازی میگیری و غیر قابل مشاهده و را مدلاندازه

ر و اطلاعات  آما.  دهدولی در طول سال فرق کرده و رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار می
گذاری مستقیم خارجی، نرخ  مورد نیاز برای متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه

تورم، درجه باز بودن تجاری و اعتبارات بانکی از سایت بانک جهانی و برای متغیر تروریسم،  
میانه  کشور خاور   9به تفکیک    2019-1980های تروریسم برای بازه زمانی  از پایگاه جهانی داده

 استخراج گردیده است. 

 نتایج  تفسیر  و  مدل  برآورد  -5

 کشورهای مورد بررسی  -1-5
شامل   مطالعه  این  در  بررسی  مورد  منطقه    9کشورهای  کشورهای  بین  از  منتخب  کشور 

برخوردارند که    1980-2019های موجود طی دوره زمانی  خاورمیانه است که از حداکثر داده
نشان داده   2جدول  برای برآورد مدل از آنها استفاده خواهد شد. کشورهای مورد مطالعه در 

 شده است.  

 کشورهای مورد مطالعه در تحقیق .2جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Tabel 2. Countries studied in the research 
Source: Research results 

 کشور  ردیف کشور  ردیف
 لبنان  5 ایران  1
 کویت 6 سوریه   2
 سعودی عربستان  7 امارات متحده عربی  3
 مصر  8 عراق  4
 یمن 9
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 علامت انتظاری متغیرها  -2-5

 باشد:می 3جدول  صورت علامت انتظاری متغیرهای طبق مطالعات تجربی و تئوری به 

 علامت انتظاری متغیرها . 3جدول  
 یق تحق  یاتو ادب یماخذ: مطالعات تجرب

Tabel 3. Expected sign of variables 
Source: empirical studies and research literature 

 علامت انتظاری متغیر
 +  اعتبارات بانکی 
 + تجارت خارجی 

 - تورم 
 + گذاری خارجی سرمایه

 - تعداد حملات تروریستی

 

 های پایایی نتایج آزمون  -3-5
است.  کارگیری روشبه متغيرها  بودن  ايستا  بر فرض  مبتني  اقتصادسنجي  در  سنتي  های 

ی رگرسیون کاذب در هنگام برآورد الگو، ابتدا لازم  رخ دادن پدیدهبنابراین برای جلوگیری از  
هاي  است که ایستایی متغیرها مورد بررسي قرار گیرد؛ براي بررسي پايايي متغيرها در داده

 ایم جا از آزمون توان استفاده كرد. در اينها ميهاي خاص اين نوع از دادهتابلويي از آزمون
های تابلویی دارد،  کاربرد بیشتری در بررسی ایستایی متغیرها در داده، که  21  شین  پسران

داري بر اساس  و از طريق معني  16افزار استتا    ها از طريق نرمشود. بررسي آزموناستفاده می 
ی  ی وجود ريشهدهندهگردد. با توجه به اينكه فرضيه صفر آزمون نشاناحتمال انجام مي

ی  چنانچه احتمال محاسبه شده كمتر از پنج درصد باشد، فرضيهواحد براي هر متغير است،  
نشان    4جدول  شود. نتایج آزمون ایستایی متغیرها در  وجود ريشه واحد براي آن متغير رد مي

 . داده شده است

 

 
21 Im Pesaran Shin 



 

 مجتبي کفایت، مهرزاد ابراهیمي، هاشم زارع، عباس امیني فرد 167
 ( 4)20 1402زمستان   های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 

 
 نتایج آزمون ايستايي متغیرها به روش ایم پسران شین )سطح( . 4جدول  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Tabel 4. The results of the static test of the variables using the Im Pesran Shin method 
(level) 
Source: Research results 

 
 متغیرها

 آزمون ایم پسران شین )با عرض از مبدا و روند( 
 مقدار ارزش احتمال  tمقدار آماره 

lnGDPPC 17/3- 000/0 
lnTO 75/1- 039/0 
lnTR 92/4 - 000/0 
lnFDI 59/1 - 054/0 
lnINF 28/5- 000/0 
lnCR 05/3- 001/0 

 متغیرهای مدل ساکن هستند. بر اساس نتایج آزمون ایم پسران و شین،  

 لیمر    Fآزمون  -4-5
لیمر استفاده می شود.     Fآزمون از خیر یا است  تلفیقی به فرم که متغیرها بررسی  برای

لیمر     Fتلفیقی، از برآورد هايداده الگوی مقابل در تابلویی هايبنابراین جهت تشخیص داده
 ارائه گردیده است:  5جدول  شود. نتایج این آزمون در استفاده می 

 لیمر  Fنتایج آزمون  . 5جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Tabel 5. Results of Limer's F test 
Source: Research results 

مقدار ارزش   tمقدار آماره  روش پذیرفته شده  مبنای آزمون تحقیق
 احتمال

 000/0 57/72 الگوی داده های تابلویی  مدل پژوهش 
               

تحقیق در سطح  الگوی    Fآماره   اینکه شود، با عنایت به ملاحظه می   5جدول   در  که  طور همان
معنی  1/0خطای   دادهدرصد  الگوی  فوق  تحقیق  در  لذا  است  الگوی  دار  بر  تابلویی   های 

 های سری زمانی برتری دارد. داده
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 نتايج تخمين مدل   -5-5

ضایی مورد بررسی قرار  تخمین مدل فضایی، باید ابتدا وجود یا عدم وجود اثرات ف   پیش از
 خودهمبستگی فضایی است.    23و آزمون جری سی   22ها شامل آزمون موران آزمونبگیرد. این  

 استفاده بر ضرورت  تاکیدی مشاهدات میان فضایی  وابستگی  وجود   اختلال و  جملات  میان
 فضایی  خود همبستگی وجود فرض  جری سی و موران  آزمون   است. فضایی پانل هایمدل از

دهد که فرضیه صفر مبنی  نتایج نشان می  .دهد قرار می بررسی مورد اختلال را  جملات میان
عبارتی  سی رد شده است. بهجری  بر عدم وجود اثرات فضایی برای هر دو آزمون موران و  

های  نتایج آزمونکه  وجود دارد  SDMی اثرات فضایی بین متغیرهای تحقیق برای مدل فضای
ارائه شده است. در ادامه آزمون هاسمن فضایی برای بررسی اثرات ثابت    6جدول  فوق در  

زمانی و مکانی انجام شده است. نتایج بیانگر تائید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی در  
(  SDMو اثر، مدل فضایی دوربین )با توجه به معناداری مشترک هر د  است.   SDMمدل  

مورد استفاده در این مطالعه، دارای اثرات ثابت دو جانبه خواهد بود.  نتايج برآورد مدل در  
 شده است.  6جدول  

شاخص   6جدول  نتایج   نظر  از  که  است  آن  در بیانگر  برآوردی  الگوی  آماری  های 
بیان دیگر، این فرضیه که ضرایب متغیرهای مستقل روش  موقعیت مناسبی قرار دارد. به

نیز بیانگر این است    2Rدار است. آماره  شند، رد شده و کل رگرسیون معنیتوانند صفر بامی
شده است.  دهنده بیان شونده توسط متغیرهای توضیحدرصد از تغییرات متغیر توضیح   41که  

ها و اطمینان از وجود اثرات سرریز فضایی، رویکرد مناسب  در ادامه با عنایت به نتایج آزمون
منظور بررسی این موضوع که کدام الگوی  شود. بهحقیق انتخاب می فضایی برای برآورد مدل ت

از  SAR,SDM,SEM,SACفضایی ) نتایج حاصل  برآورد مدل تحقیق مناسب است،  برای   )
 ارائه شده است.  6جدول  برآورد مدل بر اساس هر چهار الگوی فضایی در 

 

 

 
22 Moran 
23 Geary’s C 
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 نتايج برآورد مدل با متغير وابسته رشد اقتصادی  . 6جدول  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Tabel 6. Estimation results of the model with the dependent variable of economic growth 
Source: Research results 

SAR SDM SEM SAC  مدل 
 
 
 متغیر        

prob  ضرای
 ب 

prob ضرایب prob ضرایب prob ضرایب 

61/18  
(000/0 ) 

85/6 69/16  
(000/0 ) 

45/6 32/20 
(000/0 ) 

16/7 71/22  
(000/0 ) 

62/7 C 

- - - - - - - - lnGDPPC 
8.27 

(0.000) 
02/0 - - - - - - Wln

GDPPC 
1.16 

(0.248) 
0.07 1.18  

(0.237) 
0.07 1.16  

(0.246) 
07/0 72/0 

(471/0) 
04/0 lnTO 

1.36 -  
(0.176) 

0.03 - 1.65  
(0.097) 

0.03 - 1.52-   
(0.128) 

04/0- 07/1- 
(286/0 ) 

02/0- lnTR 

0.72 
(0.474 ) 

0.02 1.08  
(0.238) 

0.004 0.95  
(0.240) 

003/0 50/1 
(133/0 ) 

005/0 lnFDI 

4.69-  
(0.000) 

0.23
- 

4.12 -   
(0.000) 

0.19 - 5.12  
(0.000) 

24/0- 24/7- 
(000/0 ) 

30/0- lnINF 

2.49  
(0.013 ) 

0.23 3.19  
(0.002) 

0.30 2.21  
(0.027) 

20/0 16/2 
(031/0) 

18/0 lnCR 

- - 2.69  
(0.007) 

0.07 - - - - WlnTO 

- - 1.66 -   
(0.097) 

0.02- - - - - WlnTR 

- - 3.18  
(0.002) 

0.009 - - - - WlnFDI 

- - 2.55  
(0.011 ) 

0.05 - - - - - WlnINF 

- - 4.30  
(0.000) 

0.04 - - - - WlnCR 



 

 

خاو منتخب  کشورهای  در  اقتصادی  رشد  بر  تروریسم  رویکرد اثر  رمیانه: 

 اقتصادسنجي فضایي تابلویي  
170 

 
4.25  

(0.000) 
0.02 3.90  

(0.000) 
0.83 - - 88/6-

(000/0 ) 
12/0- ρ 

- - - - 8.05  
(0.000) 

03/0 87/12 
(000/0 ) 

11/0 λ 

0.213 - 
(0.831) 

0.01 - 2.19 
(0.007) 

0.08 1.634 
(0.102) 

06/0 63/1 
(102/0 ) 

006/0 Moran 

1.92 - 
(0.005) 

0.97 3.03 
(0.002) 

0.80 2.598 
(0.094 ) 

84/0 59/2 
(094/0) 

84/0 G C 

(0.000) 197 (0.000) 248.88 (0.128) 55/8 (000/0 ) 80/47 Wald 
TEST 

(0.000) 32.8
4 

(0.000) 24.88 (0.131 ) 71/1 (000/0 ) 56/9 F-Test 

(0.993) 0.73 (0.000) 106.32 - - - - Hausma
n 

(0.000) %35 0.000 %41 (0.000) %22 (000/0 ) %22 R2 
 

نسبت به سه مدل دیگر بیشتر   SDMضریب خودرگرسیون فضایی در مدل  6جدول  مطابق 
به متغیرهای مستقل  از  بیشتری  تعداد  الگوی فوق،  در  و  است. همچنین  صورت متعارف 

باشند. بر این اساس  قیق میدار بوده و مطابق با انتظارات تئوریکی تحسرریز )فضایی( معنی
 شود. عنوان الگوی مناسب در این مطالعه انتخاب می به SDMالگوی 

نتایج   )   6جدول  بر اساس  از لحاظ  ρضریب خودرگرسیونی فضایی  بوده و  ( مثبت 
نکته می  این  بیانگر  بوده و  افزایش تعداد  آماری در سطح یک درصد معنا دار  با  باشد که 

های مجاور  حملات تروریستی در کشور هدف به میزان یک درصد، رشد اقتصادی در کشور 
(،  2018(، سانا و شافی )2019یابد که سازگار با نتایج خان )درصد کاهش می  83به میزان  
( )2018هامیدا  سینار  و  می2017(  داده(  فضایی  وابستگی  بر  که  اقتصادی  باشد  رشد  های 

گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصاد مثبت  کشورها تاکید دارد. علامت ضریب اثر سرمایه 
از لحا  اقتصادی در تمام  دار است.  ظ آماری معنیو  سرمايه، موتور محرکه رشد و توسعه 

می محسوب  اقتصادی  رشد  الگوهای  و  ايننظريات  از  سرمایهگردد.  افزایش  گذاری  رو، 
طرح مالی  منابع  تأمين  طریق  از  خارجی  مهممستقیم  جمله  از  که  اقتصادی  ترين  های 

دنبال ر جامعه است، موجب افزیش تولید و بهگيرندگان اقتصادی در ههای تصميمدغدغه
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دار بر  شود. همچنین ضریب اعتبارات بانکی دارای اثر مثبت و معنیآن رشد اقتصادی می
اقتصادی است. در کشورهای مورد  به رشد  اقتصادی  بانکی، رشد  اعتبارات  افزایش  عبارتی 

به را  قرار میمطالعه  تاثیر  تحت  باصورت مثبتی  اعتبارات  بهدهد.  در  نکی  عنوان رویکردی 
هاي شغلي  منظور ايجاد فرصتي، بهتوسعه اقتصادي با هدف دسترسي افراد به منابع اعتبار 

ا  وضعيت  بهبود  بهبراي  آنان،  اجتماعي  و  و  قتصادي  درآمد  كسب  براي  ابزاري   عنوان 
تبع آن رشد اقتصادی است. اثر ضریب  ساز افزایش تولید و  بهگذاری است و زمینه سرمایه

 بین دار است. تجارتتجارت خارجی بر رشد اقتصادی نیز مثبت و از لحاظ آماری معنی
 بسط با المللبین تجارت  انجامد.می  المللیبین سطح در عوامل تولید بیشتر کارآیی به الملل

عبارتی تجارت  شود. بهتولید می فرآیند سطح ارتقاء به منجر کالا بازارو   گسترش  خدمات و
سرمايه كالاهاي  واردات  طريق  از  تكنولوژي  انتقال  ميباعث  پيشرفته  گونه  اي  اين  گردد. 

برتر هواردات كالاهاي سرمايه تكنولوژي  با  دريافتياي  با  بردن رشد  بالا  باعث  هاي  مچنين 
گردند. بررسی نظریات رشد عمدتاً  صادراتي و بالا بردن جريانات ورودي سرمايه خارجي مي

بهبود   با  خارجی  تجارت  است.  اقتصادی  رشد  و  خارجی  تجارت  بین  مثبت  رابطه  مؤید 
بهتر، استفاده از  ای  ها )فناوری( و کالاهای واسطهتخصیص منابع، دسترسی به تکنولوژی

های ناشی از مقیاس تولید، افزایش رقابت داخلی و ایجاد محیط مناسب ابداعات بر  صرفه
گذارند. همچنین اثر ضریب نرخ تورم بر رشد اقتصادی منفی و از  رشد اقتصادی تأثیر می

ی در  ثباتتوان به افزایش نااطمینانی و بیدار است. از آثار مخرب تورم می لحاظ آماری معنی
گذاری در اقتصاد اشاره کرد که دارای اثر منفی بر تولید و رشد  اقتصاد کلان و کاهش سرمایه
ی درآمدهای ناشی از مالیات  ها نتوانند مخارج خود را به وسیلهاقتصادی دارد. چناچه دولت

لی  آورند. این نوع تامین ما و فروش دارایی تامین نمایند به استقراض از نظام بانکی روی می
دهد و با وجود آن که ممکن است به افزایش  ی پول، تورم را افزایش میبا افزایش عرضه

بیانجامد، اثر منفی بر اقتصاد دارد . در نهایت اثر ضریب تعداد حملات تروریستی  تولید 
سبب ایجاد رعب و وحشت در کشور هدف و موجب کاهش رشد اقتصادی، کاهش جذب  

شود و نه تنها اثر آن در کشور  کاهش مبادلات خارجی می گذاری مستقیم خارجی و سرمایه
گذاری مستقیم خارجی در  گردد. همچنین نیز موجب کاهش جذب سرمایههدف نمایان می 

 گردد. کشورهای مجاور و در نهایت سبب کاهش رشد اقتصادی در کشورهای فوق می
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 مستقيم،  اثرات   7جدول  در   فضايی،  اثرات تردقيق  و  بيشتر  بررسی منظور به
منظور محاسبه اثرات مذکور از ضرایب تخمین  به  .است  شده ارائه و کل متغيرها غيرمستقيم

در  زده نشان میاستفاده  6جدول  شده  متغیر  هر  اثر مستقیم  است.  آن  شده  اگر  که  دهد 
به کند  تغیر  هدف  کشور  در  کشور  متغیر  اقتصادی خود  رشد  بر  تاثیری  چه  متوسط  طور 

بیانگر آن اسخواهد داشت. در حالی اثر غیرمستقیم هر متغیر  اگر متغیری در  که  ت که 
کشور هدف تغیر کند، چه تاثیری بر رشد اقتصادی سایر کشورهای مجاور خواهد داشت  

باشد و بیانگر این  )اثر سرریز(. در نهایت اثر کل مجموع اثرات مستقیم و غیرمستقیم می
می بهنکته  هدف  کشور  در  متغیر  هر  تغییرات  که  رشد  باشد  بر  تاثیری  چه  متوسط  طور 
 کشورهای کل نمونه مورد مطالعه دارد.   اقتصادی

 نتایج اثرات کل، مستقیم و غیرمستقیم  . 7جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Tabel 7. Results of total, direct and indirect effects 
Source: Research results 

 سطح معنی داری  zآماره  ضریب نوع اثر  متغیر
 

lnTO 
 237/0 18/1 07/0 مستقیم  

 007/0 69/2 07/0 غیرمستقیم
 079/0 75/1 14/0 کل

 
lnTR 

 097/0 - 65/1 -03/0 مستقیم  
 097/0 - 66/1 -02/0 غیرمستقیم

 079/0 -75/1 -05/0 کل
 

lnFDI 
 238/0 08/1 04/0 مستقیم  

 002/0 18/3 009/0 غیرمستقیم
 013/0 49/2 013/0 کل

 
lnINF 

 000/0 - 12/4 - 19/0 مستقیم  
 011/0 -55/2 -05/0 غیرمستقیم

 000/0 - 91/3 -24/0 کل
 

lnCR 
 002/0 19/3 3/0 مستقیم  

 000/0 30/4 04/0 غیرمستقیم
 000/0 56/4 34/0 کل
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گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی هر  ، اثرات مستقیم سرمایه7جدول  بر اساس نتایج  

اقتصادی کشورها  کشور مثبت و معنی بر رشد  اثرات غیرمستقیم آن  بوده و همچنین  دار 
باشد و بیانگر این مطلب است که با  می  6جدول  مثبت بوده که مطابق با نتایج ارائه شده در  

گذاری مستقیم خارجی در کشورها، میزان تولید و رشد اقتصادی در  افزایش جذب سرمایه 
بهبود می  اثر مستقیم ضریب ت کشورهای مجاور  اقتصادی هر  یابد.  بر رشد  جارت خارجی 

معنی و  مثبت  اقتصادی کشور  رشد  بر  فوق  متغیر  غیرمستقیم  اثرات  همچنین  است،  دار 
دهد با افزایش تجارت خارجی و آزاد سازی تجاری  دار بوده و نشان میکشورها مثبت و معنی

صادی در  ای، رشد اقتو داشتن ارتباط دوستانه سیاسی و اقتصادی با کشورهای فرا منطقه
های توسعه  کشورهای مجاور نیز افزایش پیدا خواهد کرد و در نهایت موجب بهبود شاخص 

اقتصادی در کشورهای همسایه خواهد گردید. در ادامه، اثر مستقیم ضریب اعتبارات بانکی  
دار  دار بوده و اثرات غیرمستقیم متغیر مزبور مثبت و معنیبر رشد اقتصادی مثبت و معنی

دهد با افزایش امنیت در منطقه پرتنش خاورمیانه، اعتماد کشورهای دیگر  ن میاست و نشا
گذاری ها در آن منطقه شده و سبب  دنیا در آن منطقه سرریز شده و موجب تامین سرمایه

اثر مستقیم   نهایت،  در  گردد.  فوق  بهتر کشورهای  و شکوفایی هر چه  پدیدار شدن رشد 
پ دار بوده و همچنین اثرات  ذیرفته مثبت و معنیضریب تعداد حملات تروریستی صورت 

باشد که افزایش  دار بوده و بیانگر این نکته مهم میغیرمستقیم متغیر فوق، منفی و معنی
اعتماد   سلب  موجب  هدف،  کشور  در  امنیت  کاهش  و  تروریستی  حملات   تعداد 

ها  گذاری ، کاهش تجارت خارجی، کاهش اعتبارات بانکی جهت تامین سرمایه گذارانسرمایه
نیافتگی و عدم رشد اقتصادی در  در منطقه شده و در نهایت موجب عقب ماندگی و توسعه

 گردد )سرریز(.  منطقه و کشورهای مجاور می 

 گیری بندی و نتیجه جمع  -6
د اقتصادی داشته است. تروریسم  تروریسم و افزایش تلفات ناشی از حوادث اثر منفی بر رش

گذارد. افزایش تهدیدات و حوادث تروریستی  های مختلفی بر رشد اقتصادی تاثیر میاز کانال
صورت منفی تحت تاثیر  شود و ورود گردشگر را بهمنجر به ایجاد ناامنی در کشور مبدا می 

گذاری در  ایه دهد. تروریسم همچنین از طریق ایجاد کاهش احساس امنیت، سرمقرار می
دهد و از تقویت این بخش  صورت منفی تحت تاثیر قرار می های مرتبط با توریسم را به زمینه
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می پیش اقتصاد  کند.  گیری  بر  ناامنی  فضای  ایجاد  تروریستی  حوادث  این  مستقیم  تاثیر 

ست  توانسازد. منابع مولد کمیابی که میاست؛ زیرا منابع مولد اقتصادی را نابود و منحرف می
برای تولید کالاها و خدمات در جامعه استفاده شود، اکنون از بین رفته است. همچنین منابع  

های مفید اقتصاد اختصاص یافته است، در نتیجه حوادث  هایی که برای سایر بخشو بودجه
کدام از این تغییرات در  کار گرفته شود. هیچتروریستی، اکنون برای تقویت امنیت کشور به

کند و سطح رفاه را  ایجاد امنیت ضروری است ثروتی اضافی برای جامعه خلق نمی  که برای
نمی به  بردبالا  نیز  را  اقتصادی  رشد  میو  قرار  تاثیر  تحت  منفی  طرفی  صورت  از   دهد. 
پیش سرمایه یکی  خارجی  مستقیم  آن  گذاری  جريان  و  است  اقتصادی  توسعه  اصلی  ران 

دهند و اعتماد  های تروریستی امنیت را کاهش میفعالیتتاثیرات قوی بر اقتصاد کشور دارد.  
دهند که منجر  های تروریستی را کاهش میگذاران به کشورهای در معرض فعالیتسرمایه

 شود.  گذاری مستقیم خارجی می به کاهش جریان سرمایه
 کرد اضافه توان می  تحقیق  این در  فضایی رگرسیون از  استفاده چرایی تبیین برای

متغ فعالیتکه  منطقهیر  در  تروریستی  تاثیر   j های  تحت  منطقه  تنها  آن  درونی  عوامل 
بر رشد   یابد افزایش تروریسم هایفعالیت تعداد همسایه کشور در کهزمانی نخواهد بود.

فعالیت اگر  همچنین  و  )اثرات سرریز(  دارد  منفی  تاثیری  های  اقتصادی کشورهای مجاور 
اثر گذار باشد، بیانگر پدیده وابستگی فضایی است که اقتصادسنجی    jتروریسم در منطقه  

 مرسوم امکان برآورد و شناسایی این اثرات و عوامل را ندارد. 
به اهميت با توجه  به   و ايران در موضوع اين  لذا  كشورهاي مجاور، مطالعه فوق 

های  نش خاورمیانه و با آمار بالای فعالیتبررسی اثر تروریسم بر رشد اقتصادی در منطقه پرت
با رویکرد اقتصادسنجی فضایی تابلویی پرداخته شد.    2019- 1980تروریستی برای بازه زمانی  

ابتدا جهت بررسی تشخیص وابستگی فضایی از آزمون موران و جری سی، وابستگی فضایی  
معنی اساس  بر  و  گرفت  قرار  تایید  مورد  مورانکشورها  آزمون  در  داری  پژوهش  الگوی   ،

های تروریستی،  چارچوب فضایی تابلویی برآورد گردید. با توجه به نتایج  تحقیق، فعالیت
دهد و این نتیجه سازگار با  اثرات منفی و مخرب بر رشد اقتصادی این کشورها را نشان می

از جمله هامیدا ) با عنایت( می1397( و اسنفدیاری )2018نتایج سایر مطالعات  به    باشد. 
سرمایه متغیرهای  تحقیق،  بانکی  نتایج  اعتبارات  خارجی،  تجارت  خارجی،  مستقیم  گذاری 

دار و مثبت بر توسعه اقتصادی کشورهای مورد مطالعه دارند که از این  دارای تاثیر معنی
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سرمایه و  میان  دارند  اقتصادی  رشد  در  تاثیر  بیشترین  خارجی  تجارت  و  خارجی  گذاری 

دار بر روی رشد اقتصادی کشورهای فوق دارد  ای تاثیر منفی و معنیهمچنین نرخ تورم دار 
( کواه  جمله  از  مطالعات  سایر  نتایج  با  سازگار  نتایج  این  )2007و  خان  و  2019(،  حیدر   ،)

باشد. از سوی دیگر به خطر افتادن امنیت منطقه ( می2018( و سانا و شافی ) 2015همکاران )
شد و توسعه اقتصادی شده و اثر سریز فضایی آن به  سبب عقب ماندگی کشورها از لحاظ ر 

شود. از آنجا که بر اساس ادبیات تحقیق، بخشی از اثرات  کشورهای مجاور بازگردانده می 
گذاری خارجی، صادرات، فعالیت  های مختلف مانند سرمایه حوادث تروریستی از طریق کانال

می  منتقل  رشد  به  غیره  و  بهادار  اوراق  پیشن بورس  میشود،  مجامع  هاد  از  استفاده   شود 
المللی جهت رایزنی و تبادل نظرات جهت جلوگیری از ایجاد حملات تروریستی، ثبات  بین

عبارتی دیگر اصلاح درک قانون از حکومت  های تنظیمی و اصلاحی یا بهها و سیاستحاکمیت
ی دارای حملات  قانون در کشور و تکیه بر قواعد منجسم مقابله با اثرات تروریستی، کشورها

منطقه سیاسی  و  اقتصادی  اجتماعی،  روابط  بالا  موجب  تروریستی  و  نموده  تقویت  را  ای 
 های تروریستی. همبستگی هر چه بیشتر جهت برطرف نمودن و کنترل اثرات فعالیت
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 چکیده 

  رویکرد متفاوت چهار  متعارف،  در این تحقیق، به منظور بررسی عملکرد بانکداری اسلامی در مقایسه با بانکداری 
داده  پوششی  ) تحلیل  ) DEAها  تصادفی  مرزی  تحلیل   ،)SFA قیمت مدل  و  مارکویتز  مدل  دارایی (،  های  گذاری 

ها و  های تحلیل پوششی داده های اسلامی در مدل بانک   آیی میانگین کار   . گرفت   استفاده مورد   ( CAPMای) سرمایه 
ترتیب   به  مرزی تصادفی  و    15/56و    74تحلیل  بانک درصد  ترتیب  برای  به  متعارف  درصد    48/ 13و    69/ 5های 

-میانگین و انحراف معیار نرخ بازده سهام بانک   ، 2020تا    2012های  سال   با اجرای مدل مارکویتز طی   . ارزیابی شد 
  . درصد به دست آمد   6/ 35و    0/ 68های متعارف به ترتیب  درصد و برای بانک  4/ 09و    0/ 76های اسلامی به ترتیب  

  44/ 1و   40/ 4های بازده سهام برای دو نظام بانکی اسلامی و متعارف نیز به ترتیب  ضرایب همبستگی نرخ میانگین  
شد  محاسبه  قیمت   . درصد  مدل  اجرای  دارایی با  سرمایه گذاری  بانک های  برای  بتا  ضریب  نیز  منتخب  ای  های 

که ریسک سیستماتیک  شود  می  بدین ترتیب ملاحظه   . به دست آمد   0/ 58های متعارف  و برای بانک   0/ 28اسلامی  
بانک  به سهام  بانک مربوط  با  مقایسه  در  اسلامی  منتخب  می های  کمتر  متعارف  منتخب  با محاسبه    . باشد های 

الدوحه قطر و بانک توسعه اسلامی از نظام بانکی  ها نیز مشخص شد بانک ضرایب بتای هر کدام از بانک  های 
های  های سیستماتیک و بانک ظام بانکی متعارف دارای کمترین ریسک سی انگلستان از ن بی اس اسلامی و بانک اچ 

اینتسا دویچه  آلمان،  بی بانک  ایتالیا و  بانکی متعارف هستند،  پی سانپائولوی  نظام  به  ایتالیا که هر سه متعلق  ام 
 . باشند های منتخب مورد بررسی می دارای بیشترین مقادیر ریسک سیستماتیک برآورد شده در بین بانک 
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 مقدمه   -1

بانک بدون ربا در مصر در سال اولین  بانکداری    1963    تأسیس  برای  به عنوان سرآغازی 
بانکداری اسلامی با سرعت  از آن زمان تاکنون،    . (Ahmad, 2014)  شوداسلامی تلقی می 

یافته و مطالعات دانشگاهی زیادی درباره این سیستم بانکداری صورت   قابل توجهی رشد 
اساس گزارش سال    . گرفته است بین  2019بر  مالی  صندوق  تعداد موسسات  پول،  المللی 
از   از    300از    به بیش  1975موسسه در سال    75اسلامی  کشور در    75موسسه در بیش 

های اسلامی نیز به افزون بر دو تریلیون دلار  مجموع دارایی   .افزایش یافته است   2019سال  
درصدی برخوردار بوده است که    15رسیده که به طور متوسط از رشد سالانه    2019در سال  

دارایی  افزایش  سرعت  برابر  بانکسه  میهای  متعارف  هر  های  سهم  باشد،  هنوز  که  چند 
دارایی از  بانکیپایینی  کل  هست  های  دارا  را  جهان  خلاف  بر .  (Russo, 2017)  دندر سطح 

که هدف اصلی در آن حداکثر سازی سود بر اساس تسهیلات ارائه شده  بانکداری متعارف  
بانکمی از  باشد،  استفاده  آن  در  که  اسلامی  فقه  قواعد  و  قوانین  اساس  بر  اسلامی  های 

دقیقا به خاطر همین ویژگی بانکداری اسلامی بود    .کنند بهره تحریم شده است، عمل می
اولین   که  هنگامی  از صاحبنظران  بسیاری  شدکه  تأسیس  اسلامی  ادامه  ،بانک  به  نسبت 

کردند که بانکداری بدون ربا مدت زیادی دوام نخواهد  بینی میحیات آن مردد بوده و پیش
ترین صنعت گردش مالی از  اکنون سریعهای اسلامی همبا وجود این تردیدها، بانک  .آورد

ت و  رشد  دادهنظر  اختصاص  خود  به  را   & ,Cerović, Suljić Nikolaj)  اندوسعه 
Maradin, 2017 ).    هم در طول سه دهه گذشته، هنوز  بانکداری اسلامی  با وجود رشد 

نیافته است به جایگاه شایسته خود دست  بتوان دلایل آن را در    .بانکداری اسلامی  شاید 
و   عموم  بین  در  اسلامی  مالی  نظریه  به  نسبت  ابهام  غیرعلمی،  مطالب  برخی  وجود 

روش  و  مفاهیم  بر  که  دانست  انتقادهایی  و  است   اندیشمندان  وارد  اسلامی    بانکداری 
(Taghi Nazarpour, Mousavian, & Khazaei, 2017 ).    بانکی بدون قانون عملیات 

توسط هیأت وزیران و تقدیم به مجلس    1361ربا در ایران، پس از تصویب لایحه در سال  
در   1363شورای اسلامی و تصویب توسط مجلس و سپس شورای نگهبان، از ابتدای سال  

لفظی بودن تغییرات   .( Mousaviyan, 2004) به مرحله اجرا در آمد های کشور کلیه بانک
بانکداری کنونی نسبت به قانون بانکداری سابق، لفظی بودن تغییر تسهیلات تحت عنوان  

وام  با  مقایسه  در  اسلامی  با عقود  بانکی  کارکنان سیستم  کامل  آشنایی  لزوم  های سابق، 
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بانک کردن  عمل  صوری  مزبور،  بانکقانون  اعطایی  تسهیلات  از  برخی  در  ها،  ها 

عهده  بانکسازی  صورت به  زیان  واگذاری  و  سود  در  شراکت  سود،  محاسبه  شیوه  در  ها 
در کشور طی چهار   قانون  این  اجرای  از جمله مشکلات مطرح شده در خصوص  مشتری 

همچنین از دیگر مشکلات و تنگناهای نظام    . (Totunchian, 2006)  باشددهه گذشته می
محور بودن  توان به این موارد اشاره کرد؛ مستقل نبودن بانک مرکزی، بانکبانکی ایران، می

ها و تسهیلات، مطالبات معوق و ناکارآمدی  د ایران، دستوری بودن نرخ سود سپردهاقتصا
بانک نظارتی  بانکنهادهای  الزام  تبصرهها،  و  تکلیفی  تسهیلات  پرداخت  به  نبود  ها  ای، 
داری و اولویت  ها به عرصه بنگاههای تجاری و تخصصی و ورود بانکتقسیم کار میان بانک

به   شرکتبخشیدن  مالی  تابعه  نیازهای    . ( Taghi Nazarpour et al., 2017)های 
گذاران، شناسایی نکردن  دوگانگی عملیات حسابداری، عدم پرداخت سود واقعی به سپرده

های  های تخصیص منابع با ماهیت بانکسهم سود واقعی، تناسب نداشتن برخی از روش
اسبی  گذاران، فقدان روش منهای سپردهها با اهداف و سلیقهتجاری، جامع نبودن سپرده

بانک در  عقدها  از  برخی  صحیح  اجرای  بالای  هزینه  بانکی،  تسهیلات  استمهال  ها،  برای 
بانک هزینه  اجتناب  و  ریسک  افزایش  بانکی،  عملیات  بودن  صوری  با  جدی  مقابله  از  ها 

فقدان   کارآمد،  بازرسی  و  نظارت  نبود  مقررات،  و  قوانین  بودن  پیچیده  اعتباری،  عملیات 
بانکبنیه کارشناسی قوی د بانکر  ناکافی کارکنان  برنامه ها، آموزش  ریزی لازم  ها، فقدان 

بانک بودن  اسلامی  از  مردم  تلقی  فقدان  و  اسلامی  بانکداری  توسعه  جمله  برای  از  ها 
مطرح چالش اساسی  باشد  های  می  ایران  ربای  بدون  بانکداری  در   Taghi)شده 

Nazarpour et al., 2017) . 
مطرح  موارد  به  توجه  این  با  اینجا  در  اساسی  سوال  وجود  شده،  با  آیا  که  است 

تواند به نیازهای پولی و بانکی اقتصاد پاسخ دهد یا  بانکداری متعارف، بانکداری اسلامی می 
بانک آیا  عواملی  نه؟  کلی  طور  به  هستند؟  برخوردار  لازم  کارآیی  و  ثبات  از  اسلامی  های 

های  راییها، نرخ بازده سهام، ارزش داهمچون سقف تسهیلات اعطا شده، نرخ بازده دارایی
تواند سبب ایجاد تفاوت در کارآیی  های بانکی و عوامل مختلف دیگر می بانکی، انواع هزینه 

پاسخ به این سوالات مستلزم بررسی عملکرد بانکداری اسلامی در    . ها شودو عملکرد بانک
   .باشدمقایسه با بانکداری متعارف می
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مقایسه   در  اسلامی  بانکداری  عملکرد  بررسی  منظور  از  به  متعارف،  بانکداری  با 

داده پوششی  تحلیل  متفاوت  رویکرد  )چهار  )DEA )1ها  تصادفی  مرزی  تحلیل   ،SFA )2  ،
مارکویتز  قیمت  3مدل  مدل  داراییو  است  4(CAPMای)های سرمایه گذاری    .استفاده شده 

ریاضی و  های  های ناپارامتری و مبتنی بر روشها، یکی از روش رویکرد تحلیل پوششی داده
اندازهبرنامه برای  خطی  تصمیمریزی  واحدهای  کارآیی  میگیری  مقابل،    . باشدگیری  در 

تحلیل مرزی تصادفی، روشی پارامتری و مبتنی بر اقتصادسنجی و تخمین تابع تولید برای  
تصمیم  واحدهای  کارآیی  است برآورد  نرخ    .گیری  آوردن  دست  به  برای  مارکویتز  مدل  از 

سها بهینه  غیرسیستماتیک بازده  ریسک  و  بانکی  قیمت   5م  مدل  از  داراییو  های  گذاری 
سیستماتیک سرمایه ریسک  و  بانکی  سهام  بهینه  بازده  نرخ  یافتن  برای  نیز  استفاده    6ای 

 . شده است 
می  را  بهادار  ورقه  یک  کلی  ریسک  ریسک  کرد؛  تقسیم  بخش  دو  به  توان 

غیرسیستماتیک   سیستماتیک  ریسک  غیرسیستمات   . و  از  ریسک  قسمت  آن  بیانگر  یک 
اجزای   سازی  متنوع  طریق  از  و  بوده  تصادفی  عوامل  به  مربوط  که  است  دارایی  ریسک 

است حذف  قابل  می  .پرتفوی  عواملی  به  محدود  ریسک،  شرکت  این  مختص  که  شود 
هستند، نظیر اعتصاب کارکنان شرکت، دعاوی حقوقی و قانونی مطرح شده در خصوص  

از دست دادن یک مد  به    .یر کلیدی و مهم شرکتشرکت و  ریسک سیستماتیک، مربوط 
گذارد و از طریق متنوع سازی قابل حذف  ها تأثیر میعوامل بازار است که بر تمام شرکت

بین   . نیست تورم غیرمنتظره، حوادث  نظیر جنگ،  از  عواملی  رویدادهای سیاسی  المللی و 
   .(Norosh & Dianti-Dilmi, 2004) های سیستماتیک هستند جمله ریسک 

پژوهش داشته و  در ادامه پس از بیان مقدمه، مروری بر ادبیات تحقیق و پیشینه  
های چهارگانه مورد استفاده در تحقیق را  شناسی، هر کدام از مدلسپس در بخش روش 

 
1 Data Envelopment Analysis 
2 Stochastic Frontier Analysis 
3 Markowitz Model 
4 Capital Asset Pricing Model 
5 No diversifiable risk or systematic risk 
6 Diversifiable risk or nonsystematic risk 
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ها موضوع بخش  معرفی جامعه آماری و متغیرها و تجزیه و تحلیل داده  . کنیممعرفی می 

 . گیری خواهیم پرداختبندی و نتیجهبعدی را تشکیل داده و در نهایت به جمع

 ادبیات تحقیق  -2
 ظری بانکداری متعارف مبانی ن -1-2

بهره   ها در تجهیز و تخصیص منابع پولی خود بر اساس قرض بادر بانکداری متعارف، بانک
می میعمل  دست  به  وجوه  تقاضای  و  عرضه  برآیند  از  و  دربازار  آن  نرخ  که    . آیدکنند 

از طرف  کنند و  ه ایجاد می ها با تعهد پرداخت بهره، انگیزه لازم را برای صاحبان وجو بانک 
ب می  ادیگر  وام  را  خود  وجوه  بهره،  دریافت  سرمایه هدف  قرضه  اوراق  در  یا  گذاری  دهند 

های مالی در نظام  ها و به طور کلی واسطهلذا اگر بهره حذف شود، عملکرد بانک  . کنندمی
مختل  سرمایه حذف  می داری  بدهی،  بازار  به  موسوم  مالی  بازارهای  از  قسمتی  و  شود 

به    1نمودار در    .( Taghi Nazarpour et al., 2017)  شودمی متعارف  بانکداری  ماهیت 
   .اختصار ترسیم شده است

 
فرایند مبادله وجوه در بانکداری متعارف   . 1نمودار   

1384توتونچیان،  :مأخذ  
Figure1. The process of exchanging funds in conventional banking 

Sourse: (Totunchian, 2006) 
و    های کوچک ولی متعددشود بانک متعارف از طریق دریافت وام می   همانطور که ملاحظه 

های بزرگ ولی در تعداد کم و دریافت نرخ بهره  از یک طرف و دادن وام  𝑟1دادن نرخ بهره  
𝑟2 توان به صورت زیر نوشت:  بنابراین درآمد ربوی بانک را می .کندارتزاق می 

(1)                                𝑅𝑡(𝑟) = 𝑀1(𝑟2 − 𝑟1) + ∆𝑀(𝑟2 − 𝑟1)     

رابطه،   این  در  متعارف،    𝑅𝑡(𝑟)که  بانک  ربوی  اولیه،    𝑀1درآمد  قدرت    𝑀∆مقدار سپرده 
گذاران و دریافتی از  به ترتیب بهره پرداختی به سپرده  𝑟2و    𝑟1آفرینی بانک متعارف و  پول
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یعنی درآمد ربوی بانک متعارف، تابع دو عامل است؛    .باشدگیرندگان توسط بانک میوام 

بانک آن،  براساس  که  قانونی  ذخیره  نرخ  مییکی  پول  خلق  ) ها  𝑀∆کنند  > دیگری  0 و   )
 ,Totunchian)گیرندگان  گذاران و بهره دریافتی از وام پرداختی به سپردهتفاضل بین بهره  

2006 ) 

 مبانی نظری بانکداری اسلامی -2-2
وام و  مالی  تأمین  در  متعارف  بهرهبانکداری  قرارداد  از  هم  دهی  طولانی  سابقه  که  محور 

گذار  بستانکار بین سپرده-بنابراین بانکداری متعارف بر رابطه بدهکار  .کنددارد، استفاده می
؛  ( Parashar, 2010)گیرنده و بانک از طرف دیگر، استوار است  و بانک از یک طرف و وام

گونه به  روابط  اسلامی  بانکداری  در  میاما  تعریف  دیگر  به   .شودای  بانک  نظام،  این  در 
سپرده وکیل  آنعنوان  وجوه  مبادلهگذاران  عقدهای  قالب  در  را  به ها  مشارکتی  و  ای 

پاره  . پردازدمتقاضیان سرمایه می  مدر  مواقع  رابطه  یان سپردهای  گیرنده تسهیلات  و  گذار 
این رابطه بسته به نوع قرارداد    . شود و در مواردی رابطه موجر و مستأجرشراکت برقرار می

رابطه قرضمی باشد،  اما هرچه  کند؛  تغییر  و قرض تواند  نمی دهنده  پدید  مگر  گیرنده  آید 
گیرد  ای به آن تعلق نمیآنکه قرض، مصداق قرض الحسنه باشد که در این صورت، زیاده

(Taghi Nazarpour et al., 2017).   می فوق  توضیحات  بانکداری  با  عمل  نحوه  توان 
 . در نظر گرفت 2نمودار اسلامی را به صورت 

 
ی بانک اسلام ی حقوق تیو موقع فه ی وظ   . 2نمودار   

1384توتونچیان،  :مأخذ  
Figure2. The duty and legal status of Islamic Bank  

Sourse: (Totunchian, 2006) 
دهد، بیانگر تجهیز  گذاران را نشان میکه ارتباط بانک اسلامی با سپرده  2نمودار سمت چپ  

سپرده شامل  بانکی  قرض منابع  سپردههای  جاری،  قرضالحسنه  پس های  و  الحسنه  انداز 
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سرمایهسپرده مدت های  میگذاری  این    .( Totunchian, 2006)  باشددار  راست  سمت 

کار دارد، بیانگر تخصیص منابع بانکی است که شامل  وبا متقاضی سر نمودار نیز که بانک  
ای است که  سه دسته از عقود و قراردادهای اسلامی است؛ دسته اول قراردادهای مبادله

بانک این شیوه،  منابع سپردهدر  از  استفاده  با  بانک،  های سرمایهها  منابع  دیگر  و  گذاری 
قراردادها وارد  تسهیلات  شرط  بامتقاضیان  به  اجاره  )مرابحه(،  اقساطی  فروش  نظیر  یی 

می  جعاله  و  دین  خرید  استصناع،  سلف،  قراردادهایی    .شوندتملیک،  شامل  دوم  دسته 
دسته سوم    .باشد مانند مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مضاربه، مزارعه و مساقات می

قرض تسهیلات  اعطای  بر  مشتمل  شرکتنیز،  به  خدماتالحسنه  و  تولیدی  در  های  ی 
به های اشتغالفعالیت افرادی که مستقیما  زا و در جهت تأمین مایحتاج ضروری جامعه، 

مانند   مواردی  در  افراد  نیازهای  رفع  برای  و  نموده  مبادرت  دامپروری  و  کشاورزی  امور 
های ازدواج، تهیه جهیزیه، درمان بیماری، تعمیرات مسکن، کمک هزینه تحصیلی و  هزینه

 . ( Taghi Nazarpour et al., 2017)باشد در روستاها میکمک به ساخت مسکن 

 مروری بر پیشینه پژوهش  -3-2
( مدل  2022ژو  و  مارکویتز  مدل  از  جدیدی  رویکرد  معرفی  هدف  با  خود  پژوهش  در   ،)

داراییقیمت  سرمایه گذاری  مهای  تخمین  اهمیت  به  توجه  با  به ای،  کوواریانس  اتریس 
را به    7ولف -عنوان یکی از مهمترین مراحل برآورد ریسک و بازده در این مدل، روش لدویت

وی برای    .تواند تخمین قوی و بهتری از ماتریس کوواریانس را ارائه دهدگیرد که میکار می 
لند از  یزلیبیلی و د، تسلا، اپل، بیلیBYDهای سهام روزانه پنج شرکت  این منظور از قیمت 

مارس    2020مارس   مارکویتز،    2021تا  کارای  مرز  منحنی  استخراج  و ضمن  کرده  استفاده 
به عنوان نزدیک برای سرمایهشرکت تسلا را  گذاری توسط متقاضیان  ترین شرکت مناسب 

 . ( Zhou, 2022) کندگذاری معرفی می سرمایه

( اف  مدل  2018علی   ،)CAPM  بانک سهام  روی  بر  بورس  را  از  منتخبی  های 
داد قرار  آزمایش  از شاخص    .استانبول مورد  استفاده  با  تا  این تحقیق، تلاش کرد  در  وی 

 
7 Ledoit-Wolf 
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با توجه به ریسک  های مالی بانکل، نرخ بازده بهینه داراییبورس استانبو  های منتخب را 
های  بانک منتخب بر اساس داده  12او برای این منظور از نرخ بازده ماهانه    . آنها تعیین کند

مدل    2010تا    2001های  سال اعتبار  و  کرده  مورد    CAPMاستفاده  بازده  نرخ  تعیین  در  را 
تواند بازده  مورد بررسی تأیید کرده و به این نتیجه رسید که این مدل میهای  انتظار دارایی

بانک به سهام  مربوط  پرتفوی  پیشکل  را  منتخب  کندهای   ,Aliyev & Soltanli)  بینی 
2018 ) . 

)بسری      با عنوان    (، 2018و همکارانش  در    کارآییدر تحقیقی  بانکهای اسلامی 
داده پوششی  تحلیل  روش  بر  مبتنی  بهرهمالزی  شاخص  و  تأثیر  ها  کوئیست،  مالم  وری 

روی   بر  را  کشور  این  مرکزی  بانک  توسط  شده  اجرا  آزادسازی  های  بانک  کارآیی سیاست 
-آنها برای این منظور با استفاده از داده  . کردنداسلامی داخلی و خارجی این کشور بررسی  

سال به  مربوط  داده  2015تا    2008های  های  پوششی  تحلیل  اندازهروش  برای  را  گیری  ها 
نشان داد که    بررسی آنها نتایج    . ی فعال در این کشور به کار بردندبانک اسلام  16  کارآیی
بانکبانک به  نسبت  مالزی  کشور  داخلی  اسلامی  این  های  های  در  فعال  خارجی  اسلامی 

هایی مثل بانک اسلامی لئونگ هانگف، می  بر این اساس بانک  .اندکشور کاراتر عمل کرده
های مورد ها در بین بانک، کاراترین بانکRHBبانک، بانک دولتی اسلامی و بانک اسلامی  

 . (Basri, Muhamat, & Jaafar, 2018)  اندبررسی بوده
گیری  به اندازه  SFAو    DEAبا استفاده از دو رویکرد    (2018آیسولا )سیمپسون و  

در بخش بانکداری کشور نیجریه    عوامل تولید کل  وریهرهفنی و تغییرات ب   کارآییو برآورد  
بحران    2014تا    2005های  سال  طی پی  در  این کشور  بانکی  نظام  اصلاحات  انجام  از  بعد 

های  یافته  .اجرا شده بود، پرداختند   مالی جهانی که با هدف ایجاد ثبات در نظام بانکداری 
مد  ، هر چه سیستم بانکی به سمت بانکداری بدون بهره و کسب درآ این تحقیق نشان داد

بانکی حرکت   بهره از طریق کارمزد  بر مدل  کند، هم شاخص  وری کل عوامل تولید مبتنی 
SFA    فنی مبتنی بر مدل    کارآیی و هم شاخصDEA   یابدافزایش می  (Osuagwu, Isola, 

& Nwaogwugwu, 2018).   
-های سرمایهگذاری دارایی(، با استفاده از دو مدل مارکویتز و قیمت2016روسو )

دارایی شامل   به مقایسه عملکرد سه سبد  و    22بانک اسلامی،    22ای،  اروپایی    22بانک 
های اسلامی از نظر منحنی  های وی نشان داد عملکرد بانکبررسی   .بانک ایتالیایی پرداخت 
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مراتب   به  کارا  بانکمرز  از  بانکبهتر  برای  منحنی  این  و  بوده  متعارف  اسلامی  های  های 

همچنین با محاسبه ضرایب بتای مربوط به ریسک    .همواره بالاتر از دو گروه دیگر قرار دارد
-های اسلامی پایینسیستماتیک هر کدام از سبدهای دارایی مذکور، این ضریب برای بانک

های ای کمتر بودن ریسک سیستماتیک مربوط به بانکها بوده که به معنتر از سایر بانک
 .(Russo, 2017) باشدهای متعارف میاسلامی در مقایسه با بانک

شرکت فعال در قلمرو زمانی    30های مربوط به  ( با استفاده از داده1400نزشتی )
سال  ابت فروردین  اسفند    1389دای  پو1399تا  بررسی  به  پرتفوی  ،  بهینه  انتخاب  یایی 

نتایج بررسی وی نشان داد  .ها پرداخت گذاری بر اساس شاخص نقدشوندگی دارایی سرمایه
داری  یسازی پرتفوی، تفاوت معنها برای بهینه ستفاده از شاخص نقدشوندگی داراییکه ا 

پرت ریسک  و  بازده  وزن،  در  مارکویتز را  مدل  به  نسبت  می   فوی   ,Nazashti)  کند ایجاد 
2021 ) . 

خ برای  ( در تحقیق خود به دنبال یافتن پاس1399مشهدی یان ملکی و همکاران )
بانک آیا  بودند که  دارایی  این سوال  اقتصادی دچار چسبندگی سبد  در شرایط مختلف  ها 

بدین    .دهند یا این که از انعطاف لازم برخوردار هستند بوده و واکنش چندانی نشان نمی
از داده با استفاده  بانک تجارت  های منظور،  به    1397تا    1380های  طی سال  ترازنامه  با  و 

مد پرداختند کارگیری  موضوع  این  بررسی  به  مارکویتز  که  یافته   .ل  داد  نشان  تحقیق  های 
سبد دارایی بانک تجارت طی دوره مورد بررسی به شرایط اقتصادی واکنش نشان داده و در  
از   اقتصادی،  پایین  دوره رشد  با  مقایسه  در  بانک  دارایی  اقتصادی، سبد  بالای  دوره رشد 

برخ بیشتری  بازدهی  و  بوده است ریسک کمتر   ,mashhadyanmaleki, souri)  وردار 
ebrahimi, mehrara, & Majed, 2020) . 

( همکاران  و  قیمت1394ابراهیمی  مدل  از  گرفتن  الهام  با  دارایی (،  های  گذاری 
یک  ای،  هسرمای عنوان  به  را  آن  شعب  ترکیب  و  انصار  بانک  مورد  در  همبستگی  تحلیل 

های مختلف شعب فرض کرده  بانک را به عنوان سبدی از داراییها  آن  .پرتفوی انجام دادند
 & ,Ebrahimi, Torabi)  و همبستگی هر شعبه با کل بانک را مورد آزمایش قرار دادند

Farabi, 2016 ) . 
( از اطلاعات  1394مشایخ و اسفندی  با استفاده  شرکت پذیرفته شده در    132(، 
سال  طی  بهادار  اوراق  مقایسه    1390تا    1385های  بورس  و  ارزیابی  معروف    10به  مدل 
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کارآ گذاری دارایی قیمت  نتیجه رسیدند که  این  به  و  پرداختند  های مورد بررسی  یی مدلها 

نقدشوندگی   شامل  عاملی  دو  مدل  و  بهترین  عاملی  سه  فرنچ  فاما  مدل  و  نبوده  یکسان 
  . (mashayekh & esfandi, 2015)  ترین کارآیی را دارندضعیف

 شناسی تحقیق روش  -3
ابتدا   تحقیق،  این  بانکدر  فنی  کارآیی  ارزیابی  منظور  پوششی  به  تحلیل  رویکرد  دو  ها، 

به  داده تصادفی  مرزی  تحلیل  و  گرفها  میکار  می  .شودته  متدولوژیکی  دیدگاه  توان  از 
اندازه  پارامتریک  روشهای  روشهای  اول  دسته  کرد.  تقسیم  دسته  دو  به  را  کارایی  گیری 

مشابه که  است  تصادفی  مرزی  تحلیل  روش  آنها  مهمترین  که  و    هستند  بوده  رگرسیون 
  است  هاتحلیلی پوششی دادهدسته دوم روش غیرپارامتریک است که مهمترین آنها، روش  

(TARKHANI, Nazari, & niloofar, 2020 )  .  در ناپارامتری  مهمترین مزیت روشهای 
ها روی  درونزایی نهاده  پارامتری عدم نیاز به فروض توزیع و نبود مدل  های یسه با روشمقا

-اندازهکارایی را  ناروشهای پارامتری این است که نه تنها    مزیت در مقابل،  است.    خروجی
 ,Vahabi)گیرند  برمیهای ناکارایی در  برای تعیین کننده  ی را نیز مدل   ه، بلککنند گیری می 

Baradaran Kazemzadeh, & Rastegar, 2021)  . با اجرای مدل مارکویتز و    در ادامه
ها از سال  ربوط به نرخ بازده سهام هر کدام از بانکهای سری زمانی مبا استفاده از داده

دارایی2020تا    2012 بازدهی  نرخ  به  مربوط  معیار  انحراف  و  میانگین  از  ،  کدام  هر  های 
اندازهبانک  متعارف  و  اسلامی  بانکی  نظام  دو  در  برای  ها  کارا  مرز  منحنی  و  شده  گیری 

برای به کارگیری مدل  در نهایت،    .گرددمی  های اسلامی و متعارف استخراجمجموعه بانک
ها، از ارزش سهام  ای و محاسبه ریسک سیستماتیک بانکهای سرمایه گذاری داراییقیمت 
 . شوندها معرفی می، این مدلاکنون  .شودمی  برای این منظور استفاده هابانک

 ها تحلیل پوششی داده -1-3
داده پوششی  ک تحلیل  چارنز،  توسط  بار  نخستین  برای  و  ها  )وپر  صورت  1978رودز  به   )

با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس ارائه گردید نهاده   .محور )حداقل سازی عوامل تولید( و 
به تعریف  آن با توجه  به مجموع وزنی  به صورت نسبت مجموع وزنی ستاده  کارآیی ها  ها 
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واحدهای  وزن   ها،نهاده از  هرکدام  در  ورودی  و  خروجی  متغیرهای  از  یک  هر  به  هایی 
که    گیریم تصمی دادند  با    کارآییتخصیص  مقایسه  در  واحد  واحدها،    کارآییهر  سایر 

بدین    . هر کدام از واحدها نیز بزرگتر از یک نشود  کارآیی حداکثر شده و در ضمن مقادیر  
 ,Charnes, Cooper, & Rhodes)  ریزی غیرخطی زیر را ارائه کردندترتیب مسأله برنامه

1978 ) : 

max 𝑤0 =
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗0

𝑘
𝑟

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖𝑗0
𝑚
𝑖

       𝑠. 𝑡:                                   

(2)                                     ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑗
𝑘
𝑟

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖
𝑚
𝑖

≤ 1  .  𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑎𝑐ℎ 𝑗 = 1 … 𝑛 

𝑢𝑟. 𝑣𝑖 ≥ 0 . 𝑟 = 1 … 𝑘 . 𝑖 = 1 … 𝑚                   

آن،   در  .𝑢𝑟نسبی،    کارآیی  𝑤0که  𝑣𝑖      و خروجی  و  ورودی  متغیرهای  بردار    yو    xاوزان 
گیری  به ترتیب تعداد واحدهای تصمیم  kو    mو    nمقادیر متغیرهای ورودی و خروجی و  

(DMU)8 و متغیرهای ورودی و متغیرهای خروجی هستند.   
برنامه  مسأله  یک  فوق،  مسأله  مسأله  یک  به  آن  تبدیل  برای  که  است  غیرخطی  ریزی 

 یعنی داریم:  .برابر یک قرار دادتوان مخرج تابع هدف را ریزی خطی، می برنامه

(3)                                                      ∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖𝑗0

𝑚
𝑖 = 1 

 ریزی خطی به صورت زیر می شود: بدین ترتیب، مسأله فوق تبدیل به یک تکنیک برنامه 

max 𝑤0 = ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗0

𝑘

𝑟

       𝑠. 𝑡:                               

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖𝑗0

𝑚

𝑖

= 1 

(4) ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑗
𝑘
𝑟 − ∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖

𝑚
𝑖 ≤ 0  𝑓𝑜𝑟 𝑗 = 1 … 𝑛                                          

𝑢𝑟 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟    𝑟 = 1 … 𝑘 

𝑣𝑖 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟    𝑖 = 1 … 𝑚 

 
8 Decision Making Unit 
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 . باشداولیه می 9CCRاین مسأله، موسوم به مدل  

ریزی خطی  توان دوگان مربوط به برنامههای مسأله، می منظور کاهش تعداد محدودیتبه  
 را به صورت زیر در نظر گرفت:  (4)

  min 𝜃𝑗                                                

(5) 𝑠. 𝑡:  𝜃𝑥𝑖𝑗 − 𝑠𝑖̅ − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝜆𝑗 = 0  𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 1 … 𝑚                           𝑛
𝑗=1 

 𝑠𝑖̅ . 𝑠𝑟̂ . 𝜆𝑗  ≥ 0   .    𝑗 = 1 … 𝑛                                     

مقدار ستانده تولید شده توسط    j  (𝐷𝑀𝑈𝑗  ،)𝑦𝑟𝑗گیری  واحد تصمیم  کارآیی  𝜃𝑗که در آن،  
تصمیم از    jگیری  واحد  استفاده  و  نهاده  مقدار  𝑥𝑖𝑗با  آن  . 𝑠𝑖̅های  𝑠𝑟̂    کمکی متغیرهای 

نهاده و  هستندستانده  مدل  هرمقدار    .های  واحدهایک    کارآیی  این  از  حل  تکرار  با   ،
از  مسأله کدام  هر  برای  تصمیم  nها  می واحد  دست  به   ,.Charnes et al)آید  گیری 
1978 ) . 

گیری مورد نظر در یک  کند که تمام واحدهای تصمیمفرض می  CCRمدل اولیه  
اختار رقابت ناقص، الزامات محتاطانه و  ها به دلیل سبانک  .کنند مقیاس بهینه فعالیت می 

روبه  ... مقیاس  به  نسبت  متغیر  بازدهی  و    .رو هستند با شرایط  چارنز  بانکر،  رو،  این  از 
∑( با اضافه کردن محدودیت  1984کوپر ) 𝜆 = ، فرض بازدهی متغیر  CCRبه مدل اولیه    1

شهرت یافته و به صورت    10BCCنسبت به مقیاس را بر این مدل تحمیل کردند که به مدل  
 شود: زیر نوشته می 

min 𝑧0 = 𝜃 − 𝜀 ∑ 𝑠𝑖̅ 
𝑖

− 𝜀 ∑ 𝑠𝑟̂

𝑟

   

𝜃𝑥𝑗0
− 𝑠𝑖̅ − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝜆𝑗 = 0   𝑓𝑜𝑟  𝑖 = 1 … 𝑚

𝑛

𝑗=1

 

(6) −𝑠𝑟̂ + ∑ 𝑦𝑟𝑗𝜆𝑗 = 𝑦𝑟𝑗0
   𝑓𝑜𝑟   𝑟 = 1 … 𝑘                                  𝑛

𝑗=1 

∑ 𝜆𝑗 = 1 . 𝑠𝑖̅ . 𝑠𝑟̂  . 𝜆𝑗  ≥ 0      

 
9 Charnes, Cooper and Rhodes 
10 Banker, Charnes and Cooper  
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کمتر از یک به    کارآییواحدهای دارای    BCCو    CCRهای  بدین ترتیب با حل مدل

دارای   و واحدهای  ناکارا  واحدهای  کارا معرفی    کارآییعنوان  به عنوان واحدهای  برابر یک 
 . گیرند شده و روی منحنی مرز کارا قرار می

 تحلیل مرزی تصادفی -2-3
( یک روش آماری و مبتنی بر اقتصادسنجی برای تخمین  SFA)  روش تحلیل مرزی تصادفی

ناپارامتری که مبتنی بر تکنیک برنامهبرخلاف روش  . باشدمی  کارآییمرز   ریزی خطی  های 
ها  ها و ستادهمشتمل بر یک فرم تبعی خاصی برای بیان رابطه بین نهاده  SFAاست، روش  

( و میسن و  1997)  11این روش برای اولین بار همزمان توسط ایگنر، لوول و اسمیت  .است 
şAndrie  &)( در دو قاره جهان به ادبیات اقتصادی اضافه گردید  1977)  12وان دن بروک 

Cocriş, 2010 )  . 
های اقتصادسنجی با استفاده ، تابع مرزی تصادفی تولید را به روشSFAدر روش  

می تعیین  خرد  اقتصاد  نظریه  رویه  .کنیماز  تابع،  فضای  این  در  بود  nای  خواهد    . بعدی 
ها را تعیین  دیگر بنگاه  کارآیی سپس با توجه به تابع تولید مرزی تصادفی به دست آمده،  

های معمولی اقتصادسنجی در این است که در  نسبت به روش  SFAبرتری روش    .کنیممی
نمی  گرفته  نظر  در  متوسط  نقاط  تابع،  می برازش  لحاظ  مرزی  نقاط  فقط  بلکه    . شودشود 

 ورت است:  معادله این تابع به این ص 
𝑦 = 𝑓(𝑋) + 𝑉 − 𝑈 

(7)                                                                𝑉~𝑁(0.1) 
𝑈~|𝑁~(0.1)| 

همان جزء تصادفی )جمله اخلال( در اقتصادسنجی است و دارای توزیع نرمال    Vکه در آن  
  f(X)تابع  . شوداست که عموما دارای توزیع نرمال در نظر گرفته می   کارآییمعرف عدم    Uو 

شود داگلاس یا از نوع ترانسلوگ در نظر گرفته می -تابع تولید و معمولا به شکل تابع کاب
(Pourkazmi, 2006) . 

 
11 Aigner, Lovell and Schmidt 
12 meeusen and van den broeck 



 

 

در  متعارف  بانکداری  با  مقایسه  در  اسلامي  بانکداری  عملکرد  ارزیابي 

 194 کشورهای منتخب  

 
 مدل مارکویتز  -3-3

اولین اقتصاددانی بود که مدلی را به منظور به دست   1950طی سالهای دهه   هری مارکویتز 
ها و اندازه ریسک مورد انتظار توسعه داد آوردن نرخ بازده انتظاری برای سبدی از دارایی

(Russo, 2017)  .  به خاطر پیشگامی در تئوری به همراه مرتون میلر و ویلیام شارپ  وی 
اقتصاد در سال  مدرن سهام و بررسی تأثیرات ریسک سرمایه، موفق به دریافت جایزه نوبل  

اساس  .  شد  1990 داراییبر  از  ترکیبی  یا  دارایی  یک  مارکویتز  کارا  نظریه  مختلف،  های 
ازای   به  که  باشند  نداشته  دارایی مختلف وجود  از چند  ترکیبی  یا  دارایی  اگر هیچ  هستند 
بازدهی   ازای  به  یا  و  باشند  داشته  آن  از  بالاتری  انتظاری  بازده  ریسک،  از  یکسانی  سطح 

 . ها، دارای ریسک کمتری از آن باشند نی برای آنیکسا
بهینه  فرایند  به  رسیدن  و  برای  میانگین  فرمول  است  لازم  ابتدا  مارکویتز،  یابی 

 . واریانس یک سبد دارایی توضیح داده شود
(8) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = ∑ 𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖)                                                                  𝑛

𝑖=1 
 یا فرم ماتریسی آن به صورت: 

(9) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑤𝑇𝐸                                                                                   
از    n×1اتریسی یک بردار  در سبد معین بوده یا در فرم م  iدرصد سهم دارایی    𝑤𝑖که در آن  

w1w2]وزنهای سبد به صورت   … wn]   و  𝐸(𝑅𝑖)  انتظاری برای دارایی    بازده  نرخi    یا در فرم
بردار   یک  انتظاریبازدهی  از  n×1ماتریسی  صورت    های  𝐸به  = [𝐸(𝑅1) … 𝐸(𝑅𝑛)] 

 . باشد می
نشان   را  انتظاری  بازده  نرخ  حول  ممکن  بازده  نرخ  پراکندگی  اندازه  واریانس، 

 . شوددهد که عموما به عنوان ریسک مربوط به درآمدهای آتی در نظر گرفته میمی

𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡 = √∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

(10)  
 یا در فرم ماتریسی: 
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(11)  𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡

2 = 𝑤𝑇𝑉𝑤                                                                                     
آن   در  ،  انحراف    σکه  سبد  واریانس  آن  مجذور  یا  دارایی  سبد    Vو    𝐶𝑜𝑣معیار 
𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗باشد که در آن  می  jو    iهای  های بازدهی داراییهای بین نرخکوواریانس = 𝑟𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗  

و   دارایی  rبوده  بین  انحراف معیار    .باشد های سبد میضریب همبستگی  فرمول  بنابراین، 
ها کم باشد، کوواریانس سبد دارایی کم بوده و  کند که هرچه همبستگی بین داراییبیان می

بوده و    کارآییرسیدن به مرز    هدف این مدل،  .ها کم خواهد بودبنابراین ریسک سبد دارایی 
از   مارکویتز  تعریف  به  توجه  مرز  کارآییبا  از سمجموعه  کارآیی،  نرخ  ای  با  دارایی  بدهای 

از   برای هر سطحی  یا حداقل ریسک  از ریسک  ازای هر سطح معینی  به  بازدهی حداکثر 
دهد  ها را به دست مییابی سبد دارایی که سبدی از داراییمسأله بهینه  . باشدبازدهی می

انتظاری   بازده  از  معینی  سطح  برای  را  واریانس  می  𝜇که  زیر  حداقل  صورت  به  کند، 
 د: باشمی

𝑚𝑖𝑛
𝑤

1

2
𝑤𝑇𝑉𝑤 = 𝑚𝑖𝑛

𝑤
𝜎2

𝑠. 𝑡. 𝑤𝑇 = 𝜇 

𝑤𝑇 = 1

   

(12)  
بیانگر سطح هدف بازده انتظاری و محدودیت دوم بیانگر   محدودیت اول در مسأله فوق، 

 . باشدمجموع اوزان برابر با یک می
یابی فوق، واریانس را به  اوزان سبدهای دارایی به دست آمده از حل مسأله بهینه 

میازای هر سطح   انتظاری حداقل  بازدهی  از  واریانس  معینی  مقدار  آن،  بر  علاوه  و  کند 
توان از طریق فرمول زیر به دست آورد  مربوط به سبد دارایی بهینه را نیز می   حداقل شده 

 باشد: که تابع درجه دومی از بازده انتظاری سبد دارایی می

(13) 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑎𝜇2 + 𝑏𝜇 + 𝑐                                                   
دوم، درجه  تابع  این  اساس  می  بر  دست  به  مارکویتز  کارای  مرز   .H)  آیدمنحنی 

Markowitz, 1952; H. M. Markowitz, 1999) .   



 

 

در  متعارف  بانکداری  با  مقایسه  در  اسلامي  بانکداری  عملکرد  ارزیابي 

 196 کشورهای منتخب  

 
 ( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی مدل قیمت -4-3

قیمت  داراییمدل  سرمایهگذاری  قیمتهای  با  را  مارکویتز  نظریه  داراییای  های  گذاری 
نیاز برای هر دارایی ریسکی را تعیین  ریسکی توسعه می دهد و در نهایت نرخ بازده مورد 

کرده و به طور خاص در آن ریسک سیستماتیک یعنی هر نوع ریسک اقتصاد کلان که هر  
 . شودگیری می دهد، اندازه سبد دارایی را تحت تأثیر قرار می

و   ریسکی  دارایی  نوع  دو  از  سبد  یک  برای  انتظار  مورد  بازدهی  نوع  هر  همانند 
وزنی   میانگین  از  سادگی  به  آن،  برای  انتظار  مورد  بازدهی  نرخ  ریسک،  بدون  دارایی 

 آید: های دو دارایی به دست میبازدهی
(14) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑤𝑅𝐹𝑅𝐹𝑅 + (1 − 𝑤𝑅𝐹)𝐸(𝑅𝑖)                                       

، نرخ  𝐸(𝑅𝑖)گذاری شده در دارایی بدون ریسک و  ، سهم سبد دارایی سرمایه𝑤𝑅𝐹که در آن  
 . باشدمی iبازدهی مورد انتظار دارایی 

 فرمول واریانس برای یک سبد دارایی متشکل از دو دارایی به صورت   با در نظر گرفتن

(15) 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡
2 = 𝑤1

2𝜎1
2 + 𝑤2

2𝜎2
2 + 2𝑤1𝑤2𝑟1.2𝜎1𝜎2                                                        

های ریسکی به جای  و دارایی  1قرار دادن دارایی بدون ریسک به جای دارایی شماره    با   و
 آید: ، فرمول به صورت زیر در می2دارایی شماره 

(16) 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡
2 = 𝑤𝑅𝐹

2 𝜎𝑅𝐹
2 + (1 − 𝑤𝑅𝐹)2𝜎𝑖

2 + 2𝑤𝑅𝐹(1 − 𝑤𝑅𝐹)𝑟𝑅𝐹.𝑖𝜎𝑅𝐹𝜎𝑖       
می که  جایی  آن  به  از  فرمول  لذا  است،  صفر  برابر  ریسک  بدون  دارایی  واریانس  دانیم 

 شود: صورت زیر تعدیل می 

(17) 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡
2 = (1 − 𝑤𝑅𝐹)2𝜎𝑖

2                                                                      
دارایی معیار سبد  انحراف  آن،  در  فوق میکه  واریانس  انحراف    .باشدها، جذر  رو،  این  از 

 . باشد ها، یک تابع خطی از انحراف معیار یک دارایی همراه با ریسک میمعیار سبد دارایی
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دارای جایگذاری  با  دارایی   iی  اکنون  سبد  بازار  با  فرصت  Mهای  تمام  شامل  های  که 

میسرمایه دسترس  در  سبد  گذاری  بازدهی  ساده،  ریاضی  عملیات  چند  انجام  با  و  باشد 
 شود: گیری میها به صورت زیر اندازهدارایی

(18) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑅𝐹𝑅 + 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡 [
𝐸(𝑅𝑀)−𝑅𝐹𝑅

𝜎𝑀
]                                             

( شارپ  ویلیام  که  داده 1964همانگونه  توضیح  موضوع  این  به  مربوط  اصلی  مقاله  در   )
قیمت  تعادل  حالت  در  داراییاست،  گونههای سرمایهگذاری  به  تعدیل می ای  که  شو ای  د 

گذار قادر است هر نقطه مطلوب بر روی خط بازاری سرمایه را به دست آورد؛ به سرمایه
  پذیر باشددستیابی به نرخ بازدهی بالاتر، صرفا با پذیرش ریسک اضافی امکانای که  گونه

(Sharpe, 1964 ) . 
 شود: ها برای یک دارایی ریسکی به سادگی به صورت زیر توضیح داده می واریانس بازدهی

(19) 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖𝑡) = 𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑖 + 𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝜀) = 0 + 𝑉𝑎𝑟(𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡) +
𝑉𝑎𝑟(𝜀)  

با واریانس بازدهی  𝑉𝑎𝑟(𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡)که در آن،   ارتباط  ، واریانس بازدهی برای یک دارایی در 
به علاوه،   .سازی نیست ها بوده و قابل رفع از طریق تنوعبازار یا ریسک سیستماتیک دارایی

𝑉𝑎𝑟(𝜀)    سبد از  مستقل  که  است  انفرادی  دارایی  برای  بازدهی  پسماند  جزء  واریانس   ،
سازی قابل  تنوع   باشود که  سیستماتیک نامیده می یی بازار بوده و همچنین ریسک غیر دارا

می دارایی    .باشد حذف  بازدهی  معیار  انحراف  ترتیب،  با  iبدین  مستقیم  طور  به   ،
 . بازار مرتبط است های های اقتصادی کلان یا ریسکریسک

، با  𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡این است که    CAPMگام ریاضی یا منطقی برای به دست آوردن مدل  
تا هرگونه تفسیری از دارایی ریسکی انفرادی را   انحراف معیار دارایی ساده جایگزین شود 

کند ارزیابی  تنوع  . بتواند  طریق  از  که  ریسک  از  بخشی  منظور،  این  برای  قابل  اما،  سازی 
ا  گرفته شودحذف  نظر  در  نباید  که    .ست،  است  این  هدف،  این  به  برای رسیدن  راه  یک 

بازدهی  𝜎𝑖حاصلضرب   بین  دارایی  در ضریب همبستگی  دارایی    iهای  بازدهی سبد  نرخ  و 
(𝑟𝑖.𝑚 شود وارد  فرمول  در  دارایی  سبد  معیار  انحراف  جای  به  خواهیم    . (،  ترتیب  بدین 

 داشت: 
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(20) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑅𝐹𝑅 + (

𝜎𝑖𝑟𝑖.𝑚

𝜎𝑀
) [𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹𝑅]                                  

𝜎𝑖𝑟𝑖.𝑚)که در آن،  
𝜎𝑀 هرچه ضریب بتا، بزرگتر باشد، ریسک    .باشد ( می𝛽، همان ضریب بتا )(

  iسیستماتیک در مقایسه با بازار نیز بزرگتر بوده و همچنین ضریب همبستگی بین دارایی  
βاگر    .تر خواهد بود و بازار نیز بزرگ = کامل ریسک بازار را جذب    به طور  iباشد، دارایی     1

βاگر    .کندمی = و بازار همبستگی وجود ندارد   iباشد، به معنای این است که بین دارایی  0
   .کند گذاری را توجیه نمیسرمایه   CAPMو بنابراین مدل 

می را  انفرادی  دارایی  یک  سیستماتیک  ریسک  از  متغیر  مدل  توان  یک  طریق 
با استفاده از هر نرم  ,Russo)افزار مالی قابل محاسبه است  رگرسیون به دست آورد که 

2017 ) : 
(21) 𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝜀                                                                          

در دوره    Mنرخ بازده سبد بازاری    t  ،𝑅𝑀𝑡در دوره    i، نرخ بازدهی هر دارایی   𝑅𝑖.𝑡که در آن  
t  ،𝛼𝑖   بازده اضافی( بیانگر تفاوت بین بازده برآورد شده و بازده مورد انتظار و(𝛽𝑖   ضریب بتا
   . باشدمتغیر تصادفی خطا می 𝜀و  

مستقل از   𝑅𝑀𝑡بوده که در آن  𝛽گذاری  عبارت فوق، معمولا موسوم به مدل قیمت 
میزان    iدارایی   به  و  نامیده    پذیریانعطافبوده  ریسک  بازاری  قیمت  و  دارد  بستگی  بازار 

 . (Russo, 2017) باشدبیانگر مقدار ریسک می 𝛽𝑖  .شودمی

 ها و نتایج داده   معرفی جامعه آماری و تجزیه و تحلیل  -4
داده ابتدا  پژوهش،  این  به  های  در  و    20مربوط  اسلامی  طی    20بانک  متعارف  بانک 

با در نظر گرفتن سه متغیر حقوق صاحبان    .گردآوری شد  2020تا    2014های  سال سپس 
بانک کل  دارایی  هزینهسهام،  و  متغیرهای  ها  و  ورودی  متغیرهای  عنوان  به  عملیاتی  های 

لات ارائه شده به عنوان  ( و ارزش تسهیROE(، نرخ بازده سهام )ROAها )نرخ بازده دارایی
در نظر گرفتن سه متغیر حقوق صاحبان    و در ادامه با  DEAدر روش    سه متغیر خروجی

های عملیاتی به عنوان متغیرهای ورودی و متغیر ارزش  ها و هزینهسهام، دارایی کل بانک
روش   در  خروجی  متغیر  تنها  عنوان  به  ارائه شده  بانک  کارآیی  ،SFAتسهیلات  ها  نسبی 

 . گردآوری شده است 1جدول نتایج آن در می شود که   مین زدهتخ
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 محور با فرض بازدهی متغیر و نهاده SFAو  DEAهای اسلامی و متعارف: کارآیی فنی بانک . 1جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table1. Technical efficiency of Islamic and conventional banks: DEA and SFA assuming 
variable and input-oriented returns 
 Source: Research results 

 ردیف 
بانکداری 
 متعارف 

کارآیی فنی  
مبتنی بر  

DEA  
 )درصد( 

کارآیی  
فنی مبتنی 

 SFAبر 
 )درصد( 

 ردیف 
بانکداری 
 اسلامی

 کارآیی فنی
مبتنی بر  

DEA  
 )درصد( 

کارآیی  
فنی 

مبتنی بر  
SFA 

 )درصد( 

 21 6/87 1/74 الاید آیریش 1
بانک رفاه  
 کارگران

0/100 5/76 

 22 6/35 3/89 بانک ایرلند  2
بانک 

 خاورمیانه 
0/100 8/71 

3 
دویچه بانک 

 آلمان
5/78 5/26 23 

بانک 
 تجارت 

4/43 2/29 

 8/56 0/100 بانک ملت 24 0/63 4/83 بانک سوئد  4

5 
بانک بی ان  
 پی پارینا 

3/10 6/43 25 
بانک 
 کارآفرین 

4/68 3/53 

6 
کردیت  
 اگریکول 

0/41 3/25 26 
بانک 
 سامان 

0/100 7/39 

7 
بانک للویدز 
 انگلستان

0/100 6/48 27 
بانک 
 پاسارگاد 

7/98 7/28 

8 
بانک بارکلی 
 انگلستان

0/100 6/91 28 
بانک 
اقتصاد 
 نوین

7/78 7/39 

9 
اینتسا 

سانپائولوی 
 ایتالیا

9/53 0/22 29 

بانک 
اسلامی 

المللی  بین
 قطر 

6/46 1/70 

 6/65 9/58بانک  30 8/44 7/67پاپولار دی   10
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اسلامی  ساندریو

 دوبی

11 
پروفیل دی  
 جیستون 

6/2 8/68 31 
بانک البرکه  
 عربستان 

9/62 9/99 

 32 4/44 0/87 بانک دسیو 12
بانک ملی 
 پاکستان 

0/100 5/10 

13 
بانک 

 مدیولانوم 
4/47 1/23 33 

بانک 
سمبای  
 عربستان 

6/64 8/47 

14 
بانک یونی 

 کردیت 
5/62 6/25 34 

بانک 
راجحی 
 عربستان 

0/100 9/99 

15 
بانک بی پی 

 ایتالیاای آر 
6/92 1/22 35 

بانک 
اسلامی 
 خلیج 

5/36 0/27 

16 
بانک بی پی 

 ام ایتالیا
2/70 6/24 36 

بانک 
توسعه 
 اسلامی

1/11 3/44 

17 
بانک آی اف 

 آی اس
5/59 2/35 37 

بانک 
الأهلی  
 کویت

7/71 0/61 

18 
بانک مونته 
 دی پاچی

0/100 4/42 38 
بانک 

 الدوحه قطر 
6/79 6/93 

19 
بانک اچ اس 

 بی سی
0/100 5/40 39 

بانک 
اسلامی 
 الرایان 

2/59 9/19 

20 
رویال بانک  
 40 2/48 0/70 اسکاتلند 

بانک 
اسلامی 
AFFIN 
 مالزی 

0/100 6/87 
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میانگین کارآیی  
 بانکداری متعارف 

5/69 18/43 
  کارآییمیانگین 

 بانکداری اسلامی
74 15/56 

 

ها در  کل بانک کارآییمیانگین 
DEA 

8/71 

ها در  کل بانک کارآییمیانگین 
SFA 

8/37 

 

مدل   دو  بررسی  از  حاصل  نتایج  اساس  بانک  SFAو    DEAبر  کارآیی  ارزیابی  های  در 
متعارف، ملاحظه می  بانکی اسلامی و  نظام  دو  از  بانکشود  منتخب  کارآیی  های  میانگین 

تحلیل   مدل  در  دادهاسلامی  به  پوششی  تصادفی  مرزی  تحلیل  مدل  و  و    74ترتیب  ها 
بانک  15/56 برای  و  ترتیبدرصد  به  متعارف  آمده    13/48و    5/69  های  دست  به  درصد 

های نظام بانکی متعارف  های اسلامی در مقایسه با بانکبنابراین مقدار کارآیی بانک  .است 
 . باشدها و هم از نظر تحلیل مرزی تصافی بیشتر میهم از نظر تحلیل پوششی داده

های آماری، تعداد و با توجه به محدویت  1جدول در ادامه با در نظر گرفتن نتایج مندرج در  
نظام  5 از  کدام  هر  از  انتخاب  بانک  متعارف  و  اسلامی  بانکی  جمع شهای  با  و  آوری  ده 

آن قیمت سهام  به  مربوط  دادهاطلاعات  به صورت  ابتدای سال  ها  از  ماهانه  تا    2012های 
به منظور بررسی  مشاهده    107انه آنها به تعداد  ، نرخ تغییرات رشد ماه2020انتهای سال  
  ای محاسبههای سرمایهدارایی  گذاریهای مارکویتز و قیمتها بر اساس مدلعملکرد بانک

 سامی آنها در که لیست ا  شودمی
 . گردآوری شده است 2جدول

 
 CAPMهای مارکویتز و های منتخب مورد بررسی بر اساس مدلبانک  . 2جدول
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table2. Selected banks investigated based on Markowitz and CAPM models 
 Source: Research results 

 های اسلامی بانک های متعارف بانک
 نام بانک ردیف  نام بانک ردیف 
 البرکه عربستان  1 بی پی ام ایتالیا 1
 اسلامی بانک توسعه  2 دویچه بانک آلمان  2
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 بانک الدوحه قطر  3 اچ اس بی سی انگلستان 3
 بانک الراجحی عربستان  4 اینتسا سانپائولوی ایتالیا 4
 مالزی  OFFINبانک  5 بانک سوئد  5

 
بهینه فرآیند  اجرای  و  انجام  برای  بخش،  این  دنبال  در  زیر  مراحل  مارکویتز،  مدل  سازی 

 شود: می

داراییمجموعه (1 از  در  هایی  برای سرمایه های  انتخاب  نظر گرفته شده  باید  گذاری 
محدودیت به  توجه  با  و  انتخاب  شده  به  مربوط  و ملاحظات  مارکویتز  های مدل 

و جمع آماری  متغیرها  و  ریاضی  مدل  تشکیل  تحقیق، ضمن  آماری  نمونه  آوری 
 . گیردسازی انجام می مناسب، فرآیند بهینه 

 . گرددها تخمین و برآورد میی از داراییاهای مورد انتظار برای هر مجموعهبازده (2
 . شودها برآورد می ریسک هر کدام از مجموعه دارایی (3
انجام شده و بر همین    کارآیییابی و ساختار نموداری برای یافتن مرز  فرآیند بهینه (4

 .(2016گردد )روسو،  های کارا و سودآور تعیین می اساس مجموعه دارایی
های سری زمانی مربوط به نرخ بازده سهام  با استفاده از دادهبا اجرای مراحل ذکر شده و  

، میانگین و انحراف معیار مربوط به نرخ بازدهی  2020تا    2012ها از سال  هر کدام از بانک
بانکدارایی از  کدام  هر  متعارف  های  و  اسلامی  بانکی  نظام  دو  در  که    گیریاندازهها  شد 

 . گردآوری شده است  3جدول نتیجه آن در 

 های منتخبمیانگین و انحراف معیار )ریسک( بازده بانک  . 3جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table3. Average and standard deviation (risk) of returns of selected banks 
 Source: Research results 

  میانگین )نرخ بازدهی(  انحراف معیار )ریسک( 
 های اسلامی نرخ بازده بانک درصد  76/0 درصد  09/4
 های متعارف نرخ بازده بانک درصد  68/0 درصد  35/6
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در   مندرج  نتایج  اساس  می 3جدول بر  مشخص  به  ،  مربوط  سهام  بازده  که  شود 

  های متعارف از نرخ بالاتری برخوردار بوده و برعکس های اسلامی در مقایسه با بانکبانک
تر  های متعارف پایینهای اسلامی نسبت به بانکبانک  به بازده سهام ربوط  انحراف معیار م

های های اسلامی در مقایسه با بانکتر سهام بانککه نشان دهنده ریسک پایین   باشدمی
 . باشدمتعارف می

منظور   به  ادامه،  بانک  استخراجدر  مجموعه  از  کدام  هر  برای  کارا  مرز  مورد منحنی  های 
و    از طریق دستورات لازم در برنامه اکسل  ،ی دو نظام بانکی اسلامی و متعارف بررسی برا

سک مربوط به هر  ، ری سازی، به ازای هر سطحی از نرخ بازده سهامتشکیل ده مسأله بهینه
های بازده بهینه و  اس، ده زوج مرتب از نرخبر این اس  .شده است  گیریها اندازهکدام از آن

 که نتایج حاصل از این محاسبات در    ها به دست آمدنرخ ریسک مربوط به آن
 . استهای بانکی درج گردیده  به تفکیک هر کدام از نظام 4جدول 

 
 های منتخبریسک و بازدهی سهام بانک  . 4جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table4. Risk and returns of selected banks' stocks 
 Source: Research results 

های بانک ریسک 0.045 0.045 0.045 0.046 0.048 0.051 0.053 0.057 0.058 0.091
 بازدهی 0.004 0.004 0.005 0.006 0.006 0.007 0.008 0.006 0.008 0.010 متعارف 

های بانک ریسک 0.029 0.029 0.030 0.032 0.034 0.036 0.038 0.041 0.044 0.088
 بازدهی 0.004 0.005 0.005 0.006 0.007 0.008 0.008 0.009 0.010 0.010 اسلامی

 

 توان با استفاده از نتایج اکنون می 

 . های بانکی رسم کردمنحنی مرز کارای مارکویتز را برای هر کدام از نظام  4جدول 
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یاسلام  یبانکها ی مرز کارا یمنحن  . 3نمودار   
نتایج تحقیق  :مأخذ  

Figure3. Efficiency frontier curve of Islamic banks  
Source: Research results 

 

منحنی مرز کارای بانکهای متعارف  . 4نمودار   
نتایج تحقیق  :مأخذ  

Figure4. Efficiency frontier curve of conventional banks 
Source: Research results 
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منحنی مربوط به    4نمودار های اسلامی و  منحنی مرز کارای مارکویتز مربوط به بانک  3نمودار 
از هزاران  گونه که ملاحظه می همان  .دهدهای متعارف را نشان میبانک این منحنی  شود 

 در  ها تشکیل شده که ده زوج مرتب محاسبه شده نمونه ترکیب بهینه دارایی
نمونه  4جدول  آنتنها  از  تدریج  ای  به  و  بوده  شدهها  تبدیل  مرز  یک  در    x  محور  .اندبه 

  در   ریسک   از   معیاری   عنوان  به  را   آن  ما  که  است   بازده  معیار  انحراف نمودارهای مورد نظر،  
  . دهدهای بانکی را نشان مینیز بازده مورد انتظار سهام سبد دارایی   yمحور    .گرفتیم  نظر

  منجر   ریسک  افزایش  که   معنی   این   به  است،   مثبت  انتظار  مورد  بازده  و   ریسک   بین   رابطه
 . شد  خواهد انتظار  مورد  بازده افزایش به

ریسک   از  مشخصی  سطح  هر  در  که  است  مشخص  نمودار،  دو  مقایسه  با 
های متعارف  های اسلامی بیشتر از بانکمحاسبه شده، نرخ بازدهی مربوط به سهام بانک

های مربوط به بانکبوده و برعکس، در هر سطح مشخصی از نرخ بازده سهام، نرخ ریسک  
بانک از  کمتر  میاسلامی  متعارف  فوق    .باشد های  نمودار  دو  مقایسه  در  مثال،  عنوان  به 

می  ریسک  ملاحظه  سطح  در  بانک  06/0شود  بازده درصد،  نرخ  میانگین  از  اسلامی  های 
های متعارف در همین سطح ریسک، به  درصدی برخوردار هستند در حالی که بانک  0112/0

بر اساس مدل مارکویتز، یکی از    . باشند درصدی می  0094/0دارای نرخ بازده    طور متوسط
  . شودهای دو نظام بانکی مربوط میدلایل این موضوع به میزان تنوع در ترکیب سبد دارایی

های کارا در هر سبد  ، از آن جایی که ترکیب دارایی(1992)  بر اساس دیدگاه بلک و لیترمن
ها در آن سبد داشته و بالاتر بودن میزان تنوع  یزان تنوع دارایی دارایی بستگی زیادی به م

ها در هر  ها در هر سبد دارایی، به معنای پایین بودن همبستگی بین اجزای دارایی دارایی
می بهینهسبد  نظر  از  یافته  تنوع  بسیار  پرتفوهای  بنابراین  برباشد،  مبتنی  مدل    سازی 

تشکیل   اجزای  بین  میزان ضریب همبستگی  بودن  پایین  نظر  از  بهتری  نتایج  به  مارکویتز 
برای این منظور، ما    .کنند و سودآوری بالاتری را ارائه می   کارآیی دهنده آن دست یافته و  

های بانکی برای  های هر کدام از سیستمنیز در این جا از شاخص ضرایب همبستگی دارایی
ت میزان  داراییبررسی  سبد  در  آنها  مینوع  استفاده  بانکی  از  های  حاصل  نتایج  که  کنیم 

( در جدول شماره  2020تا    2012گیری میانگین این ضرایب در دوره مورد بررسی )سال  اندازه
   .گردآوری شده است  5
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 هامیانگین ضرایب همبستگی دارایی . 5جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table5. Average correlation coefficients of assets 
 Source: Research results 

  های اسلامی بانک های متعارف بانک
 میانگین ضرایب همبستگی   درصد  4/40 درصد   1/44

 

باشد که  مربوط به ریسک غیرسیستماتیک می  مارکویتز  مدلی  ریسک برآورد شده بر مبنا
دارایی به  بخشیدن  تنوع  طریق  یافتن  از  کاهش  یا  حذف  قابل  نظر  مورد  پرتفوهای  های 

های سیستماتیک وجود دارد که مربوط به کل بازار بوده و  اما در مقابل آن، ریسک   .است 
تحریم ارز،  نرخ  تغییرات  همچون  مواردی  بحرانشامل  اقتصادی  ها،  اینها  های  مانند  و 

گیری  برای اندازه  .سازی سبدهای دارایی، قابل مدیریت نیستند باشد که از طریق متنوعمی
قیمت  مدل  از  سیستماتیک  داراییریسک  سرمایهگذاری  )های  استفاده  CAPMای   )

را در نظر گرفته و آن را    𝛽گذاری  مدل قیمت یعنی    (21)برای این منظور، رابطه    .کنیممی
 . زنیمتخمین می

 های منتخب اشاره شده در  در انجام رگرسیون فوق برای بانک
متغیر  2جدول برای   ،𝑅𝑀𝑡  نرخ جهانی  از  شاخص  ماهانه  بازدهی  از    MSCIهای 
-نیز از نرخ  𝑅𝑖.𝑡مشاهده و برای متغیر    107به تعداد    2020تا انتهای سال    2012ابتدای سال  

بانک از  کدام  هر  ماهانه سهام  بازدهی  ش  هاهای  استفاده  زمانی  بازه  همان  است در    .ده 
های  های اسلامی و بانکبرای مجموعه بانک  OLSروش  ابتدا این رگرسیون را با استفاده از  

   .گردآوری شده است  6جدول  کنیم که نتایج آن درمتعارف اجرا می 
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 و متعارف  یاسلام ی پرتفوها یبتا برا  بیبرآورد ضر . 6جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table6. Beta coefficient estimation for Islamic and conventional portfolios 
 Source: Research results 

𝑅2  )درصد( 𝛼 𝛽 
پرتفوهای اسلامی و  

 متعارف
n=107 

 های اسلامی پرتفوی بانک 28/0 007/0 2/29
 های متعارف پرتفوی بانک 58/0 022/0 5/37

 

 ( بتا  معادل  𝛽ضریب   )(𝜎𝑖𝑟𝑖.𝑚
𝜎𝑀 می( ریسک    .باشد،  باشد،  بزرگتر  بتا،  ضریب  هرچه  لذا 

  iسیستماتیک در مقایسه با بازار نیز بزرگتر بوده و همچنین ضریب همبستگی بین دارایی  
βاگر    .و بازار نیز بزرگتر خواهد بود  = کامل ریسک بازار را جذب    به طور  iباشد، دارایی     1

مثلا    .کندمی یک،  از  بزرگتر  بتای  معنای  3یا    2ضریب  به  معیار  ،  انحراف  که  است  این 
دو یا سه برابر بزرگتر از انحراف معیار بازار بوده و همبستگی بالای خطی بین سهام   iسهام 

پرتفوی مورد نظر و بازار را نشان داده و بنابراین به معنای داشتن ریسک سیستماتیک دو  
از یک باشد،    برعکس اگر ضریب بتا کوچکتر  . باشدنسبت به ریسک بازار می  یا سه برابری 

بود خواهد  کمتر  ریسک  به   .( Russo, 2017)   این  بتای  ضرایب  مقایسه  با  ترتیب  بدین 
می  ملاحظه  بانکی،  نظام  دو  از  کدام  هر  برای  آمده  سیستماتیک  دست  ریسک  که  شود 

بانک به سهام  بانکمربوط  با  های منتخب متعارف کمتر  های منتخب اسلامی در مقایسه 
   .باشد می

بانک سهام  بازده  از  کدام  هر  برای  مشابه  رگرسیون  انجام  مورد با  منتخب  های 
را نیز    هاکدام از بانکتوان ضرایب بتای هرمی   MSCIبررسی در مقایسه با شاخص جهانی  
 . گردآوری شده است 7جدول برآورد کرد که نتیجه حاصل از آن، در 
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 های اسلامی و متعارف ضرایب بتای بانک  . 7جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table7. Beta coefficients of Islamic and conventional banks 
 Source: Research results 

𝑅2  )درصد( 𝛼 𝛽 نام بانک  
 البرکه عربستان  45/0 02/0 7/16

ک
بان

می 
سلا

ی ا
ها

 

 بانک توسعه اسلامی  18/0 01/0 6/43
 الدوحه قطر 16/0 005/0 7/60
4/25 01/0 37/0 OFFIN  مالزی 
 الراجحی عربستان  135/0 004/0 7/29
9/62 .02/0- 57/0 Bpm 

ک
بان

رف 
تعا

ی م
ها

 

 دویچه بانک  73/0 -008/0 5/22
7/78 003/0 23/0 HSBC 
 اینتسا سانپائولو  72/0 -004/0 01/27
 سوئد بانک  34/0 -001/0 2/11

 

شود  ها، مشخص می ضرایب بتای به دست آمده برای هر کدام از بانک  بر اساس
های الدوحه قطر و بانک توسعه اسلامی از نظام بانکی اسلامی و بانک اچ اس بی سی  بانک
دارایانگل متعارف  بانکی  نظام  از  ریسک   ستان  و  کمترین  شده  برآورد  سیستماتیک  های 

ولوی ایتالیا و بی پی ام ایتالیا که هر سه متعلق  بانک آلمان، اینتسا سانپائهای دویچهبانک
به نظام بانکی متعارف هستند، دارای بیشترین مقادیر ریسک سیستماتیک برآورد شده در  

   .باشندهای منتخب مورد بررسی میبین بانک
ماهانه سهام هر کدام    از روی جدول فراوانی مربوط به ضرایب همبستگی بازدهی

تا انتهای سال    2012از ابتدای سال    دو نظام بانکی اسلامی و متعارف  های متعلق بهاز بانک
توان به پایین بودن ضرایب همبستگی تعداد بیشتری  مشاهده نیز می  107به تعداد    2020

بالا بودن این ضریب برای تعداد بیشتری از بانکاز بانک های متعارف پی  های اسلامی و 
  .برد

 
های مورد بررسی در دوره  ، فراوانی ضرایب همبستگی برای هر کدام از بانک8جدول 

 . دهدهای بانکی نشان میزمانی فوق را به تفکیک هر کدام از نظام
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 های اسلامی و متعارف بازده سهام بانکفراوانی ضرایب همبستگی   . 8جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table8. Frequency of correlation coefficients of stock returns of Islamic and 
conventional banks 
 Source: Research results 

 حد بالای دامنه ضرایب همبستگی  بانکهای اسلامی فراوانی بازدهی  فراوانی بازدهی بانکهای متعارف 
0 34 1/0 
1 17 2/0 
2 16 3/0 
10 14 4/0 
20 8 5/0 
34 3 6/0 
33 11 8/0 
7 4 0/1 

 

به   توجه  کل    8جدول با  از  اسلامی،  بانکداری  سمت  در  که  است    107مشخص 
باشند در حالی که  می  1/0مشاهده دارای ضریب همبستگی بین صفر تا    34مشاهده تعداد  

همبسهیچ ضرایب  از  پایین  دامنه  این  در  متعارف  بانکداری  مشاهدات  از  قرار  کدام  تگی 
بانکداری متعارف دارای ضرایب    90برعکس، حدود    .ندارند به  از مشاهدات مربوط  درصد 

بین   بالایی  تنها حدود  0/ 8تا    5/0همبستگی  که  در حالی  از مشاهدات    20  هستند  درصد 
بنابراین نتایج   . مربوط به بانکداری اسلامی در این دامنه بالا از ضرایب همبستگی قرار دارند

های اسلامی در طول  های بازده سهام مربوط به بانکدهد که نرخی نیز نشان میاین بررس
بانک با  پایین این دوره مورد بررسی در مقایسه  از ضرایب  های نظام متعارف، سطوح  تری 

 . اندهمبستگی را تجربه کرده

 گیری بندی و نتیجه جمع  -5
نظننام بانکننداری متعننارف بننر در ایننن پننژوهش عملکننرد نظننام بانکننداری اسننلامی در مقایسننه بننا 

منندل  هننا، تحلیننل مننرزی تصننادفی،هننای تحلیننل پوششننی دادهاسنناس چهننار منندل شننامل منندل
بنرای اینن  .تنه اسنتبررسی قنرار گرفای مورد  های سرمایهگذاری داراییمارکویتز و مدل قیمت

منظنور، ابتنندا نمونننه آمنناری تحقیننق متشننکل از تعنداد بیسننت بانننک فعننال در نظننام بانکننداری 
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اسلامی و بیست بانک فعال در نظام بانکداری متعارف از کشورهای مختلنف جهنان انتخناب 

بننر ایننن  .شننده اسننتگیننری هننا اننندازهآن کننارآیی SFAو  DEAشننده و بننا اسننتفاده از دو منندل 
درصنند و  15/56و  74هننای اسننلامی در ایننن دو منندل بننه ترتیننب بانننک کننارآییاسنناس میننانگین 

در ادامنه بنا اسنتفاده  .درصد بنه دسنت آمند 13/48و    5/69ترتیب  های متعارف به  برای بانک
هنای منتخنب از ، تعنداد باننکگینری کنارآیی بنر اسناس دو مندل فنوقانندازهاز نتایج حاصل از  

بانننک تقلیننل یافتننه و عملکننرد ایننن بانکهننا بننر اسنناس منندل مننارکویتز و  5هننر نظننام بننانکی بننه 
هننای مننورد داده .ورد بررسننی قننرار گرفننتای مننهننای سننرمایهگننذاری دارایننیسننپس منندل قیمننت

هنننا در مقایسننه بننا بننازده ماهاننننه اسننتفاده عبننارت از بننازده ماهانننه سنننهام هننر کنندام از بانننک
آوری و منورد جمنع 2020تنا انتهنای سنال  2012بود کنه از ابتندای سنال   MSCIشاخص جهانی  

، در ایننن بخننش اجننرای منندل مننارکویتز مربننوط بننههننای بننر اسنناس یافتننه .اسننتفاده قننرار گرفننت
درصند و  09/4و  76/0های اسنلامی بنه ترتینب نرخ بازده سهام بانک  میانگین و انحراف معیار

همچنننین بننا اسننتخراج  .درصنند ارزیننابی شنند 35/6و  68/0هننای متعننارف بننه ترتیننب بننرای بانننک
هننای بننرای باننکهنای مننرز کنارا بننرای دو نظنام بنانکی، ملاحظننه گردیند کننه اینن منحننی منحننی

هنای متعنارف قنرار داشنته و بننابراین م یند اسلامی همواره در سنطح بنالاتری نسنبت بنه باننک
بر این اساس مشخص شد، نظام بانکداری اسلامی از نظر بنالاتر بنودن  .باشدنتیجه فوق می

در دوره مننورد بررسننی  تننر بننودن ریسننک مربننوط بننه بننازدهی سننهاممیننزان بننازدهی سننهام و کننم
منحننی منرز کنارای  .ه نظام بانکداری متعارف از عملکرد بهتری برخوردار بنوده اسنتنسبت ب

هننا تشننکیل شننده کننه ده زوج مرتننب محاسننبه مننارکویتز از هننزاران نمونننه ترکیننب بهینننه دارایننی
 .انندها بوده و به تدریج بنه ینک منرز تبندیل شندهای از آنتنها نمونه  4شده در جدول شماره  

 از معیناری عننوان به را آن ما که است بازده معیار مورد نظر، انحراف  در نمودارهای  x  محور
هنای بنانکی را نشنان نیز بازده مورد انتظار سهام سبد داراینی  yمحور    .گرفتیم  نظر  در  ریسک

 افننزایش کننه معنننی ایننن بننه اسننت، مثبننت انتظننار مننورد بننازده و ریسننک بننین رابطننه .دهنندمننی
در واقنع، بنه ازای هرکندام از اینن ده  .شند خواهند انتظنار  منورد  بنازده  افزایش  به  منجر  ریسک

سنازی ریسنک بنا توجنه بنه سنطح ینابی بنه صنورت حنداقلزوج مرتب بهینه، ینک مسنأله بهیننه
ای مشخصی از بازده سهام حل شده و لذا تمنام ترکیبنات روی منحننی بینانگر ترکیبنات بهیننه

بنندین  .باشنندهننای مننورد بررسننی مننیبانننکاز نننرخ ریسننک و نننرخ بننازدهی مننورد انتظننار سننهام 
 در هننر سننطح مشخصننی از ریسننک محاسننبه شننده، نننرخ بننازدهیترتیننب، ملاحظننه گردینند کننه 
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هنای متعنارف بنوده و بنرعکس، های اسلامی بیشتر از باننکمربوط به سهام بانک  مورد انتظار

تنر از هنای اسنلامی کمدر هر سطح مشخصی از نرخ بازده سهام، نرخ ریسک مربوط به بانک
هنای بنازده سنهام بنرای در ادامه، میانگین ضرایب همبستگی نرخ.باشدهای متعارف میبانک

درصنند محاسننبه شنند کننه حنناکی از  1/44و  4/40دو نظننام بننانکی اسننلامی و متعننارف بننه ترتیننب 
بننابراین نتیجنه حاصنله بنه معننای   .باشندپایین بودن میزان آن برای نظام بانکی اسنلامی منی

هننای اسننلامی در هننای بانننکهننای مننورد بررسننی در ترکیننب سننبد دارایننیدارایننیتنننوع بیشننتر 
بررسننی فراوانننی ضننرایب همبسننتگی بننازده ماهانننه  .باشنندهننای متعننارف مننیمقایسننه بننا بانننک

هننای بننازده سننهام هننای دو نظننام بننانکی در دوره مننورد بررسننی نیننز نشننان داد کننه نننرخدارایننی
تنننری از ضنننرایب دوره منننورد بررسنننی، سنننطوح پنننایینهنننای اسنننلامی در طنننول مربنننوط بنننه باننننک

هننای ریسننک بننرآورد شننده در منندل مننارکویتز، مربننوط بننه نننرخ .اننندهمبسننتگی را تجربننه کننرده
هننای درون هننر صنننعتی بننوده و از باشنند کننه شننامل ریسننکهننای غیرسیسننتماتیک مننیریسننک

محاسنبه ریسنک امنا بنرای  .ها، قابل کنتنرل ینا کناهش ینافتن هسنتندسازی داراییطریق تنوع
ار بننوده و قابننل حننذف از هننا و نوسننانات مربننوط بننه بنناز سیسننتماتیک کننه در ارتبنناط بننا ریسننک

ای بننه منظننور بننرآورد هننای سننرمایهگننذاری دارایننیسننازی نیسننتند، از منندل قیمننتطریننق تنننوع
هننای بننا توجننه بنه ضننریب بتننای بنه دسننت آمننده بنرای پرتفننوی بانننک .ضنریب بتننا اسننتفاده شند

هننای مننی باشنند، ایننن نتیجننه حاصننل شنند کننه پرتفننوی بانننک 28/0کننه برابننر منتخننب اسننلامی 
بننه  58/0درصنند ریسننک بننازار بننوده و بننا توجننه بننه ضننریب  28اسننلامی دارای ریسننکی معننادل 

هنای متعنارف نینز های متعارف، ریسک مربوط به سنهام پرتفنوی باننکدست آمده برای بانک
ملاحظنه شند کنه ریسنک سیسنتماتیک بندین ترتینب   .درصد ریسک بنرآورد گردیند  58عادل  م

هنای منتخنب متعنارف کمتنر هنای منتخنب اسنلامی در مقایسنه بنا باننکمربوط به سهام بانک
هننای منتخننب مننورد بننا انجنام رگرسننیون مشننابه بننرای هنر کنندام از بننازده سننهام باننک .باشنندمنی

رد هننا نینز بننرآو ضنرایب بتننای هنر کنندام از باننک MSCIبررسنی در مقایسنه بننا شناخص جهننانی 
های الدوحه قطر و بانک توسنعه اسنلامی از نظنام گردید که بر این اساس مشخص شد بانک

کمتنننرین  رایبنننانکی اسنننلامی و باننننک اچ اس بنننی سنننی انگلسنننتان از نظنننام بنننانکی متعنننارف دا
هننای دویچننه بانننک آلمننان، اینتسننا سننانپائولوی هننای سیسننتماتیک بننرآورد شننده و بانننکریسننک

یا که هر سه متعلنق بنه نظنام بنانکی متعنارف هسنتند، دارای بیشنترین ایتالیا و بی پی ام ایتال
 .باشندهای منتخب مورد بررسی میمقادیر ریسک سیستماتیک برآورد شده در بین بانک
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EXTENDED ABSTRACT  

INTRODUCTION  

Emergence of the new Keynesian School and its dramatic impact on the 

Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models and integration 

with concepts such as nominal rigidity and monopoly competition, have made 

these models a central focus of the monetary economist and central banks. In 

the framework of this school and using the literature of such models, we built 

an estimable DSGE model for the Iranian economy. By simulating the effects 

of the implementation of monetary and foreign exchange policies through the 

policy instruments, bank interest rate, central banks international reserves and 

the nominal exchange rate, are measured on the macroeconomic variables, 

the real trade balance, production gap, inflation rate, real exchange rate and 

foreign assets. 
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METHODOLOGY  

In order to formulate an appropriate model, first the behavioral equations of 

economic agents have been specified according to the realities of the Iranian 

economy. Traditionally, an inter-period utility function and a production and 

profit function have been considered to explain the behavior of consumers 

and producers, respectively. These agents want to maximize their benefits 

(utility – profit) or the goal function. The foreign sector is added to the model 

as a trade balance (net exports) which is the key function. Policy making is 

operated via the optimum simple rule and under three alternative currency 

regimes: Managed Exchange Rate (MER), Floating Exchange Rate (FER) 

and Pegged Exchange Rate (PER) regime. The monetary authority (central 

bank) has designed four methods for applying the mentioned policies: 

inflation target, production target, production and inflation targets and finally 

inflation, production and real exchange rate targets. The analyzed variables 

are production gap, country’s trade balance (without oil), inflation rate and 

real exchange rate. 

 policy instruments also include bank interest rate, foreign reserves of 

the central bank and the rate of change in the nominal exchange rate. After 

designing and adjusting the model for the Iranian economy and determining 

the necessary dynamics, the linear equation system was prepared. The effects 

of monetary and exchange policies on foreign sector variables was analyzed 

according to the mass of this sector in production and employment and based 

on model’s dynamic relations. Furthermore, the actions, reactions and 

influences of these policies on country’s trade balance have been measured 

in the format of variable fluctuations. The model is simulated by using 

calibrated real data and Dynare software under MATLAB. 

 

FINDINGS  
The findings indicate that in all policy rules, the scenario of the intermediate 

currency system has superiority over other currency systems and causes less 

fluctuations in model’s endogenous variables comparing to the other 

alternative currency systems.    

 

CONCLUSION  

The results show that Managed Exchange Rate (MER) for all four methods is 

optimum and the loss of central bank is minimized as much as possible and  

compared to other systems, it has caused the fluctuations of the external sector 

variables of Iran's economy to be minimized. Hence, it is necessary for the 



 

4 

The Response of Iranian Economy to Monetary and 

Exchange Rate Policies Shocks Base on the Foreign 

Sector: A Dynamic Stochastic General Equilibrium 

Analysis 
 

 
Central Bank to strictly use the intermediate currency system as the dominant 

scenario when setting policy packages. 
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EXTENDED ABSTRACT 

INTRODUCTION  

Tax evasion is a major component of underground activities or the irregular 

sector of the economy, and economists are increasingly seeking to analyze 

this  phenomenon.  Given that the tax structure is highly dependent on the 

governance structure and improvements in governance and corruption control 

structures lead to public confidence in the government and can reduce the 

underground economy and tax evasion, examining the relationship between 

the quality of institutions and good governance with Tax evasion are also 

important. This study tries to answer this question by examining this 

relationship during the period 1978-2018, whether improving the quality of 

institutions in Iran can reduce tax evasion and the underground economy in 

the country or not? In order to achieve this goal, after identifying the factors 

causing tax evasion, in the first stage using the method of Multiple Indicators 

- Multiple Causes (MIMIC) to estimate the time series of relative and absolute 

size of tax evasion in Iran and investigate the causes and effects using Amos 

software and with maximum likelihood method. Then, in the second stage, 

after calculating the time series of the hidden variable of tax evasion, in order 

to study and empirically analyze the long-term and short-term impact of 

institutional quality and other related variables (inflation and GDP) on tax 

evasion in the Iranian economy in Time series, ARDL Bounding test method 

was used. 

 

METHODOLOGY  

As previously mentioned, in the first stage, the method of Multiple Indicators 

- Multiple Causes (MIMIC) method is employed to estimate the time series 

of relative and absolute tax evasion in Iran, and to investigate its causes and 

effects using the AMOS software package and the Maximum Likelihood 

method. After calculating the time series of tax evasion, the model concerning 

the relationship between institutional quality and tax evasion in Iran during 

the study period is formulated as follows: 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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LTE = f (LPR, LGDP, INF)                                                                           (1) 

Where: LTE: Logarithm of Tax Evasion (obtained in the first stage) 

 LPR: Logarithm of Institutional Quality 

 LGDP: Logarithm of Gross Domestic Product  

INF: Inflation Rate 

 

FINDINGS  

After comparing the fit criteria and estimated results of the estimated models, 

a model was selected as the final model and basis for tax evasion calculations 

in which energy consumption growth, money demand growth and GDP 

growth as effects and inflation, unemployment rate, export-to-GDP ratio, 

official exchange rate, per capita income, capital asset acquisition ratio 

(construction cost) to GDP, and import tax ratio to total imports are 

considered as causes of tax evasion.  This model is in a better position than 

other estimated models in terms of significance of coefficients of factors and 

effects of tax evasion. In this model, inflation, tax burden, per capita income 

and official exchange rate have a positive and significant effect on tax 

evasion, and economic openness index, government size and unemployment 

rate have a negative effect on tax evasion. It should be noted that in the 

selected model, the greatest effect of tax evasion is on the growth of money 

demand. Also, among the variables of causes, the most impact is related to 

per capita income. The results of estimating the second-stage model also 

indicate that the impact of institutional quality is significantly negative both 

in the short run and in the long run. 

 

CONCLUSION  
The results of calculating the relative size of tax evasion show that although 

the trend of tax evasion fluctuates in the desired period, but in general it has 

had an increasing trend over a period of 38 years, so that from 6.12% of 

official GDP in In 1978, it increased to its highest amount in 2000 (24.46% 

of GDP) and finally in 2016, it reached 11.33%. Also, the results of 

calculating the absolute size of tax evasion show that its amount increased 

from 63664 billion rials in 1978 to its highest amount in 2000 (290250 billion 

rials) and in 2018 equal to 89095 billion rials. 

Based on the results, the sign of the coefficient for the institutional quality 

variable is negative and significant in both the short run and the long run. This 
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indicates that improvements in institutional quality in Iran during the study 

period decrease growth of underground economy and tax evasion. 

Specifically, a one percent improvement in institutional quality in the long 

run leads to a 0.62 percent reduction in tax evasion. 

Furthermore, the findings indicate that an increase in inflation in the long run 

increase tax evasion in the country. Conversely, an increase in gross domestic 

product (GDP) serves as a factor in preventing further growth of the 

underground economy and tax evasion. 
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EXTENDED ABSTRACT 

INTRODUCTION 

In the field of the impact of monetary policy on inflation, much research has 

been done, in most of which structural failure has not been studied and the 

regression method with a fixed parameter has been used and reached different 

results. Lucas (1976) argues that any change in policy regime can lead to 

structural failures in inflation dynamics, and that any policy analysis that does 

not take these failures into account will naturally have little validity. 

Therefore, it is important to examine whether the volume of liquidity has a 

different effect on inflation over time and using new regression model 

methods with variable time parameters can lead to more accurate policy 

analysis and thus more accurate economic decisions. 

METHODOLOGY  

Given the importance of the relationship between liquidity and inflation in 

monetary policy, it is important to examine whether the volume of liquidity 

has a different effect on inflation over time and using new regression model 

methods with variable time parameters can lead to more accurate policy 

analysis and thus more accurate economic decisions. 

Using a regression model with time varying parameter (TVP) and the Kalman 

filter approach the present study examines the reaction of the inflation rate 

over time to the influential variables such as the inflation rate of the previous 

period, the expected inflation rate, the imported inflation rate, the production 

gap and especially the volume of liquidity in the  period under study in which 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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the application of time-varying parametric technique is considered as an 

innovation of this research and gives us more accurate results.  

 

FINDINGS  

Examining the changes in the growth rate of liquidity, inflation rate and GDP 

growth rate shows that in most years, the growth rate of liquidity has a 

positive effect on the inflation rate of the next period. But in some years, 

despite the increase in the growth rate of liquidity, the inflation rate of the 

next period has decreased. Also, in some other years, despite the decrease in 

the growth rate of liquidity, the inflation rate of the next period has increased. 

It can be said that in short term, inflation in Iran is not just a monetary 

phenomenon. Also, due to the fact that in some years the inflation rate was 

relatively high, but in the next period, the growth rate of liquidity increased 

or in some other years, the GDP growth rate was relatively low, but in the 

next period, the liquidity growth rate decreased. It can be said that the changes 

in the growth rate of liquidity in Iran were not commensurate with the changes 

in inflation rates and economic growth rates and this shows that monetary 

policy has been wrong. 

 

CONCLUSION 

In present study, the results of estimating the regression model as a variable 

time parameter and examining the trend of coefficients of explanatory 

variables over time in this study show that these coefficients have not been 

constant during the period under study and have changed over time due to 

external shocks such as revolution, war, oil price shocks, applied economic 

policies, structural changes, international political stances and economic 

sanctions. That is, in addition to the volume of liquidity, other variables such 

as delayed inflation rate, expected inflation rate, imported inflation rate and 

GDP gap also have a variable effect on inflation rate over time. 

 

Reference 
balaghi inalo, Y., & Jalaee Esfandabadi, S. A. (2023). Simulation of Nordhaus Model 

(1975) in the Economy of Iran: Optimal Control Approach. Quarterly Journal 

of Quantitative Economics (JQE), 19(4), 147-176 (In Persian). 

            doi: 10.22055/jqe.2021.34975.2276 

Bai, J., & Perron, P. (2003). Computation and Analysis of Multiple   Structural 

Change Models. Journal of Applied Econometrics, 18, 1-22. 



 
 

 

The Effect of Liquidity Volume on Inflation in Iran with 

Time varying Parameter Model Approach 
22 

 
Berger, T., Everaert, G., & Vierke, H. (2016). Testing for time variation in an 

unobserved components model for the US economy. Journal of Economic 

Dynamics and Control, 69, 179-208. 

Bhattacharya, R., Chakravartti, P., & Mundle, S. (2019). Forecasting India’s 

Economic Growth: a Time-Varying Parameter Regression 

Approach. Macroeconomics and Finance in Emerging Market Economies, 

238, 1-24. 

Friedman, M. (1956). The quantity theory of money: a restatement. Studies in the 

quantity theory of money, 5, 3-31. 

Friedman, M. (1970). The Counter-Revolution in Monetary Theory: First Wincott 

Memorial Lecture, Delivered at the Senate House, University of London, 16 

September. Institute of Economic Affairs: Occasional Paper, 33. 

Hanisch, M. (2017). The effectiveness of conventional and unconventional monetary 

policy: Evidence from a structural dynamic factor model for Japan. Journal of 

International Money and Finance, 70, 110-134. 

Keyns, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. Ed: 

Macmillan London. 

Khezri, M., Sahabi, B., Yavari, K., & Heidari, H. (2015). Time-varying Effects of 

Inflation Determinants: State-space Models. Economical Modeling, 30, 25-46 

(In Persian). 

Kim, C. J., & Nelson, C. R. (1999). State-Space Models with Regime Switching: 

classical Gibbs-samplihg approaches with applications. MIT Press Books, 1, 

Cambridge/ London. 

Komijani, A., & Naghdi, Y. (2009). An Analysis of the Inter-relationship between 

Production and Inflation in Iran (Emphasizing on Sectoral Production). 

Iranian Economic Journal: Macroeconomics, 9(32), 99-124 (In Persian). 

Liu, O., & Adedeji, M. O. (2000). Determinants of inflation in the Islamic republic 

of Iran-A Macroeconomic Analysis (No. 0-127). International Monetary Fund. 

Lucas, R. E. (1973). Some international evidence on output-inflation tradeoffs. The 

American Economic Review, 326-334 

Lucas, R. E. Jr. (1976). Econometric Policy Evaluation: A Critique. Carnegie- 

Rochester Conference Series on Public Policy, 1, 19-46. 

Maadelat, K. (2012). Study and Analysis of Non-linear Relationship between 

Production and Inflation in Iran. Economic Strategy, 1(2), 127-157 (In 

Persian). Available at: 

https://econrahbord.csr.ir/article_103216.html?lang=en  

Mc Connell, C., S. Brue, and T. Barbiero (1996), Macroeconomics,seventh Canadian 

edition, McGraw-Hill Ryerson printed and bound in Canada. 

Mehrara, M. & Behzadi Soufiani, M. (2016). The Threshold and Nonlinear Effect of 

Real and Nominal Variables on Inflation: the TAR Approach. Journal of 

Economics and Modelling 7(27), 25-54 (In Persian). 

Mehrara, M., & Ghobadzadeh, r. (2016). The Determinants of Inflation in Iran Based 

on : Bayesian Model Averaging(BA) and Weighted-Average Least Squares 

https://econrahbord.csr.ir/article_103216.html?lang=en


 
 

23 

Alizadeh Kolagar,  Esnaashari Amiri, Pourghorban, 

Ehsanfar 
Quarterly Journal of Quantitative Economics(JQE) (2024)  

20(4) 
 

 
(WALS). Planning and Budgeting, 21(1), 57-82. Retrieved from 

http://jpbud.ir/article-1-993-en.html 

Nakajima, J., Kasuya, M., & Watanabe, T. (2011). Bayesian analysis of time-varying 

parameter vector autoregressive model for the Japanese economy and 

monetary policy. Journal of the Japanese and International 

Economies, 25(3), 225-245. 

Omidi, V., & Shahabadi, A. (2022). The Impact of Monetary Policy on the GDP of 

Iran through Innovation Channel. Quarterly Journal of Quantitative 

Economics(JQE), 18(4), 37-65 (In Persian). 

           doi: 10.22055/jqe.2021.30903.2139 

Primiceri, G. E. (2005). Time varying structural vector autoregressions and monetary 

policy. The Review of Economic Studies, 72(3), 821-852 . 

Sargent, T. J., & Wallace, N. (1976). Rational expectations and the theory of 

economic policy. Journal of Monetary economics, 2(2), 169-183. 

Shakeri, Abbas (2008), Theory and Policies of Macroeconomics, 2, Pars Nevisa 

Publications (In Persian).  

Sirikanchanarak, D., Yamaka, W., Khiewgamdee, C., & Sriboonchitta, S. (2018). 

Time-varying threshold regression model using the Kalman filter method. 

Thai Journal of Mathematics, 74, 133-148. 

Sohaili, Kiyomarth, Almasi, Mojtabi, & Saghaei, Maryam. (2012). Evaluating the 

effect of expected inflation, liquidity growth, imported inflation, production 

gap and exchange rate on the inflation rate in Iran. Macroeconomics Research 

Letter, 7(13), 39-60. 

Tafazzoli, Fereydoun, (2009), History of Economic Thoughts, Tehran, Ney 

Publishing, ninth edition (In Persian). 

 

 

http://jpbud.ir/article-1-993-en.html


 

 

Quarterly Journal of Quantitative Economics(JQE) (2024)  20(4)  111-145   

 

 

 

Quarterly Journal of 

Quantitative Economics 

 
Journal Homepage:  

www.jqe.scu.ac.ir 

Print ISSN: 2008-5850 

Online ISSN: 2717-4271  

 
The Impact of Currency Fluctuations on the Effect of 

Monetary Policies on Iran's non-oil Trade Balance with an 

Emphasis on Regime Changes 

 
Leila Argha *,  Yousef Mehnatfar **, Maysam Radpour ***, Delara Razeh**** 
 

* Assistant Professor of Economics, Department of Economics, Faculty of  Economics and 

Management, Lorestan University, Khoram Abad, Iran. (Corresponding Author)   

Email: argha.l@lu.ac.ir 

Postal address: Department of  Economics, Faculty of Energy Economic and Management,  

Lorestan University, Khoram Abad, Lorestan, Iran, Postal Code: 68151-44316 

   0000-0002-0137-443x 

** Associate Professor of Economics, Department of Economics, Faculty of Economics, 

Mazandaran University, Babolsar, Iran.  

Email: mehnatfar.y@gmail.com 
 

*** Masters in Finance Management, Department of Management, Faculty of Management, 

Shahid  Beheshti University, Tehran, Iran.  

Email: maysam.radpour@gmail.com 

**** Masters in Financial Engineering, Department of Financial Engineering, Faculty of 

Management, Azad University of Tehran, Iran. 

Email: delararazeh71@gmail.com  
 

ARTICLE HISTORY JEL 

CLASSIFICATION 
KEYWORDS 

Received: 15 February  2021 

Revision: 10 October 2021 

Acceptance: 19 October  2021 

C24, E42, F31 Real exchange rate, non-oil 

trade balance, monetary 

policies, currency 

fluctuations  

 

Acknowledgments: Acknowledgments may be made to individuals or institutions 

that have made an important contribution. 

Conflict of Interest: The authors declare no conflict of interest. 

Funding: The authors received no financial support for the research, authorship, 

and publication of this article. 

http://www.jqe.scu.ac.ir/
mailto:argha.l@lu.ac.ir
mailto:mehnatfar.y@gmail.com
mailto:maysam.radpour@gmail.com
mailto:delararazeh71@gmail.com


 
 

25 
Leila Argha, Yousef Mehnatfar, Maysam Radpour, 

Delara Razeh  
Quarterly Journal of Quantitative Economics(JQE) (2024)  20(4) 

 

 
How to Cite:  

 

Argha, Leila., Mehnatfar, Yousef & Radpour, Maysam. (2024). The Impact of Currency 

Fluctuations on the Effect of Monetary Policies on Iran's non-oil Trade Balance with an e  

Emphasis on Regime Changes Emphasis on Regime Changes. Quarterly Journal of 

Quantitative Economics(JQE), 20(4), 111-145. 

 

 

 © 2024 Shahid Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. This article is 

an open access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons 

Attribution-NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0 license) 

(http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 
 

EXTENDED ABSTRACT 

INTRODUCTION 

One of the most important challenges of Iran's economy in recent decades is 

its excessive reliance on oil revenues. According to the time series of the 

central bank, during the years after the Islamic revolution and especially the 

years after the imposed war, on average 80 to 90 percent of the export 

income, 40 to 50 percent of the government's annual budget and 20 percent 

of the country's total gross domestic product It is provided from the place of 

oil export. Based on this, the development of the export of non-oil products 

with a relative advantage in the world markets is considered an inevitable 

requirement for the country of Iran. In other words, due to the strong 

dependence of the country's economy on oil on the one hand and the 

instability and extreme fluctuations of oil prices in the world markets, as 

well as due to the dominance of a multilateral monopoly market on it on the 

other hand, many anomalies that rule this market It is transferred inside and 

causes economic activities to fluctuate according to the exchange rate 

(Maghdisi and Ali-Shahi, 2016). According to economic planners and 

policy makers; The only way to free the country from the single-product 

economy and dependence on foreign exchange income from the sale of oil, 

as well as to meet the country's ever-increasing foreign exchange needs, is 

to develop non-oil exports and access global markets. If the foreign 

currency demand for imports is met from the foreign exchange earnings of 

non-oil exports, the country's economy will not need oil export earnings and 

the direct injection of these oil foreign exchange resources into the domestic 

economy in the current form. For this reason, the economic policy makers in 

Iran have paid special attention to the improvement of the non-oil trade 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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balance in the medium-term (economic and social development programs) 

and long-term (Perspective Document of Iran 1404) programs of the country 

and mainly emphasized on The monetary and banking sector has been 

supported by granting facilities with lower interest than non-oil producers 

and exporters. 

Due to the importance of this issue, in this study, the role of 

currency fluctuations in the impact of monetary policies on Iran's non-oil 

trade balance has been analyzed seasonally, with an emphasis on regime 

changes during the period of 1352-1396. In this regard, EGARCH 

regression has been used to model currency fluctuations and STAR 

regression has been used to investigate the role of these fluctuations in the 

impact of monetary policy on the non-oil trade balance. 

METHODOLOGY  

Following the empirical studies, the following model has been considered to 

achieve the goals of this study: 
𝑙𝑥𝑡𝑚𝑡 = 𝑐 + 𝛼(𝑙𝑥𝑡𝑚𝑡−1 ) + 𝛽(lrexch𝑡) + 𝛾(𝑙𝑚𝑡𝑔𝑑𝑝𝑡) + 𝛿(𝑣𝑟𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡 ∗

𝑙𝑚𝑡𝑔𝑑𝑝𝑡) + 𝜇(𝑙𝑜𝑖𝑙𝑥𝑡) + 𝜃(𝑙𝑜𝑝𝑒𝑛𝑒𝑠𝑠𝑡) + 𝜀𝑡                                     (1) 
where in, 

lxtmt: natural logarithm of the ratio of non-oil exports to total imports in 

year t; 

lrexcht: the natural logarithm of the real exchange rate (the product of the 

free market exchange rate by the global producer price index divided by the 

producer price index in Iran) in year t; 

vrexcht: currency volatility index (conditional variance of variable lrexch_t) 

in year t; 

lmtgdpt: the natural logarithm of the ratio of total liquidity to Iran's nominal 

GDP in year t; 

vrexch*lmtgdpt: the natural logarithm of the ratio of total liquidity to Iran's 

nominal GDP in the currency volatility index 
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loilxt: natural logarithm of revenues from oil and gas exports in million 

dollars in year t; 

lopenesst: natural logarithm of trade openness index (ratio of total trade to 

nominal GDP) in year t; 

εt: is the residual of the model in year t. 

After estimating exchange rate fluctuations by EGARCH regression 

in the period of 1352-1996 on a seasonal basis, the STAR model was used 

to investigate the role of exchange rate fluctuations in the impact of 

monetary policies on Iran's non-oil trade balance, emphasizing regime 

changes in the period. The study is estimated. Also, all the data were 

obtained from the database of the Central Bank of the Islamic Republic of 

Iran and the World Bank. 

 

FINDINGS  

The results of STAR model estimation showed that there are two regimes 

including high and low regime with a threshold value of -4.055 for the trade 

balance variable in the studied time period. The results related to the low 

regime (trade balance less than -4.055) show that the variables of trade 

balance with one break, real exchange rate, currency volatility index with 

monetary policy, liquidity and trade openness index are respectively 980/ 

13, -1.299, -0.462, -1.404 and -2.484 have an effect on the trade balance. In 

the above regime (trade balance more than 4.055), variables of trade balance 

with one break, real exchange rate, currency volatility index with monetary 

policy, liquidity and trade openness index are 25.601, 1.604, 562 

respectively. 0.0, 2.177 and 3.158 have an effect on the trade balance. 

Therefore, in the low regime, the exchange rate fluctuation has a negative 

effect on the trade balance, and in the low regime, it has a positive effect. 

This result can be due to the severe exchange rate fluctuations in the post-

revolution period, which caused domestic goods to become cheaper 

compared to foreign goods and increased non-oil exports due to the decrease 

in the value of the national currency. Although the increase in non-oil 

exports in the country is mainly in the form of raw materials and agricultural 

products, and industrial products have a very small share in the country's 

exports. The dependent variable coefficient with one break in both regimes 

has a positive effect on the trade balance in the current period, which is 
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consistent with empirical studies. Other variables have negative coefficients 

in the low regime and positive coefficients in the high regime, which shows 

that the real exchange rate, liquidity and trade openness had a negative 

effect on the trade balance in the period before and at the beginning of the 

revolution until the fourth quarter of 2012. But after 2012, the mentioned 

variables have had a positive effect on the trade balance. The reason for this 

can be due to the decreasing trend of the trade balance during the period of 

the low regime, which could not have a positive role on the trade balance 

due to the excess of imports and the lack of non-oil exports, the variable of 

trade openness, as well as the exchange rate and liquidity. But in the above 

regime, which lasts from the first quarter of 2013 to the fourth quarter of 

2016, the trend of the trade balance is increasing in these years. Therefore, 

the aforementioned factors have also played a positive role in increasing the 

trade balance, although as it was said, most of the country's non-oil exports 

are from the raw materials of industrial production and agricultural 

products, and it cannot be said that the improvement of the trade balance 

during the high regime period is due to It has been an increase in the export 

of industrial products. The results obtained from this research are consistent 

with the results of the studies of Wong and Chong (2016), Gomez and 

Alvarez (2006). Also, the results of the research of Agbola (2005) and 

Gilfason and Risagar (1984) are in accordance with the results of this study 

in the low regime. From the point of view of the effect of liquidity on the 

trade balance, the results obtained are consistent with the research of Fitras 

et al. (2014). 

 

CONCLUSION 

The results of STAR model estimation showed that there are two regimes 

including high and low regime with a threshold value of -4.055 for the trade 

balance variable in the studied time period. The results related to the low 

regime (trade balance less than -4.055) show that the variables of trade 

balance with one break, real exchange rate, currency volatility index with 

monetary policy, liquidity and trade openness index are respectively 980/ 

13, -1.299, -0.462, -1.404 and -2.484 have an effect on the trade balance. In 

the above regime (trade balance more than 4.055), variables of trade balance 

with one break, real exchange rate, currency volatility index with monetary 

policy, liquidity and trade openness index are 25.601, 1.604, 562 

respectively. 0.0, 2.177 and 3.158 have an effect on the trade balance. 

Therefore, in the low regime, the exchange rate fluctuation has a negative 



 
 

29 
Leila Argha, Yousef Mehnatfar, Maysam Radpour, 

Delara Razeh  
Quarterly Journal of Quantitative Economics(JQE) (2024)  20(4) 

 

 
effect on the trade balance, and in the low regime, it has a positive effect. 

This result can be due to the severe exchange rate fluctuations in the post-

revolution period, which caused domestic goods to become cheaper 

compared to foreign goods and increased non-oil exports due to the decrease 

in the value of the national currency. Although the increase in non-oil 

exports in the country is mainly in the form of raw materials and agricultural 

products, and industrial products have a very small share in the country's 

exports. The dependent variable coefficient with one break in both regimes 

has a positive effect on the trade balance in the current period, which is 

consistent with empirical studies. Other variables have negative coefficients 

in the low regime and positive coefficients in the high regime, which shows 

that the real exchange rate, liquidity and trade openness had a negative 

effect on the trade balance in the period before and at the beginning of the 

revolution until the fourth quarter of 2012. But after 2012, the mentioned 

variables have had a positive effect on the trade balance. The reason for this 

can be due to the decreasing trend of the trade balance during the period of 

the low regime, which could not have a positive role on the trade balance 

due to the excess of imports and the lack of non-oil exports, the variable of 

trade openness, as well as the exchange rate and liquidity. But in the above 

regime, which lasts from the first quarter of 2013 to the fourth quarter of 

2016, the trend of the trade balance according to figure (2) is increasing in 

these years. Therefore, the aforementioned factors have also played a 

positive role in increasing the trade balance, although as it was said, most of 

the country's non-oil exports are from the raw materials of industrial 

production and agricultural products, and it cannot be said that the 

improvement of the trade balance during the high regime period is due to It 

has been an increase in the export of industrial products. The results 

obtained from this research are consistent with the results of the studies of 

Wong and Chong (2016), Gomez and Alvarez (2006). Also, the results of 

the research of Agbola (2005) and Gilfason and Risagar (1984) are in 

accordance with the results of this study in the low regime. From the point 

of view of the effect of liquidity on the trade balance, the results obtained 

are consistent with the research of Fitras et al. (2014)                                  
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Based on the above results, it is recommended that the monetary 

policy makers take into account the currency fluctuations in order to 

improve the non-oil trade balance through monetary policies. In other 

words, monetary policies should be used to improve the non-oil trade 

balance when the currency market is less volatile. Or at least, appropriate 

currency policies to reduce currency fluctuations along with monetary 

policy should be considered simultaneously in improving the trade balance. 

Based on this, if there are severe currency fluctuations, monetary policies in 

the country cannot improve the non-oil trade balance. This shows that the 

growth of liquidity in the country regardless of its origin, if the currency 

market in the country does not reach the necessary stability, it cannot be 

considered a powerful tool in improving the country's non-oil trade balance. 

Also, the export of the country should be shifted from the export of raw 

materials to the export of finished goods and industrial products. Because as 

the trend of the country's trade balance showed, the trade balance with non-

oil exports has been negative in the entire time period studied, and for the 

trade balance with non-oil exports to be positive, industrial production must 

increase, which will ultimately bring economic growth and development. 
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EXTENDED ABSTRACT  

INTRODUCTION  

In developing countries, economic growth is the main concern of policy makers and 

economic thinkers. Knowing the tools and factors affecting economic growth is 

essential and requires deeper investigations. The importance of knowing the effective 

factors in the growth and development of countries in today's growing world is 

undeniable. The degree of effectiveness and recognition of these factors can be an 

important step towards accelerating growth and development. Accelerating economic 

growth is a tendency in developing countries. Economists are looking for an answer 

to the main question, what are the reasons for the difference in the economic growth 

of the countries of the world? In examining the factors affecting economic growth, 

two groups of causes can be mentioned. The first group is related to direct factors 

such as the accumulation of human and physical capital, and the second group 

includes final factors such as institutions, social capital, etc. In relation to political 

factors, the situation of developing countries is slightly different from their situation 

and performance regarding economic factors, especially, the internal economic 

structure of countries is very vulnerable to adverse factors. Political instability, as the 

most important internal factor, has the closest interaction with the concept of 

economic security in influencing the performance of macroeconomic variables, 

including production. The insecurities that arise in the atmosphere of political 

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.36790.2352
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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instability and violent behavior (such as terrorist activities) in developing countries 

cause the country's inability to successfully attract foreign capital, capital flight and 

reduction of capital. Investments are made. Among the indicators of political 

instability, which has been raised as one of the sensitive issues of the international 

community, especially developing countries, and its effects on the developments of 

international economic and political relations, is the phenomenon of terrorism. In this 

context, Asimoglu (2001), believes that with more efficient and better institutions, 

more investment will be made in the field of physical and human capital, security, 

improvement in property rights and less deviations in policies. Among the variables 

affecting growth and investment, security is a key category. Security is a complex 

concept and due to the existence of constituent quality indicators and its complexity, 

both theoretically and empirically, it is a source of controversy. Terrorism is a 

fundamental factor disrupting economic and social security. 

METHODOLOGY  

The purpose of this research is to investigate the relationship between terrorism and 

economic growth in selected countries of the Middle East using the panel spatial 

econometric method during the period of 1980-2019 using the spatial Durbin model 

(SDM). Statistics and information required for variables of GDP per capita, foreign 

trade as a percentage of GDP, bank credits granted to the private sector, foreign direct 

investment as a percentage of GDP and inflation rate from the World Bank website 

and For the terrorism variable, it has been extracted from the global database of 

terrorism, separately for 9 selected countries in the Middle East region. 

 

FINDINGS  

First, in order to check the spatial dependence of the Moran and Jerry C test, the 

spatial dependence of the countries was confirmed and based on the significance of 

the Moran test, the research model was estimated in the spatial panel framework. 

According to the results of the research, terrorist activities show negative and 

destructive effects on the economic growth of these countries, and this result is 

consistent with the results of other studies such as Hamida (2018) and Sanafdiari 

(2017). According to the results of the research, the variables of foreign direct 

investment, foreign trade, and bank credits have a significant and positive effect on 

the economic development of the studied countries, of which foreign investment and 

foreign trade have the greatest impact on economic growth. Also, the inflation rate 

has a negative and significant effect on the economic growth of the above countries, 

and these results are consistent with the results of other studies such as Kavah (2007), 

Khan (2019), Haider et al. (2015) and Sana and Shafi (2018). Be 
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CONCLUSION  

Terrorism and the increase in casualties caused by accidents have had a negative 

effect on economic growth. Terrorism affects economic growth through different 

channels. The increase in threats and terrorist incidents leads to insecurity in the 

country of origin and negatively affects the arrival of tourists. Terrorism also 

negatively affects investment in tourism-related fields by reducing the sense of 

security and prevents the strengthening of this sector. The direct effect of these 

terrorist incidents is to create an atmosphere of insecurity on the economy; Because 

it destroys and diverts productive economic resources. Scarce productive resources 

that could have been used to produce goods and services in society are now gone. 

Also, the resources and budgets allocated for other useful sectors of the economy, as 

a result of terrorist incidents, should now be used to strengthen the country's security. 

None of these changes, which are necessary to create security, will not create 

additional wealth for the society and will not raise the level of well-being, and will 

also negatively affect economic growth. On the other hand, foreign direct investment 

is one of the main drivers of economic development and its flow has strong effects 

on the country's economy. Terrorist activities reduce security and reduce investors' 

trust in countries exposed to terrorist activities, which leads to a decrease in the flow 

of foreign direct investment. 
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EXTENDED ABSTRACT  

INTRODUCTION  

Unlike conventional banking, whose the main goal is to maximize profits 

based on the loans granted, Islamic banks operate based on the laws and rules 

of Islamic jurisprudence, in which the use of interest is prohibited. It was 

precisely due to this characteristic of Islamic banking that many experts were 

hesitant about its continued existence when the first Islamic bank was 

established in 1963 and predicted that interest-free banking would not last 

long. Despite these doubts, Islamic banks are now the fastest growing and 

developing financial industry in the world.  

The basic question here is whether Islamic banking can meet the 

monetary and banking needs of the economy despite conventional banking? 

Do Islamic banks have the necessary stability and efficiency?  In general, 

factors such as the ceiling of granted loans, rate of return on assets, rate of 

return on shares, value of bank assets,diferent types of bank expenses and 

various other factors can cause differences in the efficiency and performance 

of banks. Answering to these questions requires investigating the 

performance of Islamic banking compared to conventional banking.  

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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In order to investigate the performance of Islamic banking compared 

to conventional banking, we used four different approaches: Data 

Envelopment Analysis (DEA), Stochastic Frontier Analysis (SFA), 

Markowitz Model, and Capital Asset Pricing Model (CAPM). DEA approach 

is one of the non-parametric methods based on mathematical methods and 

linear programming to measure the efficiency of decision-making units.  In 

contrast, SFA is a parametric method based on econometrics and production 

function estimation to evaulate the efficiency of decision making units. Then 

we used the Markowitz model to obtain the optimal rate of return of banking 

stocks and unsystematic risk, as well as CAPM to find the optimal rate of 

return of banking stocks and systematic risk. 

 

METHODOLOGY  

In order to evaluate the technical efficiency of banks based on DEA and SFA 

methods, the input and output variables of each model have been introduced, 

which include three input variables and three output variables in DEA method 

and three input variables with an output variable in SFA method. In the next 

stage, the following steps were taken to perform the Markowitz model 

optimization process: 

1) Some classes of the assets that are considered to be invested must be 

selected and according to the limitations of the Markowitz model and 

considerations related to the selection of variables, and collection of 

the research statistical sample, during developing the appropriate 

mathematical and statistical model, the optimization process is 

performed. 

2)  Expected returns are estimated for each class of assets. 

3) The risk of each class of assets is estimated. 

4) The process of optimization and graphical structure are performed to 

find the efficient frontier, based on which, the set of efficient and 

profitable assets is determined. 

By implementing the mentioned steps and using the time series data related 

to the rate of return on shares of each of the banks from 2012 to 2020, the 

average and standard deviation related to the rate of return on the assets of 

each of the banks in both Islamic and conventional banking systems was 

measured and then the efficient frontier curve was extracted for Islamic and 

conventional banks. Finally, to apply the CAPM and calculate the systematic 

risk of banks, the value of bank shares was used for this purpose. Due to the 

statistical limitations in this field where the necessary data was not available 
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for all 40 investigated banks, and on the other hand it was necessary to use 

the monthly return rates of these data, therefore subject to the DEA and SFA 

results, 5 banks from the Islamic banking system and 5 banks from the 

conventional banking system were selected. Then, according to the data of 

the monthly stock returns of each of these 10 banks since the second month 

of 2012 through the end of 2020 with 107 observations, the performance of 

both banking systems based on the CAPM and estimating the systematic risk 

rate for each bank was compared. For this purpose, we considered the 

regression model as 𝑹𝒊.𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊𝑹𝑴𝒕 + 𝜺   Where 𝑅𝑖.𝑡 is the rate of return 

for asset i during period t, 𝑅𝑀𝑡 is the rate of return for the market portfolio M 

during t, 𝛼𝑖 (also called excess return) is the difference between estimated 

return and expected return, 𝛽𝑖 is the beta coefficient and 𝜀 is the error term. 

To estimate above regression for the selected banks, we used the monthly 

return rates of the MSCI global index as 𝑅𝑀𝑡, since the beginning of 2012 

through the end of 2020  and the monthly stock return rates as 𝑅𝑖.𝑡  for each 

of the banks. First, this regression was performed for the portfolio of Islamic 

banks and conventional banks, and then we repeated it for each selected bank, 

and accordingly, the beta coefficients related to the stock portfolio of 

conventional and Islamic banks, as well as each of the selected banks, were 

calculated. 
FINDINGS  
The average efficiency of Islamic banks in data DEA and SFA models was 

evaluated as 74% and 56.15% respectively, and for conventional banks as 

69.5% and 48.13% respectively. By implementing the Markowitz model 

during the period 2012-2020, the average and standard deviation of Islamic 

banks' stock returns were calculated as 0.76% and 4.09% respectively, and 

for conventional banks as 0.68% and 6.35% respectively. Next, by 

developing ten optimization problems, ten pairs of optimal stock returns and 

their corresponding risk rates were calculated for each of the two Islamic and 

conventional banking systems, and accordingly, the efficient frontier curve 

for each of these two systems was extracted. The average correlation 

coefficients of stock return rates for two Islamic and conventional banking 

systems were calculated as 40.4% and 44.1%, respectively, which indicates 

the  lower amount for the Islamic banking system compared to conventional 

one. Finally, so as to implement the CAPM for measuring the beta coefficient 

for Islamic and conventional portfolios, firstly this regression was estimated 
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for the portfolios of Islamic banks and conventional banks. The results are 

compiled in Table No. (1).  
Table1. Beta coefficient estimation for Islamic and conventional portfolios 
 Source: Research results 

Islamic and 

conventional 

portfolios 

n=107 

𝛽 𝛼  𝑅2 )%( 

The portfolio of 

Islamic banks 
0.28 0.007 29.2 

The portfolio of 

Convenyional banks 
0.58 0.022 37.5 

 

Then, by estimating similar regressions for each of the selected banks' stock 

returns based on the MSCI global index, the beta coefficients for each of the 

banks were also estimated, and the results are compiled in Table No. (2). 

 
Table2. Beta coefficients for Islamic and conventional banks 
 Source: Research results 

Name of the bank 𝛽 𝛼 𝑅2)%( 

Al Baraka  0.45 0.02 16.7 

Islamic 

Development Bank 

0.18 0.01 43.6 

Al-Doha Bank 0.16 0.005 60.7 

OFFIN BANK 

MALAYSIA 

0.37 0.01 25.4 

Al Rajhi Bank 0.135 0.004 29.7 

BPM 0.57 -.0.02 62.9 

Deutsche Bank 0.73 -0.008 22.5 

HSBC 0.23 0.003 78.7 

Intesa Sao Paulo 0.72 -0.004 27.01 

Sweden Bank 0.34 -0.001 11.2 

Source: research findings 

 

CONCLUSION  

The findings related to the implementation of two models of DEA and SFA 

showed that based on both models the performance of Islamic banks is more 

efficient compared to the conventional banks. With regard to implementation 

of the Markowitz model, it was also determined that the Islamic banking 

system had a better performance than the conventional banking system in 
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terms of higher stock returns and less risk related to stock returns during the 

period under review. The calculation of the average correlation coefficients 

of stock return rates for two Islamic and conventional banking systems also 

indicates that its level is low for the Islamic banking system, and therefore 

means more diversity of the examined assets in the composition of the asset 

portfolio of Islamic banks compared to conventional banks. By calculating 

the beta coefficients related to the stock portfolio of each of the two banking 

systems based on the CAPM, it was observed that this coefficient is lower for 

Islamic banks than for conventional banks, and therefore, the shares of 

Islamic banks compared to conventional banks have lower systematic risk.  
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