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Abstract 
This study was aimed to investigate the status of the banking system of 

Iran, based on the annual financial statements of 16 sample banks, using 

difference-in-difference (DID) technique originated in the field of 

econometrics, over the period 2013 – 2021. DID is a quasi-experimental 

design that makes use of longitudinal data from treatment and control 

groups to obtain an appropriate counterfactual to estimate a causal effect. 

By examining the difference between the performance of the treatment 

group and the control group before and after the implementation of the 

policy, results showed that compliance with capital requirements by the 

country's banks improves the performance of banks in lending and also 

has a positive effect on the ratio of non-performing loans. Also by 

examining the difference between the treatment group and the control 

group before and after the implementation of the The requirement for 

sustainable investment policy, it was found that this requirement improves 

the performance of banks in the amount of lending. Based on the results, 

it is suggested that the emphasis of the Central Bank on the 

implementation of Basel III requirements and the follow-up and 

supervision of their implementation in the banking system should be 

among the priorities of the Central Bank. 
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1. Introduction   

After the financial crisis of 2008, financial and accounting standards as well as banking 

supervision faced fundamental changes in order to clarify the reporting of financial 

items in the balance sheet and financial statements and banking operations, and banks 

had to comply with very strict regulations and operate within the framework of legal 

supervision. Complicated were required. In this regard, in 2010, the legislators, in the 

form of the Basel III agreement, amended the laws related to capital requirements in 

response to the global financial crisis in 2007-2008. Also, the BCBS proposed new 

liquidity standards to minimize the maturity mismatch of banks. The need to apply the 

requirements of the Basel III agreement in order to improve the performance of the 

banking system in the country and reduce the effects of the risks facing this sector, 

prompted this study to investigate the level of implementation of the Basel III 

guidelines and their effect on the performance of the banking system in Iran. The reason 

for making these reforms is that banks are changing the content associated with the 

weight of risky assets. Accordingly, during this process, the capital adequacy ratio and 

other capital-related criteria are overvalued, as they underestimate risk-weighted assets, 

and as a result, it can have negative effects on banking stability as well as banks' 

lending. Therefore, it is clear that one of the consequences of the Basel III treaty, and 

specifically the two capital and liquidity requirements, can be on the amount of banks' 

lending. In this regard, in the present study, this issue for the banking sector of Iran has 

been investigated. In order to achieve this goal, the main question of the present study is 

whether liquidity and capital requirements affect the lending performance and the ratio 

of non-performing loans of banks listed in the Tehran Stock Exchange. 

 

2. Methodology   

In this regard, this research using the information obtained from the annual financial 

statements of 16 sample banks, including Bank Ekhtaz Novin, Parsian, Tejarat, Sina, 

Saderat, Kerebehan, Mellat, Post Bank, Saman, Pasargad, Day, Shahr, Tourism, Capital,  

the future and the Middle East for the annual period from 2013 to 2021 studies the state 

of the banking system in Iran. This research uses DID models to carry out the 

aforementioned investigation. 

 

3. Analysis and Discussion 

Regarding the ratio of facilities to assets under the conditions of applying the 

requirement of sustainable investment, the effect of the ratio of cash balance to assets 

has a positive effect and the ratio of non-performing loans to assets and the growth of 

liquidity in the country has a negative effect on the ratio of facilities to assets of the 

banks under study. Under the conditions of applying the requirement of sustainable 

investment in banks, the effect of liquidity, inflation rate, and economic growth rate of 

the country have a positive and significant effect on the ratio of non-performing loans. 

By examining the difference between the treatment group and the control group before 

and after the implementation of the policy, it was found that this requirement improves 

the performance of banks in the amount of lending. 
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It is observed that at the time of applying capital requirements, only two variables, the 

ratio of cash to assets and the ratio of outstanding loans to assets, have a positive and 

negative effect on the amount of banks' lending, respectively.Also, the variables of 

liquidity, inflation rate, liquidity growth rate, and economic growth rate of the country 

have a positive effect on the ratio of non-performing loans, and only the variable of 

capital flight rate from the elastic has negative effects. By examining the difference 

between the treatment group and the control group before and after the implementation 

of the policy, it was found that compliance with capital requirements by the country's 

banks improves the performance of banks in lending and also has a positive effect on 

the ratio of non-performing loans. According to the results of the parallel test, there is 

equivalence for pre-occurrence effects in the model of the ratio of non-performing loans 

and facilities to assets and their dynamics are confirmed. This is also true for post-event 

effects. Both tests show that the use of the difference in difference model provides 

strong results and this model is suitable. 

 

4. Conclusion   

Accordingly, it is suggested that the Central Bank's emphasis on the implementation of 

Basel III requirements and the follow-up and supervision of their implementation in the 

banking system should be among the priorities of the Central Bank. In addition, the 

Central Bank should limit the granting of unreasonable and excessive facilities by the 

banking sector to the public sector and put more emphasis on the capital requirements 

and facilities granted by banks. In addition, the Central Bank should seek to provide 

new solutions to the government to finance itself as the largest economic actor in order 

to reduce the government's dependence on the monetary base and thus prevent the 

creation of new debt and its transfer to the coming years and increase the monetary 

base. 
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 چکیده 
 31های مالی سالیانه هدف این پژوهش بررسی وضعیت نظام بانکی ایران براساس صورت

بود.  با استفاده از رویکرد تفاضل در تفاضل 3088 - 3132بانک نمونه کشور  طی دوره زمانی 

یی، از اثر دارا به نقد یموجود نسبت دار،یپا یگذارهیسرما الزام طیشرا درنتایج نشان داد که 

 به لاتیتسه نسبت بر یمنف اثر از ینگینقد رشد و ییدارا به معوق مطالبات نسبت و مثبت

 داریپا یگذارهیسرما الزام طیشرا در ،نیهمچن .برخوردار بودند یبررس مورد یهابانک ییدارا

 بر معنادار و مثبت اثر یادار کشور یاقتصاد رشد نرخ و تورم نرخ ،ینگینقد اثر ها،بانک در

نسبت  رِیای تنها دو متغ. در زمان اعمال الزامات سرمایهبودند یرجاریغ هایوام نسبت

بودند. ها موثر دهی بانکوام زانیبر م ییبه دارا وقو نسبت مطالبات مع یینقد به دارا یوجودم

بر  یاثر منف ،معوقنسبت مطالبات  و مثبت اثر یی،دارا به نقد یموجود نسبت ،بیترتبدین

 تورم، نرخی، نگینقد یرهایمتغ ایسرمایه الزامات اعمال زمان در. دندارها دهی بانکوام زانیم

 غیرجاری هایوام نسبتبر  کشور یاقتصاد شدو نرخ ر هیسرما فرار نرخ ،ینگینقد رشد نرخ

 هایوام سبتن بر یمنف اثر کشور از هیسرما فرار نرختنها  میان، نیدر ا که موثر هستند

 شیافزا سبب هابانک توسط یدرصد 0 هیاعمال نسبت سرما ج،یبا توجه به نتا .دارد غیرجاری

. از طرف شودمی های غیرجاریشده و در نتیجه، سبب بهبود نسبت وام هابانک دهیوام زانیم

 هایوام نسبت برشود؛ دهی میسبب افزایش میزان وام ینگینقد الزامات تیرعادیگر، اگرچه 

 سه بازل الزامات یاجرا یمرکز بانک شود،یمپیشنهاد  براساس نتایج، .اثر منفی دارد غیرجاری

 دهد. قرار تیجزو اولو یبانک ستمیدر سرا  آن یو نظارت اجرا یریگیو پ
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 مقدمه                             . 1
سازی ریسک نقش موثری دارند گذاری و متنوعای سرمایههتجهیز و تخصیص منابع، شناسایی فرصت فراینددر  هابانک

 ترینمهم ،3اصول بال براساسیک بعد مستقل توسعه مالی مورد توجه است.  عنوانبهو ساختار و کارایی بخش بانکی 

 های اقتصادی است. کمبود منابعبه سایر بخش 1هابانک دهیوامو  2کمبود منابع مالی ،ضعف و کاستی در بخش بانکی

برای پوشش  هابانکدر شبکه بانکی است.  0های اقتصادی ناشی از کسری نقدینگیبه سایر بخش هابانک دهیواممالی و 

 ،منظور تخصیص و در نتیجهجذب منابع جدید به نیزنوسانات و تغییرات مورد انتظار یا دور از انتظار اقلام ترازنامه و 

، و سپس 5«سرمایه بازل دو نامهتوافق»کارگیری بههای اخیر با ن راستا، در سالکسب درآمد نیاز به نقدینگی دارند. در همی

از  هابانک دهیوامدر سازوکار انتقال پولی و تصمیم  هابانک، بحث نقش سرمایه 1«سرمایه بازل سه نامهتوافق»شدن مطرح

 ،روتباری به شرایط اقتصادی و از اینهای اعاهمیت بیشتری برخوردار شده است. این مسئله بیشتر به مقوله وابستگی رتبه

 (. 2883، 7شود )برگر و بومنتغییر پویای مخرج نسبت سرمایه قانونی معطوف می

، توجه 0«سرمایه بازل یک نامهتوافق»سازی های ابتدایی پیادهبا سال 3338زمانی وقوع بحران مالی دهه پس از هم

معطوف شد. پس از این  3سازوکار سیاست پولی از طریق کانال اعتباردهی در هابانکمطالعات علمی به نقش سرمایه 

سرمایه  نامهتوافقسازی گیری بحران مالی )بحران مالی اخیر( به فاصله اندکی پس از پیادهبحران، تجربه مجدد شکل

ر، کانال سرمایه بانکی تبه بیان دقیق ؛شدیادشده منجرشدن نقش کانال سرمایه بانکی در سازوکار به پررنگبازل دو، 

بانکی، در عرصه عملی مورد  دهیوامنقش پویای سرمایه بانک در تصمیم  برمبتنی 2888شده در اوایل سال معرفی

متغیری کلیدی شناسایی شد، بلکه  عنوانبهنه تنها در تصمیم پرتفوی آنها  هابانکسرمایه  گرفت. درواقع، تأکید قرار

تر، (. به بیان دقیق2830، 38ر انتقال سیاست پولی نیز مورد توجه قرار گرفت )بنرجی و میواهمیت آن در کارایی سازوکا

های موزون به ریسک خود از سرمایه کافی برای پوشش دارایی «سرمایه بازل یک نامهتوافق»یی که بر پایه هابانک

های خود تغییر ترکیب پرتفوی دارایی مدت بهبرخوردار نبودند، برای حفظ نسبت سرمایه قانونی موردنیاز، در کوتاه

سمت اوراق ها از وام بهاوراق بهادار در مقایسه با وام، تغییر ترکیب پرتفوی دارایی ترکمدلیل وزن ریسکی پرداخته و به

 جای فعالیت دره حضور در بازار اوراق بهادار بهب هابانک. این امر تا حدودی تمایل بیشتر عطف توجه نمودندبهادار 

 (.2830، 33نماید )بریگز و همکارانخوبی تفسیر میشرایط اندک بودن سرمایه بانک به بازار اعتبار را در

 D)i(D32 با رویکرد تفاضل در تفاضل هابانک دهیوامای بر به بررسی اثر نقدینگی و الزامات سرمایه پژوهشاین 

در قسمت دوم به مبانی س از مقدمه، پشود: میماندهی سازمقاله به این شکل  یابی به این هدف،برای دستپردازد؛ می

در بخش سوم،  د؛شپرداخته خواهد  هابانک دهیوامای و نقدینگی و اثرات این دو بر عملکرد الزامات سرمایه نظری

                                                 
1 Basel Committee  
2 Scarcity of Financial Resources/Financial Scarcity 
3 Bank Lending 
4 Liquidity Deficit  

5 Basel II Capital Accord 
6 Basel III Capital Accord 
7 Berger & Bouwman 
8 Basel I Capital Accord 
9 Credit Channel 
10 Banerjee & Mio 
11 Bridges et al. 
12 Difference-in-Difference (DID) 
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گیری نتیجهبه بخش پنجم، شوند و ها عرضه میشوند؛ در بخش چهارم، یافتهروش تحقیق و مدل و متغیرها معرفی می 

   یابد.اختصاص می های سیاستیو پیشنهاد
 

 مروری بر ادبیات پژوهش. 2

 شود.موضوع پژوهش شامل مبانی نظری و پیشینه تجربی ارائه میدر ادامه ادبیات مرتبط با 

 

 مبانی نظری .2-1

 ایضاح مفاهیم اساسی
 

 ایالزامات سرمایه  

 ترینمهمیکی از  1(ییدار( دارا)وزن سکیبه ر هیسرما نسبت) 2در قالب نسبت کفایت سرمایه «3ایالزامات سرمایه»

باید همواره نسبت مناسبی، میان سرمایه و  هابانکاین نسبت،  براساسمعیارهای ارزیابی وضعیت مالی بانک است. 

بانک نماید و رکن مهمی در ثبات مالی هر بانک ایفا می ،زیرا سرمایه ؛های خود برقرار نمایندییریسک موجود در دارا

نسبت کفایت (. 0،2828در شرایط مختلف داشته باشد )کائورا های خود پرداخت بدهییی بازسازد، توانارا قادر می

 (3ن نیز به دو گروه آشده و عوامل موثر بر  لحاظشاخص کارآمدی مدیریت ریسک بانکی  عنوانبهسرمایه 

 (.3132 فر،را و مهرانآ)مهر استده بندی شقسیمتعوامل اقتصادی ( 2نیز درون بانکی و  هایشاخص

 

 الزامات نقدینگی  

روز مقاومات در  18بارای  را شوندگی بالااهایی با نقددهد که بانک مقدار کافی از دارایینشان می« 5نقدینگیالزامات »

ماالی ثبات کاه ایان نسابت باا ایجااد انگیازه تاامین گذاری باشرایط بحران در اختیار دارد و هم نسبت خالص سرمایه

ا و وشاود )ماترینادتار مایهای زمانی بلندمدتباعث افزایش مقاومت بانک در افق ترثباتهای بانکی با منابع بافعالیت

تعادل برقرار کرده و  ،باید در بین منابع و مصارف بانکی خود در ترازنامه هابانک «بیانیه بازل سه»(. در 1،2828همکاران

 هایشااخص (.2833، 7هاای باانکی اقادام نمایناد )والاتک نقدینگی باه فعالیتبا توجه به سررسید و مدیریت ریس

                                                 
1 Capital Requirements 
2 Capital Adequacy Ratio (CAR) 
3 Capital to Risk (Weighted) Assets Ratio (CRAR) 

بار در سال نیاول برای نسبت نیا .برحسب درصد است سکیر بیشده به ضراموزون یهاییبه مجموع دارا هیپا هیسرما میحاصل تقس «هیسرما تینسبت کفا»

کرد که بعدها به  شنهادیها پرا به بانک هیاز شروط حداقل سرما یامجموعه ،بال در آن سال تهی. کمدیگرد یمعرف ایدن یهابه بانک «بال تهیکم»وسط ت 3300

 هیسرما دیاها بهاست. بانکو بانک یمؤسسات مال یسنجش سلامت عملکرد و ثبات مال یهااز نسبت یکی هیسرما تیکفا نسبت. معروف شد« بال مانیپ»

از حداقل  دیبا لحاظنیگذاران منتقل نشود. بدوارده به سپرده یهابیخود را داشته و مراقب باشند که آس یهاتیاز فعال یناش سکیپوشش دادن ر یبرا یکاف

را ابلاغ کرد.  هیسرما تیمحاسبه کفا نامهنییآ 3132در سال  رانیا یمرکز بانک. خود برخوردار باشند یاتیعمل یهاسکیپوشش ر یمطلوب برا هیسرما زانیم

در  ینظام بانک یکنون طیو شرا یالمللنیب یبا هدف انطباق با استانداردها «یمؤسسات اعتبار هیسرما تیو کفا ینظارت هیدستورالعمل محاسبه سرما» نیآخر

 اصلاح و ابلاغ شد. 3130سال 
4 Cao 
5 Liquidity Requirements 
6 Mutarindwa et al. 
7 Valet 
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و نسابت  هاساپردهشده به کال اعطا هایوامنسبت کل  ،هاسپردهجاری به کل  هایدارایینقدینگی عموما شامل نسبت 

 ،آوریابی باه ساودیگذاران بانکی باید برای دستسیاست ،صورتکه در اینهاست های اعطاشده به کل داراییکل وام

 .(3082، شهبازیو  عبد)مهدی مقدار بهینه نقدینگی را انتخاب نمایند
 

 دهیوامای بر عملکرد اثرات الزامات نقدینگی و سرمایه

، کمیته بال که مسئول نظارت بر بخش بانکداری 2838بانکی، در دسامبر  دهیوامدر رابطه با تأثیر الزامات نقدینگی بر 

کند: نسبت پوشش نقدینگی که این معرفی می سهبازل  نامهتوافقبار دو مورد الزام نقدینگی را در ناست، برای اولی

روز مقاومت در شرایط  18برای  را شوندگی بالاهایی با نقدقدار کافی از داراییدهد که بانک منسبت اطمینان می

های ن نسبت با ایجاد انگیزه تأمین مالی فعالیتگذاری باثبات که ایبحران در اختیار دارد و هم نسبت خالص سرمایه

شود. منابع باثبات بانک باید تر میهای زمانی بلندمدتتر باعث افزایش مقاومت بانک در افقبانکی با منابع باثبات

 پوشش کافی برای نیازهای درازمدت خود فراهم کند. 

را  هابانک شده که عملا،داری درنظرگرفتهاهای تجاری و بنگهگذاریشرایط سختی برای سرمایه ،سهدر بازل 

های عمده گذاریدر بازل سه، منابع برای سرمایه ،دیگرعبارتبه ؛کندها میگذاریمجبور به خروج از این نوع سرمایه

. گذاران در این امر استفاده نشودداران بانک تهیه شود و از منابع سپردههای تجاری باید توسط خود سهامدر شرکت

در کشورهای بانکی را  دهیواملاتر برای باای ( پیامدهای الزامات سرمایه2837) 3(BCSBنظارت بانکی کمیته بازل )

بانک است. این افت،  دهیوامکند. نتایج بیانگر اُفت در بی مییاارز( OECDعضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی )

 ای است. افزایش الزامات سرمایه برمبتنیکه  بوده است هابانکهای تأمین مالی خود ناشی از افزایش هزینه
 

 پیشینه تجربی پژوهش

تحقیقات در زمینه موضوع پژوهش در ساحت ادبیات داخل کشور و نیز ادبیات موضوعی خارج کشور  در ادامه به اهمّ

 شود.پرداخته می

شده شان دادند که الزامات نقدینگی اعمال( در پژوهش خود با استفاده از روش پنل دیتا ن2820) 2هانگ و موریرا

ها با مشکل شده است؛ اما این امر برطبق قوانین بازل سه سبب کاهش مداخلات بانک مرکزی در زمان مواجهه بانک

 تاثیر است.ای بیدر زمان اعمال الزامات سرمایه

نسبت پوشش  )شامل سه به بررسی اثر الزامات نقدینگی بازل( در پژوهش خود 2821) 1شارما و چاوهان

کشور واقع در ده بانک  100دهی بانکی و ثبات مالی در بر وام( نقدینگی، نسبت تأمین مالی خالص و کفایت سرمایه

طور مثبت دهی بانکی بهوامنشان داد که  هاپرداختند. یافته دیتابه روش پانل 2830 - 2838های توسعه طی سالدرحال

 یمال نیخالص تأم نسبت اما تحت تأثیر منفیِ ؛است 0(LCR) مدتنیاز نقدینگی کوتاه تحت تأثیر سرمایه نظارتی و

 و نیز بردیابی به سرمایه و نقدینگی مورد نیاز سود میبانک از دست Zکه امتیاز ، آنها دریافتند است. همچنین داریپا

    قدینگی بانک است.طور غیرخطی تحت تأثیر مقررات حاکم بر سرمایه و نرشد وام و ثبات بانک به

                                                 
1 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 
2 Huang and Moreira 
3 Sharma and Chauhan 
4 Liquidity Coverage Ratio (LCR) 
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 یهاو ثبات بانک یدهبر وام ازیمورد ن هیو سرما ینگینقد ریتاث( در تحقیق خود 2828ماتریندوا و همکاران ) 

یی را ارزیابی کردند. آنها تلاش کردند تا دریابند که آیا پیروی از الزامات پیمان بازل سه، نسبت ثبات بودجه قایآفر

(NSFR)3 شده توسط ریسک هیدو نسبت سرمایه وزن(TCR)2های آفریقایی اهمیت دهی و ثبات بانک، برای وام

ای در برآوردهای عنوان گروه مقایسهبا حداقل الزامات موردنیاز به TCRیا  NSFRهای دارای داشته است یا خیر. بانک

دهی نسبت به برای وام TCRیه ای سرماهای آفریقایی با سطوح آستانهشوند. نتایج نشان داد که بانکتحقیق تعریف می

تر از دیگر کم NSFRهای موردبررسی با آستانه که بانکتر مطابقت دارند؛ درحالیهای گروه کنترل با سرمایه کمبانک

و  Zتر نشان داد که پیروی از آستانه سرمایه باعث افزایش رتبه وتحلیل دقیقدهند. تجزیهرتبه خود وام میهای همبانک

ها با سطح ثبات بالاتر از متوسط نمونه مورد دسته از بانکفقط برای آن 1(NPL های غیرعملیاتی )نسبتنسبت وام

 است. شده  بررسی

 ینگینسبت پوشش نقد نیبمعیارهای نظارتی تعامل  یتجرب یبررس در پژوهش خود به (2833) همکاران و بن

(LCR)0  داریپا یمال نیخالص تأم نسبتو (NSFR)5 که  دهدینشان م هاافتهی پرداختند. ورویمنطقه  یهاانکب یبرا

مشابه الزامات  کنند،یمختلف محدود م یهاها را به روشهستند و انواع مختلف بانک گریکدیمکمل  ینگیدو الزام نقد

ساختار  بر ایاثر مثبت الزامات نقدینگی و الزامات سرمایهآنها . هیدر چارچوب سرما یسک و نسبت اهرمیبر ریمبتن

 از یکهیچ توانقابلیت جایگزینی نداشته و نمی ایکردند الزامات نقدینگی و سرمایه انینمودند و ب دییترازنامه را تا

 .کرد خارج بانکی ملاحظات از را آنها

 IIIبازل  دیمقررات جد ریاروپا، تأث یتجار یهابانک یهابا استفاده از دادهدر پژوهش خود ( 2830) رولت

. در مجموع، کرده است لیتحل 2880 یپس از بحران مال یبانک یدهرا بر وام ینگیو نقد هیسرما درخصوص

در  هایدهوام ریو سا فروشیخرده یی وبزرگ اروپا یهابر رشد بانک یو معنادار یمنف راتیتأث هیسرما یهانسبت

 ن،یبر ا. علاوهداشته است 2880از  پس یدر اروپا در طول دوره بحران مال «ینقض اعتبار»و  ییزدااهرم طیشرا

و  هایژگیو لحاظ کردن ازیکه از ن داشته است یبانک یدهبر رشد وام یاثرات مثبت اما منف ینگینقد یهاشاخص

 .کندیم تیحما دیجد ینظارت یهااستیس یها هنگام اجراناهمگون بانک یرفتارها

ت بر عملیات بانکی در ایران و تطبیق آن با اصول بازل ای به بررسی وضعیت نظاردر مقاله (3081) ریبش یعباد

اتکا پرداخته است. نتایج نشان داد که نظارت بانکی در ایران از حیث کفایت سرمایه، المللی قابلعنوان سند بینبه

مین است و قادر به تا ضعفها و میزان اختیارات و توانایی مرجع نظارت دارای اعتبارسنجی، شفافیت عملکرد بانک

 های احتمالی نیست. های مالی و سوء استفادهسپر حفاظتی لازم برای مقابله با بحران

در شبکه  ینگیو نقد هیسرما یتعاملات الزامات مقررات یبررس( در پژوهش خود به 3088تهرانی و همکاران )

 میان ارتباطو  هستند کدیگری مکمل یاسرمایه الزامات و نقدینگی الزاماتپرداختند. نتایج نشان داد  کشور یبانک

 ریسک رفتن بالاتر با بنابراین، ؛است مثبت سرمایه کفایت و( پایدار مالی تامین نسبت معکوس) نقدینگی ریسک

  .بود نخواهد پذیرامکان «سه بال مقررات» با مطابق یاسرمایه الزامات یبرقرار هابانک در نقدینگی

                                                 
1 Net Stabel Funding Ratio (NSFR) 
2 Total Capital Ratio 
3 Non-Performing Loans 
4 Liquidity Coverage Ratio (LCR) 
5 Net Sustainable Funding Ratio (NSFR) 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

 (IIIکشور در چارچوب الزامات بازل ) یشبکه بانک یدهعملکرد وام یابیارز. زاده هنجنی و همکارانسمانه نقی 
9 

 .26تا  1های صفحه ،1403پاییز  ،67شماره  ،18دوره 

 مدلسازی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
در بازار  یبانک مرکز یگذاراستیدر س ینگیر الزامات نقدیتاث یبررس به یا( در مطالعه3130)ی شاهچرا و طاهر

)نسبت پوشش  سهل زبا ینگیالزامات نقد پرداختند. نتایج نشان داد 3135 - 3103 طی دوره زمانی رانیا یبانکنیب

وشش نسبت پ ن،یاست. همچن یبانکنیدر بازار ب یمرکز انکب یگذاراستیس یبرا یمناسب نیگزی( جاینگینقد

 ینگینسبت پوشش نقد قیاز طر یاست و بانک مرکز یبانکنیبا نرخ بازار ب یرابطه مثبت و معنادار یدارا ینگینقد

  د.نظارت کن یبانکنیتواند بر نرخ بهره بیم

 هیسرما تینقش کفا براساس یدهدر وامرا ها بانک گذاریهیسرما ریتأث( در پژوهشی 3130عباسیان و همکاران )

دهی دارد. ایشان با ها اثر منفی در وامگذاری بانکاثر مثبت و میزان سرمایه، ردند. آنها دریافتند کفایت سرمایهبررسی ک

هایی که براساس اصل چهل و چهار جز بانکبررسی توامان اثر این دو عامل در اعطای تسهیلات نشان دادند که به

دهی دو عامل مورد اشاره( اثر مثبت و معناداری در وامضرب اند، شاخص مربوط )حاصلقانون اساسی خصوصی شده

 شود.دهی میگذاری در وامدارد؛ یعنی، افزایش نسبت کفایت سرمایه باعث کاهش اثر منفی سرمایه

دهی گذاری و میزان وام( در پژوهش خود به بررسی اثرات کفایت سرمایه بر سرمایه3131خوشنود و اسفندیاری )

دهی در گروه اختند. آنها دریافتند که سرمایه بانک در قالب نسبت کفایت سرمایه در تصمیم وامهای ایران پردبانک

دهی بانکی ای دال بر تأیید نقش سرمایه بانک در کانال وامتوجهی دارد؛ اما، نتیجههای موردبررسی اثربخشی قابلبانک

 سی مشاهده نشد.های مورد برریک از گروهاز منظر تضعیف اثر سیاست پولی در هیچ

ها را از ای پیمان بازل سه، بانکدهد که مقررات مربوط به الزامات سرمایهتحلیل کلی مطالعات پیشین نشان می

رولت ها ریسک خود را کاهش دهند. شود بانککند؛ زیرا این امر باعث میشکست و استرس مالی محافظت می

در مقالات خود به بررسی  (2821شارما و چاوهان )( و 2828ان )ماتریندا و همکار(، 2833(، بن و همکاران )2830)

اند. ها و ترازنامه آنها پرداختهها، ثبات مالی بانکدهی بانکای و نقدینگی بازل سه بر میزان واماثر مقررات سرمایه

 یهادهی بانکامبر و یاهیو الزامات سرما ینگیاثر نقد یبه بررس دهد که پژوهشیبررسی مطالعات داخلی نشان می

براساس روش تفاضل در تفاضل نپرداخته است. در این روش، آثار و نتایج در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

کارگیری این ترین جنبه نوآوری این پژوهش را بهتوان مهمرو، میشود. از اینیک رخداد بر گروه شاهد بررسی می

 های کشور دانست. دهی بانکه بر میزان واممدل در بررسی آثار الزامات بازل س

 

 پژوهش روش .3

ها و پردازد؛ از میان روشمی هابانک دهیوامای بر به بررسی اثر نقدینگی و الزامات سرمایه این پژوهشاز آنجا که 

رزیابی های ادر شاخه روش این روش،؛ مناسب دانسته شد (DiD) تفاضل در تفاضل های اقتصادسنجی، روشتکنیک

 گیرد.اثر رخداد قرار می

 

  نمادین محاسبه مقدار اثر رخداد بیان 

براین  ؛کندمیید که مقدار یک و صفر را انتخاب را در نظر بگیر 𝐷i 3تر، متغیر تصادفی دو دوییبرای توصیف دقیق

Diشت: ، خواهیم دایک سال گذشته داشته باشد را طی «تجربه درمعرض رخداد بودن»اگر فرد ، اساس = اگر  اما، و 1

                                                 
1 Binary 
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Di، خواهیم داشت: سابقه در معرض رخداد بودن را نداشته باشد ،طی این مدتفرد مفروض   = شده مقدار مشاهده .0

پرسش اصلی این است در این راستا و براساس هدف پژوهش، شود. نشان داده می 𝑌iبا i متغیر مورد توجه برای فرد 

دهد یا خیر. را تحت تاثیر قرار می «متغیر مورد مطالعهیا همان   𝑌iسطح»فرد مفروض،  که آیا درمعرض رخداد بودن

درمعرض رخداد چه مقداری  هابانک دهیوام، میزان کردتصور  توانکنیم که میمیبرای پاسخ به این پرسش، فرض 

یی که هابانکبرای  ،عکسو بر رغم اعمال الزامات بازل سه در درمعرض رخداد نبودند؛ اگر علیتوانست باشدمی

. بنابراین برای هر استبه چه میزان  آنها دهیوامدرمعرض رخداد نبودند، اگر درمعرض رخداد بودند، اکنون عملکرد 

 ند از:اتواند وجود داشته باشد. این دو متغیر عبارتمی دهیوامبانک مفروض دو متغیر عملکرد در 

i }  دهی بانکمیزان وام
Yi(1)     𝑖𝑓     𝐷𝑖 = 1

Yi(0)     𝑖𝑓     𝐷𝑖 = 0
 

Yi(1)  وYi(0) به خودشان هستندبوده و دارای قانون توزیع منحصر دو متغیر تصادفی:Yi(0) دهیوام . میزان 

د، درمعرض رخداد بودن باشنظر از اینکه ممکن است بودن نباشد؛ صرفاُم است، اگر درمعرض رخداد i بانک 

حال، مساله این است که اگر این فرد درمعرض رخداد بودن باشد.  ؛اُم استi بانک  دهیوامعملکرد   Yi(1)کهدرحالی

است که  ایمسالههمان این ؛ اُم باشدi اثر علّی درمعرض رخداد بودن فرد  عنوانبهتواند می  Yi(0)و Yi(1)تفاضل  آیا

را به عقب توان زمان نمی مانع مهمی که در این بین وجود دارد این است که است؛ اما،گیری آن دنبال اندازهمحقق به

این امکان وجود ندارد که بتوان، فرد  تر،عبارت روشنداد؛ بهرا تغییر  مفروض فرد معرض رخداد بودنِبرگرداند و در

 فهرستمعرض رخداد بودن، از در دِبا وجوو فرد را ، به گذشته بازگشت و سپس دادبار درمعرض رخداد قرار یک را

 . کردحذف  اند،کردهیی که الزامات بازل سه را اجرا هابانک

یی هابانکبرای  Yi(0) برای اندازه یمناسب است که بتواند جانشین یافتن متغیری ،یکی از کارهای مهمدر ادامه، 

 .(2820 و همکاران، شود )قویدلته میگف 3«مقدار تصوری»اند. به این متغیر، که درمعرض رخداد بوده باشد

(3) 
iام  دهی بانک  مقدار مشاهده شده متغیر مورد مطالعه عملکرد وام   Yi {

Yi(1)     𝑖𝑓     𝐷𝑖 = 1

Yi(0)     𝑖𝑓     𝐷𝑖 = 0
 

                         = Yi(0) + [Yi(1) − Yi(0)]𝐷𝑖                          
   

𝐷𝑖 ،که در آن ∈ یک از متغیرهای تصادفی ، هرYi(1)و  Yi(0)است، با توجه به تصادفی بودن متغیرهای  {0,1}

تواند برای هر یک از آنها ست، از این جهت اثر اجرای رخداد میاحتمالی ویژه خود آنهادارای توزیع  iبرای هر 

از  ؛زمان امکان مشاهده نداردصورت همهبرای هر فرد خاصی ب Yi(1)و  Yi(0)متفاوت باشد. اما از آنجا که مقادیر 

ه ها بیک مقایسه ساده از میانگین را مقایسه کنیم. Yi(1)یا  Yi(0)های توزیع توانیم مقادیر میانگینتنها می ،رواین

چه ممکن است سازد، اگربرای ما فراهم می Yiنشده، چیزهایی را درباره نتیجه بالقوه تفکیک افراد گروه شاهد و کنترل

به شرط درمعرض رخداد بودن  دهیوامخواهیم بدانیم. مقایسه میانگین میزان ضرورتاً همان چیزهایی نباشد که ما می

Di = Diو در معرض رخداد نبودن  1 = نشان داده شوند. با  (1و  2)کارگیری معادلات هنمادین با ب صورتبه 0

 گیری کنیم.بودن را اندازه رخدادی درمعرض توانیم متوسط اثرات علّمی (2)ه از معادله استفاد

(2) 
𝐸[𝑌𝑖|𝐷𝑖 = 1] − 𝐸[𝑌𝑖|𝐷𝑖 = 0]  
    = 𝐸[𝑌𝑖(0) + 𝑌𝑖(1) − 𝑌𝑖(0)𝐷𝑖|𝐷𝑖 = 1] − 𝐸[𝑌𝑖(0) + 𝑌𝑖(1) − 𝑌𝑖(0)𝐷𝑖|𝐷𝑖 = 0] 

    = 𝐸[𝑌𝑖(1)|𝐷𝑖 = 0] − 𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = 1]                                

                                                 
1 Counterfactual   
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𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖اکنون عبارت  =  گاه داریم:کنیم. آنکم و سپس به آن اضافه می (2)را از سمت راست معادله  [1

(1) 𝐸[𝑌𝑖|𝐷𝑖 = 1] − 𝐸[𝑌𝑖|𝐷𝑖 = 0] = {𝐸[𝑌𝑖(1)|𝐷𝑖 = 1] − [𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = 1]}  

  +{𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = 1] − 𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = 0]}                                                                                   

ورش انتخاب ت»و عبارت دوم را  «متوسط اثرات رخداد بر افراد درمعرض رخداد»عبارت اول سمت راست را 

𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 ،نمامیم که در آنمی «نمونه = 𝐷𝑖در زیر نمونه در معرض  دهیواممتوسط میزان  [1 = که اگر  هستند 1

شده شود که مقدار مشاهده. ملاحظه میبودند، یعنی همان مقدار تصوری متغیر مورد مطالعهدرمعرض رخداد نمی

تواند اثر طور دقیق نمیهب ؛معرض رخداد نیستندیی که درهابانکمعرض رخداد و دری هابانک دهیواممتوسط میزان 

𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 به اندازه دهد؛ بلکه رخداد )درمان، برنامه( را نشان  = 1] − 𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = خطا در این روش [0

معرض رخداد رای رخداد برای بانک دراثرات اج یعنی مقدار درست متوسط ؛گیری مشاهده خام وجود دارداندازه

𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = 1] − 𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = 𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖  است و مقدار تورش ناشی از انتخاب نمونه برابر با [0 = 1] −

𝐸[𝑌𝑖(0)|𝐷𝑖 = د یا همان معرض رخدارخداد و نه درگردد. این عبارت تفاضل متوسط برای افراد درمعرض می [0

ای بزرگ باشد که قدر مطلق آن بتواند مقدار کل اثر درمعرض تواند به اندازهمقدار تورش نمونه می گروه کنترل است.

خواهد اثر علّی می ،واقعو در مشکل تورش انتخاب نمونه است ررخداد بودن را مثبت سازد. هدف محقق فایق آمدن ب

 د. گیری نمایرا اندازه Diمتغیری نظیر 

 

  رگرسیون تفاضل در تفاضل 

متغیر وابسته در سمت  صورتبهشده برآوردهای اقتصادی روابط رفتاری نظریه برمبتنیسازی اقتصادسنجی در مدل

های شوند. انتخاب متغیرهای توضیحی غالباً بر پایه نظریهچپ و متغیرهای توضیحی در سمت راست نوشته می

گیرد. نیز ادبیات تجربی مربوط به حوزه مرتبط با موضوع پژوهش صورت میای از موارد اقتصادی و در پاره

های درسی است. متغیر سنجی متعارف در کتاببی رخداد اندکی متفاوت از اقتصادسنجی ارزیاهای اقتصادتحلیل

 شود.نوشته می( 0)معادله  صورتبهمطالعه وابسته مورد 

(0) Yi = α + βTi + γti + δ(Titi) + 𝑢i 

گرفتن فرد است. هدف پژوهش، متغیر دودویی مربوط به درمعرض رخداد قرار Tiمتغیر زمان و  t ،که در آن

های موجود است. در این با استفاده از داده δ̂یعنی یافتن  δبرای  «خوب» برآوردیابی اثر رخداد، یافتن، یک ارزش

 شویم.طور مشخصی اثر رخداد میهسنجی ارزیابی رخداد و بدتر وارد بحث اقتصاتر و عملیاتیاندکی جدی ،بخش

مربوط و به یک جامعه ارزیابی کنیم. فرض  Yiفرض کنید بخواهیم اثر یک برنامه یا یک رخداد اجرا شده را بر مقدار 

𝑇i ؛کنید دو گروه از افراد داریم که اگر عضو گروه شاهد )آزمایشی( باشند = 𝑇i ؛دنل باشو اگر عضو گروه کنتر 1 =

 iبتوانیم مشاهده کنیم. اندیس را از اجرای رخداد  3دو دوره زمانی پیش و پس 𝑌iفرض کنید که  ،بر اینعلاوه است. 0

𝑖ام iنشانگر فرد  = 1,… , 𝑁 .یک از افراد و مشاهده از هر است𝑌i .یک مشاهده برای دوره پیش از اجرای  را دارند

Y0امه( و یک مشاهده هم برای دوره پس از اجرای رخداد. برای سادگی نمادهای رخداد )با مشارکت در برن
𝑇  وY1

𝑇   را

مربوط به افرد گروه شاهد دوره پیش و پس از دوره اجرای رخداد مورد استفاده قرار  𝑌iترتیب برای میانگین به

                                                 
1  Pre-Treatment and Post-Treatment 
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شود که این اشاره می گیریم.کار میهای گروه کنترل ببر C همین ترتیب، همین دونماد را با بالانویسبه دهیم.می 

گر امید های جامعه از عملخاطر داریم که برای میانگیند نمونه است و نه برای جامعه. بهگیری برای افرامیانگین

کار هببرای دوره زمانی پیش و پس از اجرای سیاست  3و  8 هایاندیس ،بر اینوهلاکردیم. عریاضی شرطی استفاده می

گروه شاهد در پیش و پس از به مربوط   𝑌iهایتفاضل در میانگین صورتبهگر تفاضل در تفاضل برآورد شود.بسته می

 ،همین دلیلردد. بهگاجرای رخداد و منهای تفاضل در دوره پس و پیش از اجرای رخداد برای گروه کنترل تعریف می

 شود.یز گفته مین 3«هاتفاضل در تفاضل»گر، برآوردبه این 

(5) δ̂𝐷𝐷 = (Y1
𝑇
− Y0

𝑇
) − (Y1

𝐶
− Y1

𝐶
) 

 حاصل به روش حداقل مربعات معمولی بدون تورش است. δ̂𝐷𝐷 دهیم کهنخست نشان می

(1) 𝐸(δ̂𝐷𝐷) = (E [Y1
𝑇
] − E [Y0

𝑇
]) − (E [Y1

𝐶
] − E [Y0

𝐶
])                                                        

   = {[𝛼 + 𝛽 + 𝛾 + 𝛿] − [𝛼 + 𝛽]} − {[𝛼𝛾] − [𝛼]} = 𝛿  

 شود.نشان داده می (7رابطه )( به شکل 1) رابطه عبارت (0)رابطه  شده دردر قالب رگرسیون تعریف

𝐸(δ̂𝐷𝐷) = {𝐸(𝑌𝑖|𝑇𝑖 = 1 , 𝑡𝑖 = 1) − 𝐸(𝑌𝑖|𝑇𝑖 = 1 , 𝑡𝑖 = 0)}  

−{𝐸(𝑌𝑖|𝑇𝑖 = 0 , 𝑡𝑖 = 1) − 𝐸(𝑌𝑖|𝑇𝑖 = 0 , 𝑡𝑖 = 0)} = δ  (7)                                                                        

)کشاورز  است δگر بدون تورش برای برآورد، یک δ̂حداقل مربعات معمولی  برآوردشود که مشاهده میاکنون، 

 .(2837 حداد،

 

 معرفی مدل و متغیرها 

د که با رویکرد ندهپیشنهاد می یادشده( دو مدل برای بررسی دقیق اثر رعایت دو الزام 2828موتاریندوا و همکاران )

غیرجاری یا نسبت  هایوامزا شامل نسبت برای دو متغیر درون مذکورهای . مدلاست برآوردتفاضل در تفاضل قابل 

. سایر متغیرهای مورد استفاده در شوندمی برآورد( Lendingنسبت تسهیلات به دارایی ) و (NPLده )تسهیلات به سپر

 شده است. آورده( 3)پژوهش در جدول 

 

 پژوهش . متغیرهای مدل1جدول 

 متغیر ردیف
معادل در 

 افزارنرم
 توضیحات

 .دمیشو محاسبهو  تعریف بانک یییهادارا کل طبیعی یتمرلگا رتبهصو Size کاندازه بان 3

2 
به  اتیسود خالص از مال نسبت

 حقوق صاحبان سهام
ROE - 

 - ND یینقد به دارا ینسبت موجود 1

 MMD یینسبت مطالبات معوق به دارا 0

مشکوک معوق، مطالبات از اعم مطالبات تمام مجموع زین معوق مطالبات

 ،یمرکز بانک از مطالبات شامل و گذشته دیسررس مطالبات و الوصول

 .باشدیم دولت از مطالبات و یاعتبار موسسات ریسا و هابانک

                                                 
1 Difference in Differences 
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 متغیر ردیف
معادل در 

 افزارنرم
 توضیحات

 Liquidity ینگینقد 5

 سپرده نسبت نشانگر که است سپرده به ییاعطا لاتیتسه نسبت

 ای تربزرگ اعداد یبرا نسبت نیا. است دهیوام فرایند در شدهاستفاده

 عدد صورت نیا ریغ در و 3 عدد سال هر در بانک هر یبرا 3 یمساو

 ییاعطا لاتیتسه که است ذکر به لازم .دهدیم اختصاص خود به را صفر

 از ریغ به یردولتیغ و یدولت اشخاص به اعطاشده وام اطلاعات شامل

 .باشدیم بانک هر توسط سال هر در هابانک

 INF نرخ تورم 1
 ساله هر کهاست  کنندهمصرف یبها شاخص رشد با برابر تورم نرخ

 .شودیم منتشر آمار یمل درگاه توسط

 - GM در کشور ینگیرشد نقد نرخ 7

 - R یبانک نینرخ بهره ب 0

 Capitalf فرار سرمایه از کشورنرخ  3
 در هیسرما حساب راتییتغ نرخ شامل زین کشور از هیسرما فرار نرخ

 .است یمرکز بانک ترازنامه

 GGDP کشور ینرخ رشد اقتصاد 38
 متیق به یداخل ناخالص دیتول رشد با ربراب که زین یاقتصاد رشد نرخ

 .است افتیدر قابل آمار یمل درگاه از زین باشد،یم 3135 سال ثابت

 NSFR داریپا یگذارهینسبت خالص سرما 33

NSFR= ASF / RSF که ستا دموجو ارپاید جهدبو کل ASF رتبهصو 

 لسا یکاز  بیشتر سیدرسر با بدهیها+  مسها نصاحبا قحقو عمجمو

 رتبهصو که ستا زنیاردمو ارپاید جهدبو کل RSFو  دمیشو همحاسب

 محاسبه لسا یکاز  بیشتر سیدرسر با بدهیها+  بانک سرمایه عمجمو

 هایبده مجموع نسبت که یحالت در است 3 با برابر مطالعه نیا در. دمیشو

 ایتر بزرگ هیبا حساب سرما هایبده مجموع به سهام صاحبان حقوق با

 .صفر خواهد بود ،صورتنیارید و در غشو 3با  یمساو

32 

 
 Capital هینسبت سرما

 است بانک سکیبه ر شدهموزون یهاییدارا کل به هیسرما حساب نسبت

 یهانسبت یبرا و 3 عدد درصد 0 یمساو ای تربزرگ یهانسبت یبرا که

 .است گرفته صفر عدد درصد، 0 ریز

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بازل  نامهتوافقمتغیرهای مستقل )متغیرهای مربوط به  عنوانبه 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿و  𝑁𝑆𝐹𝑅متغیرهای  لحاظبا  تحقیقمدل 

 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿𝐹و  𝑆𝐼𝑍𝐸 ،𝑅𝑂𝐸 ،𝐺𝐺𝐷𝑃 ،𝑁𝐷 ،𝑀𝑀𝐷 ،𝐼𝑁𝐹 ،𝐺𝑀 ،𝑅 ،𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌( و با استفاده از متغیرهای سه

 خواهد بود: برآوردی از رویکرد تفاضل در تفاضل قابل گیرمتغیرهای کمکی با بهره عنوانبه

(0) 𝑦𝑖𝑡 = 𝑓(𝑁𝑆𝐹𝑅𝑖𝑡 , 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿𝑖𝑡 , 𝐼𝑉𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 ( متغیر کمکی است.33( متغیر مستقل و )38( عبارت از متغیر وابسته و )3) که در آن،

(3) 𝑦𝑖𝑡 ∈ {𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 , 𝐿𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡} 

(38) 𝑁𝑆𝐹𝑅𝑖𝑡 , 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿𝑖𝑡 

(33) 𝐼𝑉𝑖𝑡 = {𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 , 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 , 𝐺𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 , 𝑅𝑖𝑡 , 𝑁𝐷𝑖𝑡 , 𝑀𝑀𝐷𝑖𝑡 , 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 , 𝐺𝑀𝑖𝑡 , 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿𝐹𝑖𝑡} 
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ی هابانکشامل  نمونه بانک 31 سالیانه یالم هایصورتمستخرج از  اطلاعات یابی به هدف پژوهش،برای دست 

 شهر، ،ید پاسارگاد، سامان، بانک، پست ملت، ن،یکارآفر صادرات، نا،یس تجارت، ان،یپارس ن،ینو اقتصادبانک 

 تیسا درطور کامل به آنها یمال هایصورت که 3088 - 3132 طی دوره زمانی انهیخاورم و ندهیآ ه،یسرما ،یگردشگر

برداری ، مورد بهرهشده انجام کامل صورتبه هابانک نیا یبورس یافشاساز و تیشفافرار داشته و دردسترس ق کدال

دوره  بوده است، 3135کشور سال  یهابانکبه  یتوسط بانک مرکز سهسال ابلاغ الزامات بازل از آنجا که  قرار گرفت.

 بعد یهاسالتوان را می 3088 - 3135 دوره ودانست  استیس اعمال از قبل یهاسالتوان را می 3130 - 3132 زمانی

 . لحاظ کرد استیس اعمال از

؛ اما از منظر این پژوهش متفاوت باشد هابانکعملکرد  تر اینکه،دقیقشرایط و اگرچه، در بدایت امر، ممکن است 

یکسان  ،هاکبانشرایط برای تمام  ،رعایت الزامات بازل سه تحت نظارت بانک مرکزی استکه هدف آن، مطالعه 

رعایت  برایشرایط لازم  کردنتحت نظارت بانک مرکزی ملزم به فراهم  هابانک گیرد؛ زیرا تمامیمدنظر قرار می

 ریدو متغ)و کنترل  شاهددو گروه ک، یتفک عاملی موردبررسی، هابانکبرای تمام  رو،از این .الزامات بازل سه هستند

NSFR  وCapitalریمقاد یکه دارارا  ییهابانکبار کیمنظور، بدین. ( درنظرگرفته شد NSFR کی (NSFR یک 

صفر  ریکه مقاد ییهابانکو  شاهددر گروه ، ( هستنداستنظر توسط بانک مورد ینگینقد الزامات تیرعا یمعنابه

 ییهابانک گرید بار. داده شدند قرار کنترل گروه درنظر( توسط بانک مورد ینگینقد الزامات تیرعاعدممعنای بهدارند )

 ایسرمایه الزامات تیرعا درجهت نظردمور بانک که است آن دهندهنشان 3 ریمقاددارند )  کی Capital ریکه مقاد

 یاهیسرما الزامات به یبندیپا عدم از نشانصفر ) ریکه مقاد ییهابانکو  شاهددر گروه  د(نکنمی حرکت  سه بازل

 شدند. برآوردها مدل و فتندگر قرار کنترل گروه در دارند، (است

 

 های پژوهشیافته. 4

  نتایج آزمونF لیمر 

نتایج این آزمون  Eviews افزارنرمشود. با استفاده از لیمر استفاده می Fتشخیص نوع مدل )پنل یا پولد( از آزمون  برای

صفر آزمون که پولد بودن  هیفرضنتایج،  براساس( ارائه شده است. 2برای دو مدل به تفکیک متغیر وابسته در جدول )

 شود.هر دو مدل است، رد می

 

 ایستا DIDهای لیمر برای مدل F. نتایج آزمون 2جدول 

 احتمال درجه آزادی Fمقدار آماره  ایستا DIDزای مدل متغیر درون 

Lending 0110/35 (35،331) 8888/8 

NPL 8713/2 (35،331) 8353/8 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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 ج آزمون هاسمننتای 

شود. نتایج این از آزمون هاسمن استفاده می ،اثرات تصادفیاست یا بامدل بااثرات ثابت اینکه مشخص شود برای 

صفر آزمون که مدل بااثرات تصادفی است برای هر سه  هیفرضنتایج،  براساس( ارائه شده است. 1آزمون در جدول )

 است.  پذیرفته شدهمدل 

 

 ایستا DIDهای ن هاسمن برای مدل. نتایج آزمو3جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره کای دو ایستا DIDزای مدل متغیر درون

Lending 8888/8 32 8888/3 

NPL 8888/8 32 8888/3 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 

 مشکل و دهنبو وابسته ریمتغ از یتابع یحیتوض یرهایمتغ که دیگرد مشخص هاسمن وو آزمون انجام با ،نیهمچن

 .ندارد وجود مدل در استفاده مورد یرهایمتغ نیب ییزادرون

 

  ها به روش مدل برآوردنتایجDID 

 برای برای هر دو متغیر وابسته ارائه شده است. (7 – 0)در جداول  DIDبه روش ها مدل ردبرآونتایج حاصل از 

 استفاده شده است. STATA افزارنرماز   DIDمدل به روش برآورد

 

 گذاری پایدار(و کنترل )نسبت خالص سرمایه شاهدبا تفکیک گروه  DIDهای مدل برآورد. نتایج 4جدول 

 Lending NPL وضعیت

 پیش از اعمال سیاست 

533/8 کنترل   777/8   

013/8 برنامه   075/8   

-808/8 تفاضل  203/8  182/8-  101/8  

 پس از اعمال سیاست 

503/8 کنترل   851/3   

501/8 برنامه   803/3   

885/8 تفاضل  008/8  832/8-  308/8  

805/8 تفاضل در تفاضل  231/8  238/8  
007/8  

𝑅2 ضریب تعیین = 0.06 𝑅2 = 0.04 

 منبع: محاسبات تحقیق
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دوگروه  کیعامل تفک که یزمان ،و کنترل شاهد( میزان تفاوت مشاهدات دو گروه 0به نتایج جدول ) توجهبا  

 رخدادقبل و بعد از اعمال  (Lending) هابانک دهیوامبرای متغیر  ،بازل( باشد ینگیمات نقد)الزا NSFR ریمقاد

اجرا  رخداد اثر دهندهنشانگر تفاضل در تفاضل که برآوردمقدار  ،در اینجااست.  885/8و  -80/8 با برابر ،ترتیببه

 دهیوامبر میزان  ایسرمایهثبت الزامات که این امر حاکی از اثر م است 805/8با  برابر 2(ATEو ) 3(ATTاست )

توسط بانک مرکزی به رعایت الزامات نقدینگی این سیاست بر میزان  هابانکبه این معنی که با اجبار  ست.هابانک

 اثر مثبت داشته است. هابانک دهیوام

 ،بازل( باشد ینگیقد)الزامات ن NSFR ریدوگروه مقاد کیعامل تفک کهیزمان ،و کنترل شاهدمشاهدات دوگروه 

مقدار  است. -832/8و -182/8با  نیز برابر رخدادقبل و بعد از اعمال  (NPL) غیرجاریتسهیلات  برای متغیر نسبت

توسط بانک  هابانککه به این معنی است که با اجبار  است 23/8با  برابر گر تفاضل در تفاضل این متغیر نیزبرآورد

 براساساثر مثبت داشته است.  غیرجاریتسهیلات این سیاست بر میزان وام نسبت  گیمرکزی به رعایت الزامات نقدین

 هایوامدرصد از تغییرات نسبت  0درصد از تغییرات نسبت تسهیلات به دارایی و  1ها نیز تنها ضریب تعیین مدل

یک بوت استرپ برای تکن کارگیریبهاثر  بایداین اساس، یادشده توضیح داده شده است. برهای غیرجاری توسط مدل

که تکنیک بوت استرپ روندهای طالعه قرار گیرد. با توجه به اینها مورد ممتغیرهای کمکی نیز بر بررسی کردنوارد 

. ورود متغیر کمکی نیز به کردتوان از آن استفاده نمایی اثرات میدهد، لذا برای بزرگها را تغییر نمیموجود در داده

 کند. ی متغیرها و کیفیت ضرایب مدل کمک میمعنادارو گاه افزایش  دهندگی مدلافزایش توضیح

 
 و کنترل )نسبت سرمایه(شاهد با تفکیک گروه  DIDهای مدل برآورد. نتایج 5جدول 

 Lending NPL وضعیت

 پیش از اعمال سیاست

  351/8  555/8 کنترل

  888/3  578/8 برنامه

 703/8 801/8 121/8 830/8 تفاضل

 اعمال سیاستپس از 

  110/8  033/8 کنترل

  013/8  158/8 برنامه

 135/8 227/8 280/8 353/8 تفاضل

 757/8 301/8 213/8 305/8 تفاضل در تفاضل

𝑅2 ضریب تعیین = 0.01 𝑅2 = 0.01 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

                                                 
1 Average Treatment Effect on Treated 
2 Average Treatment Effect 
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 ریمقاد دوگروه کیتفک عامل کهیزمان ،و کنترل شاهدمیزان تفاوت مشاهدات دو گروه  (5به نتایج جدول ) توجهبا 

برای  است(درصد  0حداقل  سهمطابق الزامات بازل  هابانک یبرا هیسرما تیحداقل کفا زانی)م یاهیسرما الزامات

مقدار  است. در اینجا، 353/8و  830/8 با برابر ،ترتیببه رخدادقبل و بعد از اعمال  (Lending) هابانک دهیواممتغیر 

امر حاکی این که  است 305/8با  ( برابرATEیا  ATTشده )اجرا رخداد اثر دهندهنشانل در تفاضل که گر تفاضبرآورد

توسط بانک مرکزی به  هابانککه با اجبار  به این معنا ست؛هابانک دهیوامبر میزان  ایسرمایهاز اثر مثبت الزامات 

 دهیواماین سیاست بر میزان  هابانکسرمایه برای  درصد کفایت 0و داشتن حداقل میزان  ایسرمایهرعایت الزامات 

 ریمقاد دوگروه کیتفک عامل کهیزمان ،و کنترل شاهدتفاوت مشاهدات دوگروه  ی کشور اثر مثبت داشته است.هابانک

 227/8و  801/8با  برابر رخدادقبل و بعد از اعمال  (NPL) غیرجاریتسهیلات  برای متغیر نسبت یاهیسرما الزامات

 اثر مثبت الزامات بر متغیر دهندهنشانکه  است 301/8با  برابر گر تفاضل در تفاضل این متغیر نیزبرآوردمقدار  ست.ا

توسط بانک مرکزی به رعایت الزامات  هابانککه با اجبار  است. به این معنا (NPLغیرجاری )تسهیلات  نسبت

 غیرجاریتسهیلات  این سیاست بر نسبت هابانکای درصد کفایت سرمایه بر 0و داشتن حداقل میزان  ایسرمایه

را با فرض اعمال الزام نسبت خالص  DIDهای مدل برآورد( نتایج 1جدول ) ی کشور اثر مثبت داشته است.هابانک

غیرجاری با استفاده از تکنیک افزایش  هایوامگذاری پایدار برای شاخص نسبت تسهیلات به دارایی و نسبت سرمایه

 دهد. ت استرپ و متغیرهای کمکی نشان مینمونه بو
 

 ( NSFR)و کنترل  شاهدبا تفکیک گروه  DIDهای مدل برآورد. نتایج 6جدول 

 )با استفاده از تکنیک بوت استرپ و متغیر کمکی(

 متغیر/ متغیر وابسته
Lending NPL 

 احتمال ضریب احتمال ضریب

Size 881/8 137/8 807/8- 121/8 

ROE 835/8- 180/8 803/8- 083/8 

R 881/8- 101/8 887/8 111/8 

ND 321/8 818/8 838/2 253/8 

MMD 057/8- 887/8 207/8 100/8 

Liquidity 821/8- 110/8 302/3 888/8 

INF 888/8- 711/8 880/8 837/8 

GM 881/8- 832/8 838/8 323/8 

Capitalf 888/8- 700/8 883/8- 380/8 

GGDP 888/8- 358/8 815/8 880/8 

 پیش از اعمال سیاست

  700/8  111/8 کنترل

  130/8  522/8 برنامه

 105/8 -310/8 831/8 -333/8 تفاضل

 پس از اعمال سیاست

  310/8  701/8 کنترل
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 متغیر/ متغیر وابسته
Lending NPL 

 احتمال ضریب احتمال ضریب

  081/8  708/8 برنامه

 170/8 -315/8 058/8 -887/8 تفاضل

 337/8 -883/8 303/8 385/8 تفاضل در تفاضل

𝑅2 ضریب تعیین = 0.25 𝑅2 = 0.56 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

درصد تنها متغیرهای نسبت موجودی  38( در مورد نسبت تسهیلات به دارایی در سطح 1به نتایج جدول ) توجهبا 

گذاری نقد به دارایی، مطالبات معوق به دارایی و رشد نقدینگی در کشور بر این متغیر در شرایط اعمال الزام سرمایه

 زانیم ،ابدی شیدرصد افزا 3به اندازه  یینقد به دارا یموجود هرگاه که معنا نیا به هستند. عنادارمپایدار دارای اثر 

 .یابدمی شیافزا 321/8 هابانک دهیوام

 ،ترتیببه ،کشور یهابانک دهیوام زانیم ینگینقد رشدو  ییمطالبات معوق به دارا یدرصد 3 شیبا افزا ،نینهمچ

گذاری پایدار، اثر نسبت موجودی نقد به این اساس، در شرایط اعمال الزام سرمایه. بربدیامی کاهش 881/8 و 057/8

دارایی دارای اثر مثبت و نسبت مطالبات معوق به دارایی و رشد نقدینگی در کشور دارای اثر منفی بر نسبت تسهیلات 

گذاری پایدار، نقدینگی ل الزام سرمایهدهد که در شرایط اعمابررسی است. این امر نشان میی موردهابانکبه دارایی 

ی کشور هابانکزیرا در  ؛یابدبانک کاهش می دهیوامگذاری شده و قدرت شده به بانک بیشتر صرف سرمایهجذب

افزایش سوددهی توسط خودشان  برایشده را یشتر تمایل دارند تا نقدینگی جذبب هابانک ،دلیل وجود تورم بالابه

گذاری سرمایهپذیرد که با عنوان داری صورت میدر امور شرکت هابانک گذاریسرمایه)عمده  ندنمای گذاریسرمایه

های مختلف اقتصاد پرداخت تسهیلات به بخش صورتبه( تا اینکه گرددمیمالی منعکس  هایصورتعملیاتی در غیر

 .گرددمیباعث کاهش تسهیلات پرداختی  ،و لذا این امر نمایند
، اثر نقدینگی، نرخ تورم و نرخ رشد هابانکگذاری پایدار در و در شرایط اعمال الزام سرمایه درصد 5در سطح 

 ینگینقد زانیگاه مهر کهمعنا  نیا بههستند؛ غیرجاری  هایوامبر نسبت  معناداراقتصادی کشور دارای اثر مثبت و 

 .شودمی هابانک غیرجاری هایوامبت نس در یواحد 302/3 شیافزا سبب امر نیا ،ابدی شیدرصد افزا 3 هابانک

 و 880/8 شیافزا ثباع ،ترتیببه ،کشور یاقتصاد رشد نرخ و تورم نرخ یرهایمتغ یدرصد 3 شیافزا ،بیترت نیهمبه

دهد که در حالت بروز رونق در اقتصاد، تقاضا این امر نشان می .شوندیم غیرجاری هایوام زانیم در یواحد 815/8

گذاری در به سرمایه هابانکشود که الزام میمنجر هابانکپرداختی  هایوامیافته و این امر به افزایش  برای وام افزایش

 باشد. و پوشش تقاضا موثر می دهیوامافزایش قدرت 

 ریدوگروه مقاد کیعامل تفک کهیزمان ،میزان تفاوت مشاهدات دو گروه شاهد و کنترل ،یریگنمونه باز روش در

NSFR هابانک دهیوامبرای متغیر  بازل( باشد ینگیات نقد)الزام (Lending)  ترتیببه ،رخدادقبل و بعد از اعمال، 

امر حاکی از این که  است 385/8با  گر تفاضل در تفاضل برابربرآوردمقدار  ،در اینجااست.  -87/8و  -333/8 با برابر

میزان به شاهده این معنا که تفاضل میان مشاهدات در گروه بست. هابانک دهیواماثر مثبت الزامات نقدینگی بر میزان 

گذاری مثبت الزامات گیری شاهد اثراز نمونهلذا در روش ب ؛بیشتر از مقادیر مشاهده شده در گروه کنترل بوده 385/8

 هستیم. هابانک دهیوامنقدینگی بر میزان 
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)الزامات  NSFR ریدوگروه مقاد کیل تفکعام کهیزمان ،و کنترل شاهدتفاوت مشاهدات دوگروه  ،همچنین

 و -310/8با  برابر ،رخدادقبل و بعد از اعمال  (NPL) غیرجاریتسهیلات  برای متغیر نسبت ،بازل( باشد ینگینقد

اثر منفی الزامات  دهندهنشانکه  است -883/8با  برابر گر تفاضل در تفاضل این متغیر نیزبرآوردمقدار است.  -8315/8

از  ترکم -883/8به میزان  شاهداست که تفاضل میان مشاهدات در گروه  آن معنایبهاین امر . است  NPLبر متغیر

 گذاری منفی الزامات نقدینگی بر نسبتگیری شاهد اثر؛ لذا در روش باز نمونهشده در گروه کنترل بودهدهمقادیر مشاه

 هستیم. غیرجاریتسهیلات 

درصد از تغییرات نسبت تسهیلات به دارایی  25اند به ورد بررسی توانستههای ممبنای شاخص ضریب تعیین، مدلبر

غیرجاری را در حالت استفاده از تکنیک افزایش نمونه بوت استرپ و نیز در  هایوامدرصد از تغییرات نسبت  51و 

  است.بل توجیه ها قاحضور متغیرهای کمکی توضیح دهند. این مقادیر برای ضریب تعیین با توجه به پنل بودن مدل
 

 و کنترل  شاهدایستا با تفکیک گروه  DIDهای مدل برآورد. نتایج 7 جدول

 )نسبت سرمایه( )با استفاده از تکنیک بوت استرپ و متغیر کمکی(

 متغیر/ متغیر وابسته
Lending NPL 

 احتمال ضریب احتمال ضریب

SIZE 837/8 351/8 823/8- 180/8 

ROE 833/8- 031/8 813/8- 213/8 

R 881/8 513/8 830/8 135/8 

ND 301/3 827/8 133/2 280/8 

MMD 131/8- 810/8 002/8 071/8 

LIQUIDITY 813/8- 521/8 333/3 888/8 

INF 888/8 001/8 883/8 831/8 

GM 880/8- 351/8 831/8 807/8 

CAPITALF 888/8- 553/8 883/8- 811/8 

GGDP 882/8 572/8 810/8 888/8 

 از اعمال سیاست پیش 

  280/8  255/8 کنترل

  338/8  211/8 برنامه

 088/8 -830/8 083/8 880/8 تفاضل

 پس از اعمال سیاست 

  882/8  350/8 کنترل

  081/8  012/8 برنامه

 871/8 088/8 888/8 270/8 تفاضل

 818/8 030/8 883/8 278/8 تفاضل در تفاضل

𝑅2 ضریب تعیین = 0.18 𝑅2 = 0.55 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 ایسرمایهدر زمان اعمال الزامات  که شودمیملاحظه  یریگبازنمونهاستفاده از روش  و( 7با توجه به نتایج جدول ) 

 دهیوام زانیبر م (MMD) ییبه دارا وقو نسبت مطالبات مع (ND) یینقد به دارا یوجودنسبت م ریتنها دو متغ

 به معوق مطالبات نسبت و ییدارا به نقد یموجود نسبت یدرصد 3 شیافزا با که بیترت نیا به موثر هستند. هابانک

 .یابدمی کاهش درصد -131/8 و شیافزا درصد 301/3 ،ترتیببه هابانک دهیوام ییدارا

(، GM) ینگینقد رشد نرخ(، INF) تورم نرخ(، Liquidity) ینگینقد یرهایمتغ ایسرمایه الزامات اعمال زمان در

( NPL) غیرجاری هایوام نسبتبر ( GGDP) کشور یاقتصاد شدو نرخ ر( CAPITALF) کشور از هیسرما فرار نرخ

 رشد نرخو  ینگینقد رشد نرخ تورم، نرخ ،ینگینقد زانیم در یدرصد 3 شیافزا با کهصورت  نیبه ا موثر هستند.

 نرخ که یاما زمان ؛یابدمی شیافزا درصد 810/8 و 831/8 ،883/8 ،ترتیببه غیرجاری هایوامنسبت  کشور، یاقتصاد

 .یابدمی کاهش درصد 883/8 زانیمبه( NPL) غیرجاری هایوامنسبت  ،یابدمی شیدرصد افزا 3 کشور از هیسرما فرار

 است یاهیسرما الزامات ریمقاد دوگروه کیتفک عامل که یزمان ،و کنترل شاهدمشاهدات دو گروه  تفاوتمیزان 

 است. در 270/8و  880/8 با برابر ترتیب،بههم  رخدادقبل و بعد از اعمال  (Lending) هابانک دهیوام برای متغیر

بر میزان  ایسرمایهامر حاکی از اثر مثبت الزامات این که  است 278/8با گر تفاضل در تفاضل برابربرآوردمقدار  ،اینجا

بیشتر از مقادیر  278/8میزان به شاهدمشاهدات در گروه  است که تفاضل میان آن معنایبهکه ست هابانک دهیوام

بر میزان  ایسرمایهمثبت الزامات  اثرگذاریشاهد  گیریبازنمونهلذا در روش  ؛مشاهده شده در گروه کنترل بوده

 هستیم. هابانک دهیوام

 الزامات ریمقاد گروهدو کیتفک عامل که یزمان ،و کنترل شاهد گیری تفاوت مشاهدات دوگروهدر روش بازنمونه

 .است 088/8و  -830/8 با برابر رخدادقبل و بعد از اعمال  غیرجاریتسهیلات  برای متغیر نسبت ستا یاهیسرما

  NPLاثر مثبت الزامات بر متغیر دهندهنشانکه  است 030/8با  برابر گر تفاضل در تفاضل این متغیر نیزبرآوردمقدار 

شده در بیشتر از مقادیر مشاهده 030/8 میزانبه شاهدضل میان مشاهدات در گروه است که تفا آن معنایبه است که

 غیرجاریتسهیلات  بر نسبت ایسرمایهمثبت الزامات  اثرگذاریشاهد  گیریبازنمونهلذا در روش  ؛گروه کنترل بوده

 هستیم. هابانک

غیرجاری بهبود  هایوامنسبت درصدی، نسبت تسهیلات به دارایی و  0پس از اعمال سیاست نسبت سرمایه 

با بررسی تفاوت عملکرد گروه برنامه و کنترل پیش و پس از اعمال سیاست قابل دریافت است.  ،یابد و این امرمی

مقادیر ضریب  براساسشود. میمنجر هابانک دهیوامدرصدی به بهبود وضعیت  0براین اساس، سیاست نسبت سرمایه 

غیرجاری توسط  هایوامدرصد از تغییرات نسبت  55سبت تسهیلات به دارایی و درصد از تغییرات ن 30تعیین، 

  های فوق پوشش داده شده است.مدل

 ایسرمایه و ینگیاثر الزامات نقد ،میاستفاده کرد گیریبازنمونهاز روش  که یزماناست  آنحاکی از  قیتحق برآوردحاصل از  نتایج

را ملزم به اجرای الزامات  هاآن است که چنانچه بانک مرکزی، تمامی بانک دهندهنشاناین امر  و بوده مثبت هابانک دهیوام زانیم بر

و چنانچه این تسهیلات در صنایع  یابدمیافزایش  هابانک دهیواممیزان قدرت مطابق با قوانین بازل سه نماید.  ایسرمایهنقدینگی و 

 لاتیتسه نسبت بر ایسرمایهمثبت الزامات  اثر رغمیعل، اما. گرددیمسبب رشد و شوکوفایی بیشتر کشور  ،مولد صرف شود

 دارد.  معکوس اثرگذاری غیرجاری لاتیتسه نسبتبر  ینگینقد لزاماتا (NPL) غیرجاری
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 نتایج آزمون توازی-q 

یر شاخص برای هر دو متغ 3088و بعد از آن تا سال  3135و درمان برای قبل از سال شاهد گروه  q -یتوازآزمون در 

در جداول  ،ترتیببهغیرجاری و نسبت تسهیلات به دارایی مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج آن  هایوامنسبت 

 ( گزارش شده است. 3و  0)

 

 غیرجاری  هایوامبرای مدل نسبت  شاهدگروه کنترل و  q -یتوازآزمون  برآورد. نتایج 8جدول 

 پذیر()مدل غیرشرطی کاملا انعطاف

های پیش/پس از هدور

 درمان
𝒔 = 𝟏 𝒔 = 𝟐 𝒔 = 𝟑 

پویایی اثر درمان پیش از 

 درمان

پویایی اثر درمان پس از 

 درمان

𝑞 = 1 8003/8- 8877/8- 8702/8 - 2215/3 (3021/8) 

𝑞 = 2 3033/8- 2030/8- 1177/8- 3178/8 (1253/8) 1272/8 (3373/8) 

𝑞 = 3 2115/8- 0115/8- 1073/8- 8535/8 (0511/8) 2218/8 (3300/8) 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

غیرجاری وجود داشته و  هایوامارزی برای اثرات پیش از درمان در مدل نسبت به نتایج آزمون توازی، هم توجهبا 

توازی برای دو دوره قبل  آزمونبه  با توجه. استنیز صادق  رخدادپویایی آنها مورد تایید است. این امر برای اثرات پس از 

محاسبه  -3783/8 با برابر رخدادی ایران اثر هابانکدر سه بازل  ایسرمایهالزامات نقدینگی و  رخداددوره بعد از اعمال  و یک

تقسیم  ،کنندمیالزامات نقدینگی را رعایت  هابانککه  زمانی ،DID(21/8) چه این مقدار را بر انحراف معیار مدل نچنا گردیده است.

 غیرجاری هایوامالزامات نقدینگی بر نسبت  اثرگذاری ،از صفر آندار رسیم که با توجه به اختلاف معنایم -708/8کنیم به مقدار 

در  DID (21/8)که این مقدار را بر انحراف معیار مدل  زمانی ،همچنین موازی است. صورتبه رخدادروند اجرای  ،معنادار بوده و لذا

 اثرگذاری ،از صفر آندار ه باز هم با توجه به اختلاف معنارسیم کمی -708/8به مقدار  یمکنمیتقسیم  ایسرمایهزمان رعایت الزامات 

 موازی است.   صورتبه رخدادروند اجرای  ،و لذا بودهدار معنا غیرجاری هایوامبر نسبت  ایسرمایهالزامات 

 

  لات به داراییو درمان برای مدل نسبت تسهیشاهد گروه  q -یتوازآزمون  برآورد. نتایج 9جدول 

 پذیر()مدل غیرشرطی کاملا انعطاف

های پیش/پس از دوره

 درمان
𝒔 = 𝟏 𝒔 = 𝟐 𝒔 = 𝟑 

پویایی اثر درمان پیش از 

 درمان

پویایی اثر درمان پس از 

 درمان

𝑞 = 1 8713/8 8135/8 8011/8 - 5703/8 (3038/8) 

𝑞 = 2 8317/8 8703/8- 3258/8- 8572/8 (5202/8) 1338/8 (3018/8) 

𝑞 = 3 8123/8 8131/8 3075/8 8050/8- (7303/8) 2387/3 (3010/8) 

 منبع: محاسبات تحقیق
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در مدل نسبت تسهیلات به دارایی وجود  ،رخدادارزی برای اثرات پیش از به نتایج آزمون توازی، هم توجهبا  

توازی برای دو  آزمونبه  با توجه .ستانیز صادق  رخدادداشته و پویایی آنها مورد تایید است. این امر برای اثرات پس از 

 2127/8 با برابر رخداداثر  ،ی ایرانهابانکدر سه بازل  ایسرمایهالزامات نقدینگی و  ،رخداددوره قبل و یک دوره بعد از اعمال 

 کنند،میگی را رعایت الزامات نقدین هابانککه  زمانیDID (870/8 )چه این مقدار را بر انحراف معیار مدل نچنا محاسبه گردیده است.

. ستهابانک دهیوامالزامات نقدینگی بر میزان  اثرگذاریاز صفر حاکی از  آندار رسیم که اختلاف معنامی 1173/1 تقسیم کنیم به مقدار

مقدار به  کنیممیتقسیم  ایسرمایهدر زمان رعایت الزامات  DID (805/8)که این مقدار را بر انحراف معیار مدل  زمانی ،همچنین

باشد و دار مینیز معنا هابانک دهیوامبر میزان  ایسرمایهالزامات  اثرگذاری ،از صفر آندار رسیم که با توجه به اختلاف معنامی 0302/3

دهد که استفاده از مدل تفاضل در تفاضل نتایجی هر دو آزمون نشان میموازی است.  صورتبه رخدادروند اجرای  ،لذا

 است.ه و این مدل مناسب قوی را ارائه داد

  

 گیری و پیشنهادهانتیجه. 5

های بهبود عملکرد نظام بانکی در کشور و کاهش اثرات ریسک برای سه بازل نامهتوافقالزامات  کارگیریبهلزوم 

سازی رهنمودهای بازل سه و اثر آنها بر متوجه این بخش، این مطالعه را بر آن داشت تا به بررسی میزان عملیاتی

 هایصورتنظام بانکی در ایران بپردازد. در این راستا، این پژوهش با استفاده از اطلاعات حاصل از  دهیوامعملکرد 

بانک نمونه شامل بانک اقتصاد نوین، پارسیان، تجارت، سینا، صادرات، کارآفرین، ملت، پست بانک،  31 سالیانهمالی 

به مطالعه وضعیت نظام  3088 - 3132 طی دورهینده و خاورمیانه سامان، پاسارگاد، دی، شهر، گردشگری، سرمایه، آ

 پرداخت. DIDهای بانکی در ایران با استفاده از مدل

گردد. آزمون هاسمن رد می ،صفر آزمون که پولد بودن هر دو مدل است هیفرضلیمر نشان داد که  Fآزمون  برآورد

نتایج، در مورد نسبت تسهیلات به دارایی در شرایط اعمال  براساسها را با اثرات تصادفی ارزیابی نموده است. نیز مدل

گذاری پایدار، اثر نسبت موجودی نقد به دارایی دارای اثر مثبت و نسبت مطالبات معوق به دارایی و رشد الزام سرمایه

یط اعمال الزام ی مورد بررسی است. در شراهابانکنقدینگی در کشور دارای اثر منفی بر نسبت تسهیلات به دارایی 

بر  معنادار، اثر نقدینگی، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی کشور دارای اثر مثبت و هابانکگذاری پایدار در سرمایه

پیش و پس از اعمال سیاست  ،باشند. با بررسی تفاوت عملکرد گروه شاهد و کنترلغیرجاری می هایوامنسبت 

 .شودمی دهیوامدر میزان  هابانک گردید که این الزام سبب بهبود عملکرد روشن

و نسبت مطالبات  یینقد به دارا یوجودنسبت م ریتنها دو متغ ایسرمایهدر زمان اعمال الزامات  که گفتنی است

از آنجا که این الزام به افزایش . هستند هابانک دهیوام زانیبر مدارای اثر مثبت و منفی  ،ترتیببه ییبه دارا وقمع

 یرهایمتغ ،همچنین. بر کاهش مطالبات معوق و افزایش موجودی نقد تاکید دارد ،لذا د؛شومیمنجرانک نقدینگی در ب

هستند  غیرجاری هایوام نسبتبر دارای اثر مثبت  کشور یاقتصاد شدنرخ ر ی ونگینقد رشد نرخ تورم، نرخ ،ینگینقد

پیش و پس از  ،اوت عملکرد گروه شاهد و کنترلبا بررسی تفاثر متفی دارد. کشور از هیسرما فرار نرخو تنها متغیر 

در  هابانکی کشور سبب بهبود عملکرد هابانکتوسط  ایسرمایهاعمال سیاست مشخص گردید رعایت الزامات 

 . شودمی غیرجاری هایواماثر مثبت بر نسبت  نیزو  دهیوام
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غیرجاری و تسهیلات  هایواممدل نسبت  ارزی برای اثرات پیش از رخداد دربه نتایج آزمون توازی، هم توجهبا 

. هر دو آزمون استبه دارایی وجود داشته و پویایی آنها مورد تایید است. این امر برای اثرات پس از رخداد نیز صادق 

نتایج این  ،همچنین .استکه استفاده از مدل تفاضل در تفاضل نتایجی قوی را ارائه داده و این مدل مناسب  دادنشان 

بر این مطالعات و  است سازگار (2821( و شارما و چاوهان )2828ا و همکاران )ونتایج مطالعات ماتریند با مطالعه

 اشاره دارند.  هابانک دهیوامای بر عملکرد اهمیت الزامات نقدینگی و سرمایه

ه ات به سپرد( نشان دادند که پیروی از آستانه سرمایه سبب افزایش نسبت تسهیل2828ا و همکاران )وماتریند

(NLP)  پژوهش این در  .شودمی ،نمونه دارند به میانگین ی نسبتسطح ثبات بالاتر که دارای ییهابانکدسته از نآدر

امر با نتایج این که دارد  هابانک دهیواممیزان  نیزبر نسبت تسهیلات به سپرده و  یبازل اثر مثبت ایسرمایهنیز الزامات 

( نیز نشان دادند که میزان 2821شارما و چاوهان ) منطبق است.( 2828)و همکاران  اوحاصل از پژوهش ماتریند

 NSFRاما تحت تاثیر منفی  ؛استنظارتی و نیاز نقدینگی کوناه مدت  مثبت  تحت تاثیر سرمایه طوربهبانکی  دهیوام

که هر دو الزام  شودمیملاحظه  ی ایرانهابانک دهیوامالزامات بازل سه بر میزان  اثرگذاریدر بررسی میزان  است.

در صورت رعایت هر دو الزام لذا،  ی کشور اثر مثبت داشته است.هابانک دهیوامبر میزان  ایسرمایهنقدینگی و 

( 3088تهرانی و همکاران )است. موید اهداف پیمان بازل  ،و این امر یابدمیانها افزایش  دهیوامقدرت  هابانکتوسط 

 ریسک میان ارتباط تحقیق، این نتایج براساس. هستند یکدیگر مکمل یاسرمایه الزامات و نقدینگی اتالزام نشان دادند

 در نقدینگی ریسک رفتن بالاتر با بنابراین، ؛است مثبت سرمایه کفایت و( پایدار مالی تامین نسبت معکوس) نقدینگی

   .بود نخواهد پذیرانامک سه بال مقررات با مطابق یاسرمایه الزامات یبرقرار هابانک

آنها  یو نظارت بر اجرا یریگیو پ سه بازل الزامات یاجرا بر یمرکز بانک دیتاک شود،یم شنهادیپ براساس نتایج،

 لاتیتسه یاعطا دیبا یمرکز بانک آن، برافزون. ردیگ قرار یمرکز بانک یهاتیجزو اولو دیبا یبانک ستمیدر س

 ییاعطا لاتیتسه و هیسرما الزامات سر بر و نموده محدود را یدولت بخش به یبانک بخش حد از شیب و یرمنطقیغ

 در منابع و هاسپرده اعظم بخش ،شده توسط بانک مرکزیآمار منتشربر طبق  رایز ؛باشد داشته یشتریب دیتاک هابانک

شده توسط آمار اعلام براساسکه متاسفانه  است افتهی اختصاص یدولت بخشبه  «سهیلاتت»عنوان  با هابانک اریاخت

 نکهیا با ن،یبنابرا. از بخش دولتی افزایش داشته است هابانکمیزان مطالبات  3088 - 3132بانک مرکزی از سال 

 یسو از یافتیدر اعتبار زانیم اما شده،منجر ییدارا به هیسرما نسبت شیافزا به یدرصد 0 هیسرما نسبت الزام یاجرا

دنبال به دیبا یبر آن، بانک مرکزفزونا. منجرنشود یبانک ثبات شیافزا به نسبت نیا تیرعا شدهباعث یدولت بخش

دولت به  یباشد تا وابستگ یفعال اقتصاد نیتربزرگ عنوانبهخود  یمال نیتام یبه دولت برا نینو یارائه راهکارها

 یریجلوگ یپول هیپا شیافزا و یندهآ یهاسال به آن انتقال و دیجد یبده جادیا از ،بیترتنیبد و ابدیکاهش  یپول هیپا

 .گرددمی

یک گروه، کشورهایی که از منظر سیاسی و اقتصادی ) هاکشورمنتخب گروه کردن دوتواند با وارد این مطالعه می

ادامه یافته و به شناسایی  (نیز کشورهای موفق در حوزه بانکداری ،در وضعیتی مشابه با ایران قرار دارند و گروه دوم

تواند نقاط ضعف و قوت نظام بانکداری ایران را شده و میی کشور در بین کشورهای دیگر منجرام بانکوضعیت نظ

 روشن سازد. 
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Abstract  

This research introduces an integrated approach combining Data 

Envelopment Analysis (DEA) and the fuzzy Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) for comprehensive 

ranking of decision-making units (DMUs) in a fuzzy environment. In this 

method, DMUs are treated as alternatives, with input variables as cost 

criteria (negative attributes) and output variables as benefit criteria (positive 

attributes). The efficiency of a DMU increases as output values rise and 

input values decrease. Importantly, this method accommodates DMUs with 

unfavorable outputs for ranking purposes. The effectiveness and simplicity 

of the proposed approach are demonstrated through examples and a case 

study, with results compared against relevant literature. 
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1. Introduction   

Data Envelopment Analysis (DEA) provides a nonparametric method to evaluate the 

relative efficiency of decision-making units (DMUs). It calculates the ratio of weighted 

outputs to weighted inputs to assess the efficiency of DMUs with multiple inputs and 

outputs. Practitioners widely use DEA and Multiple-Criteria Decision-Making 

(MCDM) tools in management, control, and decision-making processes. However, basic 

DEA models fail to discriminate among efficient DMUs, which creates the need to 

combine DEA with MCDM techniques, such as TOPSIS, for ranking purposes. 

Traditional DEA also struggles to handle imprecise or ambiguous input and output 

values, which often arise in real-world data. Researchers use fuzzy logic to integrate 

DEA and TOPSIS to address this issue. This approach manages uncertain data by 

representing it with fuzzy numbers, ensuring more reliable and valid decisions. 

Researchers have increasingly combined DEA and TOPSIS with fuzzy set theory to 

enhance decision-making in uncertain environments. They analyze various multi-

criteria decision-making (MCDM) problems using the fuzzy TOPSIS method and 

develop extensions to solve real-life scenarios. This paper reviews these studies, 

emphasizing the effectiveness of the fuzzy TOPSIS method in addressing complex 

MCDM challenges. 

 

2. Research method and data   

This research aims to present an integrated Fuzzy DEA and fuzzy TOPSIS technique 

based on similarity to the ideal solution for the complete ranking of DMUs in a fuzzy 

environment. 

 

3. Analysis and discussion 

We demonstrate the effectiveness and capability of the proposed approach through two 

illustrative examples and a real-world application. The first example involves two fuzzy 

inputs and two fuzzy outputs, with the dataset presented in Table 3 using triangular 

fuzzy numbers. These data have also been referenced in prior studies. The ranking 

results, derived using the proposed method, appear in Table 5. The second example 

includes two fuzzy inputs, two desirable fuzzy outputs, and one undesirable fuzzy 

output. The dataset, detailed in Table 4, also employs triangular fuzzy numbers. Table 9 

presents the ranking results based on the proposed method. To showcase the 

applicability of the model with real-world data, we analyze variables from nine 

branches of NIOC in Iran, spanning nine provinces. The dataset includes two input 

variables—number of staff (I1) and costs (I2) (comprising operational expenses, labor 

costs, maintenance, and other services)—and three output variables: gas extraction 

volume (O1), oil extraction volume (O2), and production quality (O3). Table 11 

provides the input-output dataset, with company names anonymized for confidentiality. 

The ranking results, calculated using the proposed algorithm, are displayed in Table 12.  
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Table 12: 𝑑− , 𝑑∗ 𝑎𝑛𝑑 𝑐𝑙𝑖
∗ values; ranking results based on proposed method 

DMUs  𝑑∗ 𝑑− 𝑐𝑙𝑖
∗ rank 

Co1  0.6041 2.7719 0.8211 1 

Co2  0.6391 2.7490 0.8114 2 

Co3  1.5889 1.6400 0.5079 6 

Co4  1.4709 1.7515 0.5435 5 

Co5  1.6717 0.7024 0.4815 7 

Co6  2.5477 0.6915 0.2135 8 

Co7  2.6847 0.5703 0.1752 9 

Co8  0.8710 2.3847 0.7325 3 

Co9  1.4676 1.8539 0.5582 4 

 

The ranking outcomes in Table 12 reveal that Company 1 exhibits the most favorable 

situation, while Company 9 shows the least favorable circumstances among the 

companies. 

 

4. Conclusion   

This paper ranks all DMUs in a fuzzy environment by integrating fuzzy DEA and 

TOPSIS. The process treats each fuzzy input and output as an attribute and each DMU 

as an alternative. After normalizing the fuzzy decision matrix, the approach calculates 

the distance of each DMU from the best and worst solutions. Numerical experiments 

validate the proposed method and compare it with existing ranking techniques based on 

α-levels. The proposed method performs effectively for undesirable fuzzy output 

variables and offers several advantages over existing approaches. These include cost-

efficient computation and independence of results from α-levels. Unlike most ranking 

methods in fuzzy DEA that rely on α-levels, the proposed approach provides a unique 

rank for all α-levels, addressing a significant limitation of traditional methods. 
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 چکیده 
فازی  TOPSISها و تکنیک پوششی دادهتحلیل هدف این مقاله، ارائه روشی یکپارچه از روش 

گیری در محیط فازی بندی کامل واحدهای تصمیمحل ایدئال برای رتبهبراساس شباهت به راه

عنوان معیارهای هزینه ها، متغیرهای ورودی بهعنوان گزینهها بهDMUاست. در این روش، 

های مثبت( لحاظ عنوان معیارهای سود )ویژگیهای منفی( و متغیرهای خروجی به)ویژگی

ها ها و کاهش مقادیر ورودیایش مقادیر خروجیبا افز  DMU شوند؛ زیرا کارآیی یکمی

های با خروجی هاDMU بندیتواند برای رتبهمیروش ارائه شده یابد. ضمنا افزایش می

ها و مطالعه موردی کارآیی و سادگی این روش از طریق مثال نامطلوب نیز استفاده شود.

 ات مرتبط مقایسه شده است.دست آمده با نتایج در مقالاست. همچنین نتایج بهبررسی شده 
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 مقدمه .1
که  است 1و روشی ناپارامتریک تیریو علم مد 2یاتیعمل هایپژوهشاز  یاشاخهریز 3(DEAها )داده یپوشش لیتحل

به نقل از  2830، 1نکارآ)کوپر و هم پردازدمی 5(DMUs) یریگمیتصم یواحدها 0«ینسب کارآیی» یریگاندازهبه 

( 3357) 3فارل اثربه  0دیتول نظریهکارآیی درمرز  برآورددر مورد  قی(. تحق2823، 7سکا و کاژینسکیکووال-لابیجاک

 38نکارآو هم چارنزمدل توسط  نی. اردیگینظر مواحد در یو ورود یرا نسبت خروج وی، کارآییگردد. یبرم

درنظر  ار یمتعدد یهایها و خروجیشامل ورود یتردهیچیپ یویسنار آنها در این اثر،. ( تعمیم یافته است3370)

 یو ورود یمجاز ینسبت خروج عنوانبهاشاره دارد که  کارآییبه  پژوهشِ تاثیرگذار نیطور خاص، ا. بهگرفتند

مدل با استفاده از  کارآیی تی. وضعهایو ورود هایخروج یمجموع وزن ترتیب،، بهیعنی ؛شودیم انیب 33یمجاز

 سهیمقا مفروض، ایدر مجموعه گرید یواحدهارا با تمام  مفروض DMU کیود که شیم نییتع یخط یزیربرنامه

 شود.یانجام م نیشیپ دیو دانستن عملکرد تول یوزن قبل نییعملکرد بدون تع یریگو اندازه یابیارز نیکند. چنیم

 یمانند بانکدار ؛(2830 32انگ،ی)امروزنژاد و  افتی یمختلف یهانهیتوان در زمیرا م DEAموفق  یکاربردها

(، 2837، 35نکارآو هم الوسی)ف یبهداشت یها(، مراقبت3332، 30نکارآو هم ونقل )چوحمل(، 3333) 31تاناسولیس

ک و ی)برِ دیتولساخت و (، 2830، 37کو و ساپاروسکاسظر(، آموزش )ن2835، 31نکارآ)توما و هم یکشاورز

، 28نکارآ)گاسر و هم یو بخش انرژ (2828، 33نکارآ)ماتسوموتو و هم یطیمحستیز تیریمد(، 2833، 30نکارآهم

 درمختلف را دارد و  یکترهاکارآ یهایها و خروجیورود نیب دهیچیروابط پ تیریمد ییتوانا DEA(. در واقع، 2828

 هایفرایند نیزشده و  لحاظعوامل  در موردرا  کارکردیمفروضات  هک یحالدر ؛شودیم انیمختلف ب یواحدها مورد

 (.3330ن، کارآ)چارنز و هم گیردکار نمیبه ناییو زیرب یاساس

از  گیری برای حالاتی است که برخیتصمیمواحدهای  بندیگیرد رتبهای که در این مقاله مورد بحث قرار میمسئله

های فازی از این واقعیت ناشی گیری با دادهتصمیمبندی واحد های ها غیرقطعی یا فازی هستند. اهمیت رتبهداده

بندی کامل واحدهای مسئله رتبهرسد که نظر میهبنابراین ب کندفازی ایفا می گیریتصمیمنقش مهمی را در  ود کهشمی

متمایزی  ات کارآییها نمرازی تحلیل پوششی دادههای فدانیم مدلطور که می. هماندارداردفازی اهمیت  گیریتصمیم

                                                 
1 Data Envelopment Analysis (DEA) 
2 Operational Research 
3 Non-Parametric Method 
4 Relative Efficiency 
5 Decision Making Units (DMUs) 
6 Cooper et al. 
7 Labijak-Kowalska & Kadziński 
8 Production Theory 
9 Farrell 
10 Charnes et al. 
11 The virtual output and the virtual input 
12 Emrouznejad and Yang 
13 Thanassoulis 
14 Chu et al.  
15 Fiallos et al. 
16 Toma et al. 
17 Nazarko & Šaparauskas  
18 Bracke et al. 
19 Matsumoto et al. 
20 Gasser et al. 
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نیاز است دهند لذا در این راستا میفازی ارائه  گیری در حالتهای تصمیمبرای واحد 𝛼با توجه به سطح مختلف را  

باشد. از  𝛼شودود که مستقل از مقادیر سطح فازی ارائه در محیط  گیریتصمیمهای ندی واحدبکه روشی برای رتبه

 تفازی اس TOPSISتکنیک  های فازی وشود براساس تحلیل پوششی دادهرو روشی که در این مقاله ارائه میاین

شود؛ در بخش پس از مقدمه، در بخش دوم، ادبیات موضوع مرور می: شودمیزیر ساختاربندی  صورتبهمقاله 

گیری ها و نتایج اختصاص دارد و بخش پایانی مربوط به نتیجهشود؛ بخش چهارم به یافتهسوم، روش پژوهش بیان می

 و پیشنهادهای سیاستی است. 
 

 مروری بر ادبیات موضوع  .2
غیرپارامتری برای ارزیابی نسبی  یروش ،کردند( معرفی 3370ن )کارآچارنز و هم( DEAها )لیل پوششی دادهحت

های نسبت خروجی  هاتحلیل پوششی داده های متعدد است.ها و خروجی( با ورودیDMUsگیری )واحدهای تصمیم

گیری ها و تصمیمتحلیل پوششی داده ند.کگیری محاسبه میهای وزنی را در میان واحدهای تصمیموزنی به ورودی

  (. 2883، 2لی و)وِن  ها هستندگیریابزارهای کاربردی در کنترل، مدیریت و تصمیم 3(MCDMچندمعیاره )

تمایز قائل شود. یکی از  کارآتواند بین واحدهای این است که نمی DEA ایهای پایهیکی از نقاط ضعف مدل

. برداری کردتوان از آن بهرهمیگیری واحدهای تصمیم 1بندیرتبهاین است که در  MCDMو  DEAکاربردهای ترکیب 

سازی )کمّی 0کارگیری مقادیر ورودی و خروجی، عدم بهDEA ایهای پایههای مدلاز محدودیتهمچنین، یکی 

وجود داشته مدقتی ذاتی های دنیای واقعی ابهام یا بیکه در دادههنگامی مقادیر دقیق برخی مسائل دنیای واقعی(است.

از  تارود میکار ( به5«فازی و تصادفی»گیری از مفاهیمی چون ن مسئله، منطق فازی )همراه با بهرهبرای حل ای باشد.

و  DEAهای نامطمئن در بنابراین، داده بپردازد؛ 1غیردقیق و مبهمهای مدیریت داده به TOPSISو  DEA طریق ترکیب

TOPSIS عداد فازی مشخص شوند. توانند با امی 

 7«های فازینظریه مجموعه»با  TOPSISو  DEAدنبال ترکیب هر دو روش توجهی از تحقیقات نیز بهخش قابلب

های تحلیل پوششی داده»های مختلف گیرندگان بوده است. روشبرای افزایش اعتبار انتخاب نهایی توسط تصمیم

پژوهش  ( در2833)  0نکارآماربینی و هم حاتمی. اندکردهگران ارائه پژوهش راهای فازی برای داده «(FDEA) فازی

های زیر دستهبه (FDEA)های روش پرداختند؛ براساس این پژوهش، (FDEA)های روشخود به بررسی و مرور کلی 

 :دنشومیاحصا 

 (؛3330، 33؛ تیریانتیس و گرود3332، 38)سنگوپتا 3پذیریرویکرد تحمل 

                                                 
1 Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) 
2 Wen & Li   
3 Ranking 
4 Inputs and Outputs 
5 The Notions of Fuzziness and Randomness 

 استفاده کرد قینادق ایاطلاعات مبهم  شینما یتوان برایرا م یفاز یهامجموعه شدند. یمعرف DEAدر  یو تصادف یفاز می، مفاهنادقیق یهاداده بررسی یبرا

(Montazeri, 2019: 367.) 
6 Ambiguous or Imprecise Information 
7 Fuzzy Sets Theory 
8 Hatami-Marbini et al. 
9 Tolerance Approach 
10 Sengupta 
11 Triantis & Girod 
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 بررویکرد مبتنی α-توانا ؛ 2882، 2نکارآو هم یساعت؛ 2883، 3گائو و تاناکا)ی فاز یبندرتبه کردیروو  برش

قاسمی و ؛ 2830، 0نکارآامروزنژاد و هم؛ 2833ماربینی، توانا و ابراهیمی،  -؛ حاتمی2881، 1نکارآو هم

  (؛2835، 5نکارآهم

 (؛2837، 0نترویز و سیرو؛ 2881و همکارآن،  7لرت ووراسیریکول) 1رویکرد احتمالی 

 (؛2883، 38نگ و لووا) 3رویکرد محاسباتی فازی 

 (.2831، نکارآتوانا و همهای تصادفی فازی )مجموعه 

 

های روش ،محور و مضربی هستند. همچنین، ورودی33های شعاعیشامل فرمول (FDEA)های بیشتر روش

 برمبتنیگیری و اندازه 32(ERG) فته راسلیاگیری نمودار بهبودبر اندازهمبتنید که عمدتاً وجود دار ایغیرشعاعی

کنند. در مرور های مضربی و پوششی استفاده میهای افزایشی هستند که از فرمبرخی روش نیزو  (SBMکمبودها )

فازی  DEAهای ( ارائه شده، برخی از روش2828) 31یژو ز و،یژو دبلپژوهش فازی که در  DEAاز مطالعات  ،اخیر

 کنند.گیری را فراهم میبندی واحدهای تصمیممکان رتبهموجود در این حوزه ا

های ( برای دادهDEAها )محور را در تحلیل پوششی دادهورودی CCR30مضربی مدل  (2882) نکارآساعتی و هم

 ،گیری استفاده کردند و همچنینواحدهای تصمیم کارآییبرای ارزیابی  35برش-α فازی پیشنهاد دادند. آنها از مجموعه

ئو و اهای فازی فرموله کردند. گگیری با دادهبندی واحدهای تصمیممحور را برای رتبهورودی CCRپوششی مدل فرم 

گیری در محیط واحدهای تصمیم کارآییگیری برای اندازه را بندیاولین کسانی بودند که یک روش رتبه (2883) تاناکا

که با استفاده از تعریف سطح امکان و قاعده مقایسه برای  فازی معرفی کردند CCRفازی توسعه دادند. آنها یک مدل 

انواع مختلف در پژوهش خود  (2821) 31پندی و همکارآنکند. اعداد فازی، قیود فازی را به قیود قطعی تبدیل می

تلاش شده،  کردند. درواقع،فازی بررسی  TOPSISبا استفاده از روش را ( MCDMگیری چندمعیاره )مسائل تصمیم

                                                 
1 Guo & Tanaka 
2 Saati et al. 
3 Tavana et al. 
4 Emrouznejad et al. 
5 Ghasemi et al.   
6 Possibility Approach  
7 Lertworasirikul 
8 Ruiz & Sirvent 
9 Fuzzy Arithmetic Approach 
10 Wang & Luo  
11 Radial Approaches 
12 An Enhanced DEA Russell Graph Efficiency Measure (ERG=SBM) 

 یغلبه بر مشکلات محاسبات یبرا دیجد یجهان کارآیی اریمع کیعنوان ( به2822و همکاران، [ Pastor])پاستور  راسل نمودار بهبودیافته یریگاندازه

 یفن کارآیی اریمع نی( اول3357)[ Farrell] فارل ،یخیاز لحاظ تار(. 3305[ و همکاران، Färeه است )فار ]شدحی طرا نمودار راسل یفن کارآیی یریگاندازه

 دیبا ایدئال یفن کارآیی اریمع کیکه  یمطلوب یهایژگیو یبرخ شنهادی( پس از پ3370)[ Färe and Lovell]ر و لاول اکه فیدرحال کار گرفت؛بهرا 

 کردند. شنهادیپ یفن کارآیی یراسل را برا یورود اریمعبرخوردار باشد، 
13 Zhou, W. and Xu, Z. 
14 Fuzzy CCR Model 
15 α-Level 
16 Pandey et al.   
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هایی از آن برای تحلیل مسائل استفاده شده یا توسعه TOPSISها از روش مرور شوند که در آن عات مختلفیمطال 

MCDM است در دنیای واقعی صورت گرفته. 

کار بردند. براساس اعتبار بهگیری بندی واحدهای تصمیمفازی را برای رتبه DEAهای مدل( 2883) ن و لیوِ

های گیری را با دادهمعرفی کردند تا واحدهای تصمیم DEAدر  CCRیک مدل  (2838) 3نکارآهمچنین، ون و هم

ارائه شده توسط ساعتی و  DEAمدل  (2838) 2نکارآانگیز و همظرافتبندی کنند. درجه اعتبار رتبه براساسفازی 

 توسعه دادند.  فازیهای با دادهگیری بندی واحدهای تصمیمرا برای رتبه (2882)ن کارآهم

 

 ها مروری بر برخی از مفاهیم و روش .3

 DEA مروری بر

هر  ،است که در آن ( DMUsی )گیری کارآیی نسبی واحدهای تصمیمبرای ارزیاب یروش  (DEAا )هتحلیل پوششی داده

𝑛 شود که تعداد فرض می  DEA . درگیردمیکار دی را برای تولید چندین خروجی بهگیری چندین وروواحد تصمیم   

𝐷𝑀𝑈𝑗(𝑗 گیریگیری وجود دارد و برای هر واحد تصمیمد تصمیمواح = 1,… , 𝑛) ،هایک بردار ستونی از ورودی 𝑋𝑗   

𝑌𝑗هاشود تا یک بردار از خروجیمیلحاظ  𝑥1𝑗) صورتبه 𝑋𝑗تولید شود. در اینجا،     , 𝑥2𝑗 , . . . , 𝑥𝑚𝑗)  و𝑌𝑗 صورت به   

(𝑦1𝑗 , 𝑦2𝑗 , . . . , 𝑦𝑚𝑗)  فرض بر این است که  ،شود. همچنینتعریف می, 𝑋𝑗 ≥ 0, 𝑋𝑗 ≠ 𝑌𝑗و  0 ≥ 0, 𝑌𝑗 ≠ برای هر  0

𝑗 = 1,… , 𝑛.  گیری واحد تصمیم نسبی کارآییسطح𝑘ام یعنی ،𝐷𝑀𝑈𝑘  (3)ریزی کسری غیرخطی توسط مسئله برنامه  

 شود:ارزیابی می

(3) 

ℎ𝑘 = 𝑚𝑎𝑥
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑟𝑗
𝑚
𝑖=1

 

𝑆. 𝑡.    
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗
𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑟𝑗
𝑚
𝑖=1

≤ 1,           𝑗 = 1, … , 𝑛 

𝑢𝑟 ≥ 0,             𝑟 = 1,… , 𝑠 
𝑣𝑖 ≥ 0,             𝑖 = 1, … ,𝑚 

𝐷𝑀𝑈𝑘، (3)در مدل   ( برابر با یک باشد. این3هدف در معادله )تابع ست که در حالت بهینه، مقدار ارآزمانی ک  

مقدار بهینه تابع هدف،  ،ریزی خطی تبدیل شود که در آنتواند به یک مسئله برنامهکسری می ریزیبرنامه مسئله

𝐷𝑀𝑈𝑘نسبی  کارآیی  صورتبهشود، نیز شناخته می  CCR لمد عنوانبهریزی خطی که کند. مسئله برنامهرا تعیین می  

 شود:بیان میزیر 

(2) 

ℎ𝑘 = 𝑚𝑎𝑥∑𝑢𝑟𝑦𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1

 

𝑠. 𝑡.     ∑𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘

𝑚

𝑖=1

= 1, 

           ∑𝑢𝑟𝑦𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1

−∑𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘

𝑚

𝑖=1

≤ 0,    𝑗 = 1,… , 𝑛 

            𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 0,     𝑟 = 1,… , 𝑠,     𝑖 = 1, … ,𝑚 

                                                 
1 Wen et al. 
2 Zerafat Angiz et al. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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( به تمام 2مدل )جواب حل شود.  3گمز ریزی خطی مانندبرنامه افزارنرمتواند با استفاده از هر ( می2مدل )

برای تمایز کامل بین تمام  2«ابرکارآیی»دهد. مفهوم اختصاص می یکمقداری برابر با  کارآگیری واحدهای تصمیم

 1ندرسن و پترسناوجود دارند، پیشنهاد شده است.  کارآاردی که چندین واحد در مو کارآگیری واحدهای تصمیم

معرفی   هادر تحلیل پوششی داده کارآگیری بندی واحدهای تصمیمرا برای رتبه ابرکارآییهای ( یکی از مدل3331)

𝑘دهد که با حذف محدودیت اجازه می ابرکارآکردند. این روش به یک واحد  با فرم ( 1ریزی خطی )هبرنام مدلدر ام  

  .بیشتر از یک دست یابد کارآییامتیاز به پوششی 

(1) 

ℎ𝑘 = 𝑚𝑎𝑥∑𝑢𝑟𝑦𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1

 

𝑠. 𝑡.     ∑𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘

𝑚

𝑖=1

= 1, 

            ∑𝑢𝑟𝑦𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1

−∑𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘

𝑚

𝑖=1

≤ 0,    𝑗 = 1,… , 𝑛,      𝑗 ≠ 𝑘 

            𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 0,     𝑟 = 1,… , 𝑠,     𝑖 = 1, … ,𝑚 
 

  TOPSIS4مروری بر روش 

TOPSIS  یکی از  «(ایدئالحل براساس مشابهت به راه حیترج یهاروش»)سرواژه یا آکرونیم عبارت اصطلاحی

که هوانگ و  است( MCDM) گیری چندمعیارهها برای حل مسائل تصمیمترین و کاربرپسندترین تکنیکشدهشناخته

 ،مدل نیا یمنطق اصول .شودیم یابیشاخص ارز n لهیوسهب نهیگز m ،روش نیدر ا. دادندپیشنهاد آن را  (3303) 5یون

حل ای است که به راهشامل انتخاب گزینه ؛ بنابراین،کندیم فیرا تعر یمنف ایدئالحل )مثبت( و راه ایدئالحل راه

حداقل مقدار با انتخاب مثبت  ایدئالحل دورتر است. راه (NIS) منفی ایدئالحل از راهتر و زدیکن (PIS) مثبت ایدئال

با منفی  ایدئالحل که راه؛ درحالی شودتعیین می شاخصبرای هر  سودمعیارهای هزینه و حداکثر مقدار معیارهای 

 شود. فرض کنید کهتعریف میص شاخرای هر سود بحداقل مقدار معیارهای انتخاب حداکثر مقدار معیارهای هزینه و 

m   گزینه با نماد𝐴1, 𝐴2, … , 𝐴𝑚 و n  نماد معیار با 𝐶1, 𝐶2, … , 𝐶𝑛  𝐶𝑗نسبت به معیار  𝐴𝑖 مقدار گزینه  𝑟𝑖𝑗 وجود دارد و  

 شود:گزارش می TOPSIS مراحل روش؛ در ادامه، زیر بیان شود صورتبهتواند می 1ساختار ماتریس تصمیم. است
 

 گیریماتریس تصمیم

Alternative 
Attribute 

𝐶1 𝐶2 ⋯ 𝐶𝑛 

𝐴1 𝑥11 𝑥12 ⋯ 𝑥1𝑛 

𝐴2 𝑥21 𝑥22 ⋯ 𝑥2𝑛 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
𝐴𝑚 𝑥𝑚1 𝑥𝑚2 ⋯ 𝑥𝑚𝑚 

                                                 
1 GAMS   
2 Super- Efficiency 
3 Andersen and Petersen (Anderson Peterson Method for Measuring Super Efficiency) 
4 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
5 Hwang and Yoon 
6 Decision Matrix 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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    1 مرحله 

𝑋 ماتریس تصمیم شده.نرمالتبدیل ماتریس تصمیم به ماتریس تصمیم  = (𝑥𝑖𝑗)𝑚×𝑛
𝑅شده نرمالرا به ماتریس   =

(𝑟𝑖𝑗)𝑚×𝑛
 شود:با استفاده از فرمول زیر محاسبه می 𝑟𝑖𝑗 شدهنرمال مقدارکنیم که تبدیل می  

(0) 𝑟𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗

√∑ 𝑥𝑖𝑗
2𝑚

𝑖=1

,     𝑖 = 1,2, … ,𝑚,   𝑗 = 1,2, … , 𝑛. 

   2مرحله 

𝑉را با نماد دارشده وزنماتریس تصمیم نرمال دار.شده وزنایجاد ماتریس تصمیم نرمال = (𝑣𝑖𝑗)𝑚×𝑛
نشان    

 شود:مشخص می 𝜔𝑗با   𝐶𝑗ن معیار شود و وززیر تعیین می صورتبهدار شده وزنقدار نرمالدهیم، ممی

(5) 𝑣𝑖𝑗 = 𝜔𝑗𝑟𝑖𝑗 ,       𝑖 = 𝑞, 2, … ,𝑚,     𝑗 = 1,2, … , 𝑛, 

های های سیستماتیک تعیین شود. یکی از روشگیرنده یا با استفاده از روشتواند توسط تصمیممی بردار وزن

 ، علوم اجتماعی وست. انتروپی یک مفهوم اصلی در علم فیزیکا 3نتروپیاِروش ها، معیارسیستماتیک برای تعیین وزن 

، 2دهد. در نظریه اطلاعاتاطمینان اطلاعات مورد انتظار یک سیگنال را نشان میات است که میزان عدمنظریه اطلاع

از فراتر اطمینان ، عدمبنابراین ؛توزیع احتمالی گسسته است براساساطمینان وپی معیاری برای توضیح میزان عدمانتر

 است. یک توزیع فراوانی

  3مرحله 

 شوند:زیر مشخص می صورتبه ترتیببهمثبت و منفی  ایدئالهای حلراه ثبت و منفی.م ایدئالهای حلتعیین راه

(1) 𝐴∗ = (𝑣1
∗, 𝑣2

∗, … , 𝑣𝑛
∗𝑣𝑗     وقتی که      (∗ = {

𝑚𝑎𝑥𝑖{𝑣𝑖𝑗},     از  جنس سود باشد 𝑗 اگر شاخص  

𝑚𝑖𝑛𝑖{𝑣𝑖𝑗},    از  جنس هزینه باشد 𝑗 اگر شاخص 
 

(7) 𝐴− = (𝑣1
−, 𝑣2

−, … , 𝑣𝑛
−𝑣𝑗     وقتی که  (− = {

𝑚𝑖𝑛𝑖{𝑣𝑖𝑗},      از  جنس هزینه باشد 𝑗 اگر شاخص   

𝑚𝑎𝑥𝑖{𝑣𝑖𝑗},     از  جنس سود باشد 𝑗 اگر شاخص 
 

  4مرحله 

𝑖)برای  𝐴𝑖از هر گزینه مثبت و منفی های ایدئال جوابمحاسبه فاصله  = 1,2, … ,𝑚) های زیر:با استفاده از فرمول 

(0) 𝑑𝑖
∗ = √∑(𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗

∗)
2

𝑛

𝑗=1

    , 1,2, … ,𝑚, 

(3) 𝑑𝑖
− = √∑(𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗

−)
2

𝑛

𝑗=1

  , 1,2, … ,𝑚, 

 

                                                 
اطلاعات توسط کلود شانون  ینتروپامفهوم  است.ارهیمحاسبه وزن مع یبرا ارهیچندمع یریگمیتصم یهااز روش یکی( Entropy) ینتروپاروش  3

(Claude Shannon )ارتباطات یاضیر هینظر»با عنوان  3300در سال  ایر مقالهد( »A Mathematical Theory of Communication) یمعرف 

 شود. یگفته م زیشانون ن ینتروپاشد و به 
2 Information Theory 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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   5مرحله 

𝐴𝑖محاسبه میزان نزدیکی نسبی گزینه   صورت زیر:به ایدئالحل به راه  

(38) 𝑐𝑙𝑖 =
𝑑𝑖
−

𝑑𝑖
− + 𝑑𝑖

∗. 

   6مرحله 

𝑐𝑙𝑖ای که مقدار ، گزینه𝑐𝑙𝑖 مقادیر نزولی ترتیب،به هاگزینه بندیرتبه    آن حداکثر است، بهترین گزینه است.  

 

 های فازینظریه مجموعه 

:�̃� صورتبهبعی است یک عدد فازی تا :1تعریف  R →  های زیر را دارد:که ویژگی [0,1]

  �̃� به این معنا که عدد  ؛است 3نرمال ∃𝑥0 ∈ R  وجود دارد که�̃�(𝑥0) =  ؛,1

  �̃� ؛است 2یک مجموعه فازی محدب  

 (𝑖. 𝑒. �̃�(𝜆𝑥 + (1 − 𝜆)𝑦) ≥ min{�̃�(𝑥), �̃�(𝑦)}  ∀𝑥, 𝑦 ∈ R, 𝜆 ∈  ؛,([0,1]

 �̃�  وسته بالا روی پینیمهR ؛است 

  بستار پشتیبان�̃� یعنی ،{𝑥 ∈ R: �̃�(𝑥) >  یک مجموعه فشرده است. {0

0شود. براینشان داده می  Eجموعه همه اعداد فازی بام < 𝑟 ≤ برش  هایمجموعه 1 − 𝛼 های یک عدد فازی بازه

𝛼[�̃�]بسته  = {𝑥 ∈ R: �̃�(𝑥) ≥ 𝛼}   و[�̃�]𝛼 = [�̃�(𝛼), �̃�(𝛼)], ∀𝛼 ∈ دهنده ها نشاناین بازه دهند.را تشکیل می [0,1]

,�̃�توابع  عنوانبه �̃� و   �̃�      کههستند  1یک عدد فازی 𝐿𝑈 نمایش �̃�: [0,1] → R که طوری؛ بهشوندمی لحاظ �̃�  افزایشی و

�̃�  کاهشی است.  

�̃�یک عدد فازی :2تعریف  = (𝑎, 𝑏, 𝑐)  هنگامی که تابع عضویت آن  ؛شودبندی مییک عدد فازی مثلثی طبقه عنوانبه

 زیر تعریف شود: صورتبه

(33) 𝜇�̃�(𝑥) =

{
 
 

 
 
𝑥 − 𝑎

𝑥 − 𝑏
𝑎 ≤ 𝑥 ≤ 𝑏,

𝑐 − 𝑥

𝑐 − 𝑏
𝑏 ≤ 𝑥 ≤ 𝑐,

0, در غیر این صورت

 

سطح − 𝛼 صورتبههای متناظر آن [�̃�]𝛼 = [𝑎 + (𝑏 + 𝑎)𝛼, 𝑐(𝑐 − 𝑏)𝛼] وعه همه اعداد شوند. مجممشخص می

�̃�شود. یک عدد فازی مثلثی شناخته می  TFN عنوانبهفازی مثلثی  = (𝑎, 𝑏, 𝑐) شود اگر و تنها بندی میمنفی طبقهغیر

𝑎اگر  ≥  شود.شناخته می +𝑇𝐹𝑁 عنوانبهمنفی زیرمجموعه اعداد فازی مثلثی غیر  0

 

�̃�1لثی دو عدد فازی مث لحاظ (:2013، 4)به نقل از بدِ 3تعریف  = (𝑎1, 𝑏1, 𝑐1)  ازTFN ،�̃�2 = (𝑎2, 𝑏2, 𝑐2)  از TFN 

𝜆پذیر و مقیاس ∈ Rشود:زیر تعریف می صورتبه ،طور معمول، عملیات حسابی به 

                                                 
1 Normal 
2 Convex 
3 Fuzzy Number 
4 Bede 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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(32) 

(𝑖)    �̃�1 + �̃�2 = (𝑎1 + 𝑎2, 𝑏1 + 𝑏2, 𝑐1 + 𝑐2), 

(𝑖𝑖)  𝜆�̃�1 = {
(𝜆𝑎1, 𝜆𝑏1, 𝜆𝑐1) 𝜆 ≥ 0,
(𝜆𝑐1, 𝜆𝑏1, 𝜆𝑎1) 𝜆 < 0,

 

(𝑖𝑖𝑖)  �̃�1�̃�2 = [min{ 𝑎1𝑎2, 𝑎1𝑐2, 𝑐1𝑎2, 𝑐1𝑐2}, 𝑏1𝑏2, max{ 𝑎1𝑎2, 𝑎1𝑐2, 𝑐1𝑎2, 𝑐1𝑐2}], 

(𝑖𝑖𝑖)  
�̃�1
�̃�2

= (𝑎1, 𝑏1, 𝑐1) (
1

𝑐2
,
1

𝑏2
,
1

𝑎2
),      0̃ ∉ 𝑠𝑢𝑝𝑝 (�̃�2) 

�̃�1دو عدد فازی مثلثی  لحاظ (:2000، 1)به نقل از چن 4تعریف  = (𝑎1, 𝑏1, 𝑐1) ∈ 𝑇𝐹𝑁  و�̃�2 = (𝑎2, 𝑏2, 𝑐2) ∈

𝑇𝐹𝑁  شود:ول زیر تعریف میاز فاصله بین آنها با فرم  

(31) 𝑑(�̃�1, �̃�2) = √
1

3
[(𝑎1 − 𝑏1)

2 + (𝑎2 − 𝑏2)
2 + (𝑎2 − 𝑏3)

2]. 

�̃�1�̃�2صورت ، ضرب آنها به�̃�2 و �̃�1باید توجه داشت که در حالت خاص دو عدد فازی مثلثی غیرنفی  =

[𝑎1𝑎2, 𝑏1𝑏2, 𝑐1𝑐2] است. در بخش  TOPSIS  شود که مقادیر ورودی و خروجی فازی این تحقیق، فرض می𝑇𝐹𝑁 + 

 هستند.

 

 فازی  DEA  روش ی برمرور

𝑛. فرض کنید که شودمیفازی معرفی   CCR های اولیه و دوگان، مدلادامهدر  وجود  (DMUs) گیریواحد تصمیم  

𝐷𝑀𝑈𝑗 دارد که هر  (𝑗 = 1,… , 𝑛)  صورتبههای فازی دارای ورودی �̃�𝑗 = (�̃�1𝑗 , �̃�2𝑗 , … , �̃�𝑚𝑗) های فازی و خروجی

�̃�𝑗 صورتبه = (�̃�1𝑗 , �̃�2𝑗 , … , �̃�𝑚𝑗) این، تمام عناصر بردار ورودی و بردار خروجی هربر است؛ علاوه 𝐷𝑀𝑈𝑗 اعداد  

 شوند:نمایش داده می( 30) مدل صورتبهمحور ورودی فازی در نسخه  CCR اولیه ی هستند. مدلفازی مثلثی غیرمنف

(30) 

ℎ𝑘 = 𝑚𝑖𝑛 𝜃𝑘 

𝑠. 𝑡.     ∑𝜆𝑗�̃�𝑖𝑗 , ≤

𝑚

𝑗=1

𝜃𝑗0�̃�𝑖𝑘 ,          𝑖 = 𝑎, 2, … ,𝑚, 

            ∑𝜆𝑗�̃�𝑟𝑗 , ≤

𝑛

𝑗=1

�̃�𝑟𝑘,      𝑗 = 1, … , 𝑛,      𝑟 = 1,2, … , 𝑠, 

            𝜆𝑗 ≥ 0,      𝑗 = 1, . . , 𝑛. 

𝐶𝐶𝑅  دوگان مدل  شود:مینوشته زیر  صورتبهمحور ورودیحالت فازی بالا در   

(35) 

ℎ𝑘 = 𝑚𝑎𝑥∑𝑢𝑟�̃�𝑟𝑘

𝑠

𝑟=1

 

𝑠. 𝑡.     ∑𝑣𝑖 �̃�𝑖𝑘

𝑚

𝑟=1

= 1̃, 

            ∑𝑢𝑟�̃�𝑟𝑗

𝑠

𝑟=1

−∑𝑣𝑖�̃�𝑖𝑗

𝑚

𝑟=1

≤ 0̃,       𝑗 = 1, … , 𝑛, 

            𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 0,      𝑟 = 1, . . , 𝑠,      𝑖 = 1, … ,𝑚 

∑اضافه کردن محدودیت با  𝜆𝑗
𝑛
𝑗=1 = آید و می دستبهفازی   BCC مدل ،(30های مدل )محدودیت به مجموعه  1

𝑢0ضافه کردن متغیر اضافی با ا (، 35های مدل دوگان )محدودیتمجموعه م مخدودیت دوبه تابع هدف و طرف چپ   

ریزی یک مسئله برنامه عنوانبهفازی را   CRS مدل (2882) نکارآآید. ساعتی و هممی دستبهفازی   BCC مدل دوگان

                                                 
1 Chen   
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برش برتنیمبامکانی پیشنهاد دادند و آن را با استفاده از رویکرد  − 𝛼  ای تبدیل کردند. ریزی فاصلهبه یک مسئله برنامه

𝛼ریزی خطی دقیق برای یک سطح یک مدل برنامه عنوانبهتواند می حاصلای ریزی فاصلهمسئله برنامه خاص با   

ی پیشنهاد شده است، برا (2882) نکارآهای متغیر حل شود. مدل زیر که توسط ساعتی و همبرخی از جایگزینی

 شده است: رائهها اعداد فازی مثلثی هستند، اها و خروجیحالت خاصی که ورودی

(31) 

ℎ𝑗0 = 𝑚𝑎𝑥∑𝑦′𝑟𝑗0

𝑠

𝑟=1

 

𝑠. 𝑡.     ∑𝑥′𝑖𝑗

𝑚

𝑖=1

= 1, 

            ∑𝑦′𝑟𝑗

𝑠

𝑟=1

−∑𝑥′𝑖𝑗

𝑚

𝑖=1

≤ 0,       𝑗 = 1, … , 𝑛, 

            𝑣𝑖(𝛼𝑥𝑖𝑗
𝑀 + (1 − 𝛼)𝑥𝑖𝑗

𝐿 ) ≤ 𝑥′𝑖𝑗 ≤ 𝑣𝑖(𝛼𝑥𝑖𝑗
𝑀 + (1 − 𝛼)𝑥𝑖𝑗

𝑈),      𝑗 = 1, . . , 𝑛, 

            𝑢𝑟(𝛼𝑥𝑖𝑗
𝑀 + (1 − 𝛼)𝑥𝑖𝑗

𝐿 ) ≤ 𝑦′
𝑖𝑗
≤ 𝑢𝑟(𝛼𝑥𝑖𝑗

𝑀 + (1 − 𝛼)𝑥𝑖𝑗
𝑈),      𝑗 = 1, . . , 𝑛, 

            𝑢𝑟 , 𝑣𝑖 ≥ 0,    𝑟 = 1,… , 𝑠,     𝑖 = 1, … ,𝑚, 
 

 فازی TOPSISمروری بر روش 

گیرنده دشوار بندی عملکرد یک گزینه برای معیارهای مورد نظر برای تصمیمدر بسیاری از مواقع، تعیین دقیق رتبه

جای اعداد دقیق، هها با استفاده از اعداد فازی، باست. مزیت استفاده از رویکرد فازی این است که اهمیت نسبی معیار

 ؛ای گسترش داد که شامل اعداد فازی شودگونهرا به TOPSIS روش( در پژوهش خود، 2888) نشود. چِتعیین می

 اطمینان مناسب است. در روشگیری گروهی در شرایط عدمی تصمیمخصوص برابه ویروش  نکته مهم این است که

TOPSIS یندآفرشوند. فازی نمایش داده می اعداد عنوانبهها فازی، مقادیر ویژگیTOPSIS   شامل مراحل زیر فازی

 است:

 هاتخصیص رتبه به معیارها و گزینه: 1مرحله 

�̃�𝑖𝑗بندی فازییک رتبه  kگیرنده گیری وجود دارد. هر تصمیمگروه تصمیم  Kفرض کنید 
𝑘 = (𝑎𝑖𝑗

𝑘 , 𝑏𝑖𝑗
𝑘 , 𝑐𝑖𝑗

𝑘 به گزینه   (

 𝐴𝑖 𝐶𝑗 نسبت به معیار  𝐶𝑗دهد و اهمیت معیار اختصاص می   �̃�𝑖یک وزن فازی   
𝑘 = (𝜔𝑗1

𝑘 , 𝜔𝑗2
𝑘 , 𝜔𝑗3

𝑘 شود. هر دو داده می (

شوند، شوند که به اعداد فازی مثلثی تبدیل میمتغیرهای زبانی بیان می صورتبههای اهمیت بندی کیفی و وزنرتبه

دهی گیرندگان برای وزننشان داده شده است. این متغیرهای زبانی توسط تصمیم (2و  3)ور که در جداول طهمان

 شوند.معیارها استفاده می

 

 هابندی گزینه. اصطلاحات زبانی برای رتبه1جدول 

 عدد فازی مثلثی اصطلاح زبانی

 (38 ،38 ،3) (VG)  خیلی خوب

 (38 ،3 ،7) (G)  خوب

 (3 ،7 ،5) (MG)  متوسط خوب

 (7 ،5 ،1)  (F) متوسط
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 عدد فازی مثلثی اصطلاح زبانی 

 (5 ،1 ،3) (MP)  ضعیف متوسط

 (1 ،3 ،8) (P)  ضعیف

 (3 ،8 ،8) (VP)  خیلی ضعیف

 .2888، چن منبع:

 

 . اصطلاحات زبانی برای وزن هر معیار2جدول 

 عدد فازی مثلثی اصطلاح زبانی

 (3 ،3 ،3/8)  (VH)  خیلی بالا

 (3 ،3/8 ،7/8)  (H)  بالا

 (3/8 ،7/8 ،5/8)  (MH)  متوسط بالا

 (7/8 ،5/8 ،1/8)  (M)  متوسط

 (5/8 ،1/8 ،3/8)  (ML)  متوسط پایین

 (1/8 ،3/8 ،8)  (L)  پایین

 (3/8 ،8 ،8)  (VL)  خیلی پایین

 .2888، چن منبع:

 

 معیارها وزنفازی ها و اهمیت گزینهنرخ فازی : محاسبه 2مرحله 

 شوند:محاسبه می (37و  31)معیارها با استفاده از روابط  وزناهمیت فازی ها و فازی گزینه نرخ

(37) �̃�𝑖𝑗 =
�̃�𝑖𝑗
1 + �̃�𝑖𝑗

2 +⋯+ �̃�𝑖𝑗
𝐾

𝐾
 

(30) �̃�𝑖𝑗 =
𝜔𝑗
1 +𝜔𝑗

2 +⋯+ 𝜔𝑗
𝐾

𝐾
 

 شدهمحاسبه ماتریس تصمیم فازی نرمال :3مرحله 

�̃� صورتبهشده نرمالماتریس تصمیم فازی  = [�̃�𝑖𝑗]𝑚×𝑛
 شود که در آن:محاسبه می 

�̃�𝑖𝑗 معیار منفعت (33) = (
𝑎𝑖𝑗

𝑐𝑗
∗ ,
𝑏𝑖𝑗

𝑐𝑗
∗ ,
𝑐𝑖𝑗

𝑐𝑗
∗),       𝑐𝑗

∗ = 𝑚𝑎𝑥
𝑖

{𝑐𝑖𝑗} 𝑗   و      

 یا 

�̃�𝑖𝑗 معیار هزینه (28) = (
𝑐𝑗
−

𝑐𝑖𝑗
,
𝑐𝑗
−

𝑏𝑖𝑗
,
𝑐𝑗
−

𝑎𝑖𝑗
),       𝑐𝑗

− = 𝑚𝑖𝑛
𝑖
{𝑐𝑖𝑗}  𝑗   و    

 دارشده وزنی نرمال: ساخت ماتریس تصمیم فاز4مرحله 

�̃� صورتبهدار شده وزنماتریس تصمیم فازی نرمال = [�̃�𝑖𝑗]𝑚×𝑛
�̃�𝑖𝑗د که در آن شونمایش داده می  = �̃�𝑖𝑗𝜔𝑗 .است 

          FNIS منفی فازی آلایدهحل و راه FPIS مثبت فازی آلایدهحل : تعریف راه5مرحله 

 شوند:زیر تعریف می صورتبهمثبت و منفی فازی  آلایدههای حلراه

(23) 𝐴∗ = (�̃�1
∗, �̃�2

∗, … , �̃�𝑛
∗),    �̃�𝑗

∗ = {
𝑚𝑎𝑥𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار منفعت است 𝑗 اگر

𝑚𝑖𝑛𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار هزینه است 𝑗 اگر
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(22) 𝐴− = (�̃�1
−, �̃�2

−, … , �̃�𝑛
−),    �̃�𝑗

− = {
𝑚𝑖𝑛𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار منفعت است 𝑗 اگر

𝑚𝑎𝑥𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار هزینه است 𝑗 اگر
 

 که در آن: 

max
𝑖
{�̃�𝑖𝑗} = (max

𝑖
{𝑣𝑖𝑗

1 } ,max
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

2 } ,max
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

3 }) 
 و

min
𝑖
{�̃�𝑖𝑗} = (min

𝑖
{𝑣𝑖𝑗

1 } ,min
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

2 } ,min
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

3 }) 
𝐴𝑖صله هر گزینه : تعیین فا6مرحله   FNIS  و   FPIS با  

𝐴𝑖(𝑖فاصله هر گزینه  = 1,2, … ,𝑚)  از FPIS  و FNIS   شود:تعیین می (20و  21)با استفاده از روابط 

(21) 𝑑𝑖
∗ =∑𝑑

𝑛

𝑗=1

(�̃�𝑖𝑗 , �̃�𝑗
−),                    𝑖 = 1,2, … ,𝑚,  

(20) 𝑑𝑖
− =∑𝑑

𝑛

𝑗=1

(�̃�𝑖𝑗 , �̃�𝑗
∗),                    𝑖 = 1,2, … ,𝑚,     

𝐶𝐶𝑖: محاسبه ضریب نزدیکی 7مرحله   𝐴𝑖برای هر گزینه   

𝐶𝐶𝑖ضریب نزدیکی  𝐴𝑖برای هر گزینه     شود:زیر محاسبه می صورتبه  

(25) 𝐶𝐶𝑖 =
𝑑𝑖
−

𝑑𝑖
− + 𝑑𝑖

∗. 

 ها بندی گزینهرتبه: 8مرحله 

 شوند.ترتیب نزولی مرتب میبه آلایدهها براساس مقادیر ضریب نزدیکی به گزینه گزینه

 

 فازی DEA-TOPSIS بندی براساس روش رتبه  .4

در  (DMUsی )گیربندی تمامی واحدهای تصمیمبهدر این بخش، روش پیشنهادی با استفاده از الگوریتمی برای رت

آن که فازی است  TOPSIS  وفازی   DEA های مبنای ترکیب روشضیح داده شده است. این روش برتو محیط فازی

های با خروجی هاDMU بندیتواند برای رتبهمیفازی   DEA-TOPSIS روشنامیم. فازی می DEA-TOPSIS روشرا 

 است: شرح زیرهفت مرحله بهشامل فازی   DEA-TOPSIS استفاده شود. این روشنیز نامطلوب 

 ها و معیارهاتعیین گزینه: اولمرحله 

های منفی( و متغیرهای معیارهای هزینه )ویژگی عنوانبهمتغیرهای ورودی ها و عنوان گزینهها بهDMUدر این مرحله، 

با افزایش مقادیر برای   DMU یک کارآییزیرا  ؛شوندمیلحاظ های مثبت( معیارهای سود )ویژگی عنوانبهخروجی 

 ؛یابدها افزایش میها و کاهش مقادیر برای ورودیخروجی

 گیریساختن ماتریس تصمیم :دوممرحله 

کنیم. در این مرحله، ایجاد می  (DMUs)  گیریهای ورودی و خروجی تمامی واحدهای تصمیمداده براساسماتریسی 

هر ردیف این ماتریس مرتبط که به گردد عنوان یک گزینه محسوب میبه DMUشود. هر ماتریس تصمیم ساخته می

بنابراین، ماتریس تصمیم ؛ شوداست و هر ویژگی یک ورودی یا خروجی است که به هر ستون این ماتریس مربوط می

𝑛  دارای + 𝑚 ردیف و    𝑠  ؛ستون است  

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


   

 

 

    یفاز یهابا داده یریگمیتصم یواحدها ییکارا یبندرتبه. ندا بشاک و همکاران
42 

 .52تا  27های صفحه ،1403پاییز  ،67شماره  ،18دوره 

 مدلسازی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 گیریسازی ماتریس تصمیمنرمال :سوممرحله  

 کنید: 3سازیهای زیر نرمالماتریس تصمیم را با استفاده از فرمول

�̃�𝑖𝑗 های مطلوب(معیار منفعت است )برای خروجی (21) = (
𝑎𝑖𝑗

𝑐𝑗
∗ ,
𝑏𝑖𝑗

𝑐𝑗
∗ ,
𝑐𝑖𝑗

𝑐𝑗
∗),    𝑐𝑗

∗ = 𝑚𝑎𝑥
𝑖

{𝑐𝑖𝑗}  𝑗  و 

 یا 

�̃�𝑖𝑗 های نامطلوب(ها یا خروجیمعیار هزینه است )برای ورودی (27) = (
𝑐𝑗
−

𝑐𝑖𝑗
,
𝑐𝑗
−

𝑏𝑖𝑗
,
𝑐𝑗
−

𝑎𝑖𝑗
),   𝑐𝑗

− = 𝑚𝑖𝑛
𝑖
{𝑐𝑖𝑗}  𝑗  و  

�̃� بنابراین،  ؛شده است لحاظبرای تمام معیارها  (3/8، 3، 3) فازی وزن، مقالهدر این  = [�̃�𝑖𝑗]𝑛×(𝑚+𝑠)
که در آن   

�̃�𝑖𝑗 = �̃�𝑖𝑗𝜔𝑗؛ 

∗𝐴  (FPIS) فازیمثبت  آلایدهتعیین کردن نقاط مرحله چهارم:  −𝐴  (FNIS) منفی فازی آلایدهو نقاط       

∗𝐴  (FPIS) مثبت فازی ایدئالنقاط  −𝐴  (FNIS) منفی فازی آلایدهو نقاط     زیر تعیین کنید: صورتبهرا   

(20) 𝐴∗ = (�̃�1
∗, �̃�2

∗, … , �̃�𝑚+𝑠
∗ ),        �̃�𝑗

∗ = {
𝑚𝑎𝑥𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار منفعت است 𝑗 اگر

𝑚𝑖𝑛𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار هزینه است 𝑗 اگر
 

(23) 𝐴− = (�̃�1
−, �̃�2

−, … , �̃�𝑚+𝑠
− ),    �̃�𝑗

− = {
𝑚𝑖𝑛𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار منفعت است 𝑗 اگر

𝑚𝑎𝑥𝑖{�̃�𝑖𝑗}  معیار هزینه است 𝑗 اگر
 

 که در آن: 

max
𝑖
{�̃�𝑖𝑗} = (max

𝑖
{𝑣𝑖𝑗

1 } ,max
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

2 } ,max
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

3 }) 
 و

min
𝑖
{�̃�𝑖𝑗} = (min

𝑖
{𝑣𝑖𝑗

1 } ,min
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

2 } ,min
𝑖
{𝑣𝑖𝑗

3 }) 

−𝒅و  ∗𝒅 یهافاصله هایتعیین کردن فاصله :پنجممرحله     DMU را برای هر  

−𝑑و ∗𝑑 یهافاصله ∗𝑑تعیین کنید که  DMU را برای هر   −𝑑و  FPIS فاصله از   دهد و را نشان می  FNIS فاصله از  

 شود:صورت زیر محاسبه میبه

(18) 𝑑𝑖
∗ = ∑ 𝑑

𝑚+𝑠

𝑗=1

(�̃�𝑖𝑗 , �̃�𝑗
∗),                    𝑖 = 1,2, … , 𝑛, 

(13) 𝑑𝑖
− = ∑ 𝑑

𝑚+𝑠

𝑗=1

(�̃�𝑖𝑗 , �̃�𝑗
−),                    𝑖 = 1,2, … , 𝑛,   

   FPIS  به  DMU ضریب نزدیکی هرتعیین کردن  :ششممرحله 

𝑐𝑙𝑖یین کنید که با را تع  FPIS  به  DMU ضریب نزدیکی هر
∗  شود که در آن:نشان داده می  

(12) 𝑐𝑙𝑖
∗ =

𝑑𝑖
−

𝑑− + 𝑑𝑖
∗ ,      0 < 𝑐𝑙𝑖

∗ < 1. 

𝒄𝒍𝒊براساس ترتیب نزولی   (DMUs)  هاجایگزینبندی رتبه: هفتممرحله 
∗    

𝑐𝑙𝑖ترتیب نزولی  براساسرا   (DMUs)  هاجایگزین
∗  بندی کنید.رتبه  

 

                                                 
1 Normalize 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 عددی های مثال. 5

( 2883را گائو و تاناکا )اولین مثال،  شود:میارائه  عددی برای نشان دادن اثربخشی و قابلیت روش پیشنهادی، دو مثال

ها که مجموعه داده هستنداعداد فازی مثلثی صورت بهورودی فازی و دو خروجی فازی  شامل دو اند،کردهارائه شده 

را مثال دوم  ؛انداستفاده شده( 2882ساعتی و همکارآن ) ها در مطالعهاین داده ،آمده است. همچنین (1)ل در جدو

، شامل دو ورودی فازی، دو خروجی فازی مطلوب و یک خروجی اندکردهارائه ( 2831) 3بار پیوری و یاداواولین

 اند.فازی مثلثی نشان داده شده اعداد صورتبه 0ها در جدول فازی نامطلوب است که مجموعه داده
 

 :1مثال 

کند که همه اعداد فازی را فراهم می  (DMU)   گیریهای ورودی و خروجی فازی برای پنج واحد تصمیمداده 1جدول 

 شود.اعمال می هاDMU  بندی همه، روش پیشنهادی برای رتبه1متقارن هستند. با استفاده از اطلاعات جدول 
 

  گیریای پنج واحد تصمیمهداده .3جدول 

DMU I1 I2 O1 O2 

D1 (5/0،0 ،5/1) (1/2 ،3/2 ،3/3) (0/2 ،1/2 ،0/2) (0/0 ،3/0 ،0/1) 

D2 (3/2 ،3/2 ،3/2) (1/3 ،5/3 ،0/3) (2/2 ،2/2 ،2/2) (7/1 ،5/1 ،1/1) 

D3 (0/5 ،3/0 ،0/0) (8/1 ،1/2 ،2/2) (7/1 ،2/1 ،7/2) (3/5 ،3/5 ،1/0) 

D4 (0/0 ،3/0 ،0/1) (0/2 ،1/2 ،2/2) (1/1 ،3/2 ،5/2) 3/5 ،7/5 ،5/5) 

D5 (3/7 ،5/1 ،3/5) (1/0 ،3/0 ،1/1) (0/5 ،3/5 ،0/0) (1/0 ،0/7 ،5/1) 

 .2882ن، کارآ؛ ساعتی و هم2883تاناکا، و گائو  منبع:

 

معیار )تعداد  0و ( هاDMU تعداد) گزینه  5همان ماتریس تصمیم فازی با  1با توجه به الگوریتم پیشنهادی، جدول 

، ماتریس تصمیم دوممرحله  براساساست.  اولهای فازی( است. این مرحله مربوط به مرحله ها و خروجیورودی

یکسان برای هر های فازی اند. در این مثال، وزنگنجانده شده 0آید و نتایج در جدول می دستبهشده فازی نرمال

 ست.صورت زیر ابهشده ماتریس تصمیم فازی نرمال ،بنابراین ند؛شولحاظ می (3/8، 3، 3صورت )گزینه به

 

 معیار 4و گزینه  5شده با ماتریس تصمیم فازی نرمال. 4جدول 

DMU I1 I2 O1 O2 

D1 (01/8 ،71/8 ،10/8) (70/8 ،17/8 ،13/8) (00/8 ،05/8 ،03/8) (51/8 ،03/8 ،01/8) 

D2 (3 ،3 ،3) (3 ،31/8 ،00/8) (10/8 ،10/8 ،10/8) (05/8 ،02/8 ،08/8) 

D3 (11/8 ،53/8 ،50/8) (10/8 ،50/8 ،07/8) (10/8 ،55/8 ،07/8) (73/8 ،13/8 ،52/8) 

D4 (05/8 ،73/8 ،18/8) (17/8 ،13/8 ،51/8) (57/8 ،58/8 ،01/8) (73/8 ،13/8 ،11/8) 

D5 (03/8 ،05/8 ،03/8) (13/8 ،10/8 ،18/8) (3 ،00/8 ،71/8) (3 ،03/8 ،70/8) 

 های پژوهشیافته منبع:

                                                 
1 Puri and Yadav   

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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−𝑑و  ∗𝑑های، فاصله0جدول  بر سومبا اعمال مرحله    دستبهفازی  ایدئالهای حلاز راه( DMUه )گزینبرای هر   

𝑐𝑙𝑖) گزینهسپس، مقادیر نزدیکی نسبی هر  ؛آیندمی
 (5)نتایج در جدول  ؛ در ادامه،آیندمی دستبه چهارمطبق مرحله  (∗

 بندی نیز عرضه شده است.براین، نتایج رتبهشده است؛ افزون ارائه

 

 اولبندی براساس روش پیشنهادی برای مثال نتایج رتبه. 5جدول 

𝒄𝒍𝒊 رتبه
∗ 𝒅−  𝒅∗ DMU 

0 1313/8 1110/8 0551/3 D1 

5 8501/8 3181/8 3811/2 D2 

2 5131/8 3178/3 8830/3 D3 

1 0513/8 3705/8 3501/3 D4 

3 3321/8 8053/2 3317/8 D5 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

، اندذکر شده( 2882منبع ساعتی و همکارآن )بندی فازی که در روش پیشنهادی و نتایج رتبه نتایج( 1)جدول در 

 .دهدبندی مشتق از روش پیشنهادی را نشان مینتایج رتبه (1)ردیف نهایی جدول  اند.در مقام مقایسه عرضه شده
 

 ها DMU بندیبرای رتبه (DEA) های فازیمقایسه با روش تحلیل پوششی داده. 6جدول 

 
𝛼- سطح D1 D2 D3 D4 D5 

ن کارآهم و ساعتی

(2882) 

8 33/3 20/3 20/3 52/3 18/3 

5/8 31/8 33/3 81/3 21/3 31/3 

75/8 38/8 85/3 31/8 31/3 38/3 

3 05/8 1 01/8 3 1 

 1502/8 5113/8 0830/8 2132/8 1072/8 - شدهارائه روش

 های پژوهشیافته منبع:

 

بندی یکتایی روش پیشنهادی نتایج رتبه ،بنابراین ؛است  𝛼  باید توجه داشت که روش پیشنهادی مستقل از سطح

هارم دارای رتبه پنجم و چ ترتیبهب ،در هر دو روش DMU2و  DMU1همچنین،  .دهدها ارائه میDMU  برای همه

 شده متفاوت است.با روش ارائه  (2882ن )کارآها در دو روش ساعتی و همDMUبندی مابقی رتبه ،اماهستند؛ 
 

 :2مثال 

 ای شامل دوازدهبرای نشان دادن توانایی روش پیشنهادی در مدیریت متغیرهای خروجی نامطلوب، از مجموعه داده

DMU  این مجموعه داده شامل دو ورودی، دو شودبهره گرفته میست، ارائه شده ا( 2831پیوری و یاداو ) که توسط .

 اند.نشان داده شده 7اعداد فازی مثلثی در جدول  صورتبهخروجی مطلوب و یک خروجی نامطلوب است که همه 
 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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  DMU های دوازدهداده. 7جدول 

DMU I1 I2 O1 )مطلوب( O2  ()مطلوب O3 )نامطلوب( 

3 (22 ،28 ،31) (352 ،353 ،358) (382 ،388 ،35) (30 ،38 ،07) (3 ،3 ،3) 

2 (28 ،33 ،30) (312 ،313 ،318) (353 ،358 ،303) (52 ،58 ،01) (5/2 ،2 ،3) 

1 (20 ،25 ،21) (312 ،318 ،350) (311 ،318 ،350) (51 ،55 ،51) (1 ،2 ،0/3) 

0 (23 ،27 ،21) (313 ،310 ،315) (303 ،308 ،377) (75 ،72 ،78) (3 ،3، 3) 

5 (25 ،22 ،28) (312 ،350 ،355) (30 ،30 ،38) (10 ،11 ،11) (1 ،5 ،1) 

1 (53 ،55 ،52) (253 ،255 ،258) (215 ،218 ،222) (35 ،38 ،01) (5 ،0 ،1) 

7 (10 ،11 ،18) (211 ،215 ،210) (225 ،228 ،238) (38 ،00 ،03) (5 ،1 ،3) 

0 (11 ،13 ،27) (280 ،281 ،282) (355 ،352، 353) (00 ،08 ،75) (1 ،5 ،0) 

3 (15 ،18 ،21) (207 ،200 ،208) (331 ،338 ،300) (383 ،388 ،33) (7 ،5 ،2) 

38 (50 ،58 ،07) (273 ،210 ،212) (252 ،258 ،201) (380 ،388 ،30) (0 ،1 ،3) 

33 (51 ،51 ،58) (183 ،181 ،188) (210 ،218 ،255) (352 ،307 ،301) (1/5 ،5 ،5/0) 

32 (02 ،10 ،18) (205 ،200 ،201) (250 ،258 ،201) (321 ،328 ،331) (0 ،1 ،2) 

 .2831، یاداو و پیوری منبع:

 

 5و   ) 𝐷𝑀𝑈𝑠 )تعداد  جایگزین 32همان ماتریس تصمیم فازی با  7از الگوریتم پیشنهادی، جدول  3طبق مرحله 

 دستبهشده ، ماتریس تصمیم فازی نرمال2رحله فاده از مهای فازی( است. با استها و خروجیمعیار )تعداد ورودی

لحاظ  (3/8، 3، 3صورت )برای هر گزینه به فازی در این مثال، وزن ؛اندگنجانده شده (0)نتایج در جدول  ؛آیدمی

  صورت زیر ایجاد شود. بهشده  ماتریس تصمیم فازی نرمال ،بنابراین ؛ شود؛می
 

 ش پیشنهادیاز رو حاصلنتایج . 8جدول 

DMU 𝒅∗ 𝒅− 𝒄𝒍𝒊
 رتبه ∗

1 1312/2 5025/8 3021/8 32 

2 5830/2 7512/8 2130/8 33 

3 3300/3 2807/3 1015/8 0 

4 3857/2 8825/3 1225/8 38 

5 3250/3 2837/3 1053/8 3 

6 5081/8 5213/2 0312/8 1 

7 2372/3 8035/2 1138/8 1 

8 2303/3 0007/3 1870/8 7 

9 3075/8 3311/2 1033/8 5 

10 0233/8 0300/2 7583/8 0 

11 3113/8 3118/1 3585/8 3 

12 5500/8 1330/2 0213/8 2 

 های پژوهشیافته منبع:

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 نتایج تحلیل 

ش دیگر تحلیل پوششی ها با استفاده از روش پیشنهادی و دو روDMU  بندیدهنده مقایسه رتبهاین جداول نشان

های دهد که شامل محاسبه فاصلهاز روش پیشنهادی را نشان می حاصلنتایج  3هستند. جدول ( DEA)ی های فازداده

 ست. هاDMU  فازی و نزدیکی نسبی ایدئالمثبت و منفی از 

دهد کند. این مقایسه نشان میبندی روش پیشنهادی را با نتایج دو روش دیگر مقایسه مینیز نتایج رتبه (3)جدول 

ها نزدیک بندیرتبهدر برخی موارد  اما ؛داردنهای موجود مطابقت بندیدی در بسیاری از موارد با رتبهکه روش پیشنها

 .هم هستندبه

 

 (𝐃𝐌𝐔𝐬) گیریبندی واحدهای تصمیمبرای رتبه های فازیهای مختلف تحلیل پوششی دادهمقایسه روش. 9جدول 

 بندیرتبه α  سطح روش

 (2831روش پیوری و یاداو )

 

3/8 α = 0 > 2 > 32 > 3 > 7 > 3 > 1 > 33 > 38 > 0 > 5 > 1 

2/8 α = 0 > 2 > 32 > 7 > 3 > 3 > 1 > 33 > 38 > 0 > 5> 1 

1/8 α = 2 > 0 > 32 > 3 > 7 > 3 > 1 > 33 > 38 > 0 > 5 > 1 

0/8 α = 2 > 0 > 32 > 3 > 7 > 3 > 33 > 1 > 38 > 0 > 1 > 5 

7/8  ،5/8α = 2 > 0 > 32 > 3 > 3 > 7 > 33 > 1 > 38 > 1 > 0 > 5 

1/8 α = 2 > 0 > 32 > 3 > 7 > 3 > 33 > 1 > 38 > 1 > 0 > 5 

3/8  ،0/8α = 2 > 0 > 3 > 32 > 3 > 33 > 7 > 1 > 38 > 1 > 0 > 5 

3 α = 2 > 0 > 3 > 32 > 3 > 33 > 7 > 1 > 38 > 1 > 0 > 5 

 (2328) 3نژاد و امانیروش ابراهیم

2/8  ،3/8α = 3 > 0 > 2 > 32 > 7 > 1 > 38 > 33 > 3 > 1 > 5 > 0 

1/8 α = 3 > 0 > 2 > 32 > 7 > 1 > 38 > 33 > 3 > 1 > 5 > 0 

0/8 α = 3 > 2 > 0 > 32 > 7 > 1 > 38 > 33 > 3 > 1 > 5 > 0 

1/8  ،5/8α = 3 > 2 > 0 > 32 > 7 > 1 > 3 > 38 > 33 > 1 > 0 > 5 

0/8  ،7/8α = 2 > 3 > 0 > 32 > 7 > 1 > 3 > 38 > 33 > 1 > 0 > 5 

3/8 α = 2 > 3 > 0 > 32 > 7 > 3 > 1 > 38 > 33 > 1 > 0 > 5 

3 α = 2 > 3 > 0 > 7 > 32 > 3 > 1 > 38 > 33 > 1 > 0 > 5 

 2 < 3 < 0 < 5 < 7 < 1 < 1 < 3 < 38 < 0 < 33 < 32 - شدهارائهروش 

 ژوهشهای پیافته منبع:

 

 :نتایج تحلیل

که  درحالی نیست؛ برش -α وابسته به دهد وارائه میگیری واحدهای تصمیم بندی یکنواختی برایروش پیشنهادی رتبه

 دهند.های مختلفی ارائه میبندیرتبهمتفاوت   هایبرش -αازای بههای دیگر روش

                                                 
1 Ebrahimnejad and Amani   
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هایی نیز مشاهده اما در برخی موارد تفاوت ؛د داردهای موجوبندی روشتوجهی با رتبهگرایی قابلهم ،بندیرتبه

ترین رتبه است؛ اما دارای پایین 𝐷𝑀𝑈7شده دارای بالاترین رتبه و در روش ارائه  𝐷𝑀𝑈1براساس نتایج،  شود.می

 شده متفاوت هستند.با روش ارائه  (2823نژاد و امانی )براهیمو ا (2831پیوری و یاداو )ها در دو روش 𝐷𝑀𝑈بندی رتبه

 

 نمطالعه موردی: شرکت ملی نفت ایرا. 6
گذاری در صنعت نفت را و سیاستتاکنون مسئولیت نظارت میلادی  3303از سال ( NIOC)  شرکت ملی نفت ایران

برای توجه است. های نفتی جهان با ذخایر هیدروکربنی قابلترین شرکتبرعهده داشته است. این شرکت یکی از بزرگ

در ایران که در   NIOC شعبه از 3های واقعی، از متغیرهای مربوط به شده با استفاده از دادهان دادن کاربرد مدل ارائهنش

متغیرهای ورودی شامل این متغیرها شامل دو ورودی و سه خروجی هستند.  کنیم.استفاده می ،استان قرار دارند 3

داری و های نیروی کار، نگههای عملیاتی، هزینههزینه( که شامل ریال 3888888حسب )بر هاتعداد کارکنان و هزینه

متر مکعب در روز(، حجم نفت  3888هاست و متغیرهای خروجی شامل حجم گاز استخراجی )برحسب سایر هزینه

اطلاعات این متغیرها را نشان  38جدول بشکه در روز( و کیفیت نفت استخراجی است.  3888حسب استخراجی )بر

 .دهدمی

 

 های ورودی و خروجیداده .10دول ج

DMU I1 I2 O1 O2 O3 

Co1 3858 7813 30288 3888  (17 ،11 ،15) 

Co2 3218 0007 31588 138  (08 ،13 ،10) 

Co3 355 83/0103 5118 118  (13 ،10 ،17) 

Co4 3225 537/7530 511 158  (10 ،17 ،11) 

Co5 3812 15/5330 3328 378  (10 ،11 ،12) 

Co6 158 31731/0851 2013 227  (11 ،15 ،10) 

Co7 052 7372/1508 708 258  (13 ،18 ،23) 

Co8 3088 11373/3510 30288 288  (08 ،13 ،10) 

Co9 3588 57203/7383 7888 315  (02 ،03 ،08) 

 های پژوهشیافته منبع:

 

𝐷𝑀𝑈 تعداد،  گزینه 3ازی با همان ماتریس تصمیم ف 38الگوریتم پیشنهادی، جدول  دوممرحله  طبق معیار  5و ها  

شده یعنی  ، ماتریس تصمیم فازی نرمالسومهای فازی( است. با استفاده از مرحله های فازی و خروجی)تعداد ورودی

�̃� = [𝑟𝑖𝑗]9×5 �̃�𝑗 در این مثال، ،بیان شده است. همچنین  33فراهم شده و نتایج در جدول   = (1,1,0.9), 𝑗 =

شده همان ماتریس تصمیم نرمال شده است  ابراین، ماتریس تصمیم وزنی نرمالشود؛ بننظر گرفته میدر 1.2,3,4,5

�̃� ،)یعنی = �̃�.) 
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 رمعیا 5گزینه و  9با  شدهنرمال ماتریس تصمیم فازی. 11جدول  

DMU I1 I2 O1 O2 3O 

3 5011/8 7133/8 0181/8 3  (0038/8 ،0573/8 ،0111/8) 

2 1011/8 0011/8 3 1388/8  (3520/8 ،3201/8 ،3800/8) 

1 5181/8 0381/8 1018/8 1188/8 3201/8 ،3800 ،0038/8) 

0 1081/8 7057/8 8101/8 1588/8  (3800/8 ،0038/8 ،0573/8) 

5 5711/8 1210/8 1832/8 3788/8  (0835/8 ،7057/8 ،7133/8) 

1 1133/8 0203/8 3731/8 2278/8  (0573/8، 0111/8 ،0835/8) 

7 2533/8 1008/8 8000/8 2588/8  (7103/8 ،7301/8 ،1385/8) 

0 3 3 0181/8 2888/8  (3520/8 ،3201/8 ،3800/8) 

3 0111/8 0278/8 0202/8 3158/8  (3 ،3712/8 ،3520/8) 

 های پژوهشیافته منبع:

 

∗𝑑هایشود و فاصلهتحلیل میوتجزیه 33با استفاده از روش پیشنهادی، جدول ها 𝐷𝑀𝑈 بندیبرای رتبه −𝑑و    برای هر  

DMU  نزدیکی نسبی هر ،و همچنین (18) ، (13)فازی طبق معادلات  لآهایدهای حلگزینه از راه عنوانبه DMU   به

 نشان داده شده است. 32شود. نتایج در جدول محاسبه می (12)معادله  براساسفازی مثبت،  لآهایدنقطه 

 

 ی روش پیشنهادبر اساس بندی نتایج رتبه. 12جدول 

DMU 𝒅∗ 𝒅− 𝒄𝒍𝒊
 رتبه ∗

Co1 1803/8 7733/2 0233/8 3 

Co2 1133/8 7038/2 0330/8 2 

Co3 5003/3 1088/3 5873/8 1 

Co4 0783/3 7535/3 5015/8 5 

Co5 1737/3 7820/8 0035/8 7 

Co6 5077/2 1335/8 2315/8 0 

Co7 1007/2 5781/8 3752/8 3 

Co8 0738/8 1007/2 7125/8 1 

Co9 0171/3 0513/3 5502/8 0 

 های پژوهشیافته منبع:

 

کمترین  7شرکت  که درحالی ؛بهترین شرایط را دارد 3دهد که شرکت نشان می 32بندی در جدول نتایج رتبه

 دارد.ها شرایط مطلوب را در بین شرکت
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 شنهادهاو پی گیری. نتیجه 7
انجام   DEA و TOPSIS های فازیها در یک محیط فازی بود که با ترکیب روش DMU بندی تمامیهدف این مقاله رتبه

. بودعنوان یک گزینه به  DMU عنوان یک ویژگی و هرشد. این فرایند شامل استفاده از هر ورودی و خروجی فازی به

ها تعیین شد. روش پیشنهادی از طریق حلاز بهترین و بدترین راهسازی ماتریس تصمیم فازی، فاصله پس از نرمال

طور ، مقایسه گردید. بهبودند  α  بندی موجود که براساس سطوحهای رتبههای عددی تأیید شد و با روشآزمایش

خوبی شده برای متغیرهای خروجی فازی نامطلوب عملکرد شود که روش ارائه، مشاهده می2توجهی، طبق مثال قابل

 دارد.

صرفه دارد، ازجمله محاسبات مقرون به های موجودین، این روش پیشنهادی مزایایی نسبت به سایر روشابرعلاوه

𝛼 موجود که به سطوح  DEA بندی فازیهای رتبهبرخلاف بیشتر روش   α و استقلال نتایج از سطوح وابسته هستند،     

𝛼  ها در تمام سطوحDMU  روش پیشنهادی قادر است یک رتبه یکتا برای چنین  نقطه ضعفاین ارائه دهد و   

های تحلیل پوششی های مربوط به مدلکارگیری این روش برای دادههب ،همچنین د.کنبرطرف میرا  ییهاروش

( مطرح گریده جهت انجام 3081ابری )( و غلام3082ن )کارآای که در مقالات افتخاریان و همهای شبکهداده
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Abstract  

This study examines the role of fiscal policymakers, monetary 

policymakers, and currency speculators in macroeconomic stability, 

focusing on Iran. Using a game-theoretic approach, it compares non-

cooperative Nash equilibrium, where the government and central bank 

adopt contractionary policies and speculators remain passive, with a semi-

cooperative coalition aimed at reducing speculator profits and minimizing 

losses for policymakers. The findings reveal that collaboration among 

players in a coalition achieves higher social welfare and better economic 

outcomes than non-cooperative strategies. 
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1. Introduction 

Monetary policy, along with fiscal policy, is a crucial aspect of a country’s economic 

strategy. The central bank employs various tools to achieve its monetary policy 

objectives, primarily focused on stabilizing inflation through interest rate adjustments. 

In parallel, governments implement fiscal policies to promote financial stability and 

economic growth using budgetary measures. On the other hand, to effectively 

coordinate monetary and fiscal policies, it is crucial to consider the role of foreign 

exchange market participants, particularly in the economies of developing countries. 

These participants serve as a third active actor in achieving the desired economic goals. 

Research on the Iranian economy has analyzed the influence of market speculators and 

foreign exchange market traders on the strategic decisions of policymakers. Research 

indicates that speculative activities exacerbate inequality, divert individuals from 

legitimate businesses, and fuel greed with the allure of quick wealth, putting 

inexperienced small investors at heightened risk of bankruptcy. In the Iranian economy, 

the significant reliance on oil revenues for the government's and Central Bank's total 

foreign exchange reserves means that negative shocks in the oil market can quickly 

impact the foreign exchange market.  As a result of this, the Central Bank's ability to 

maintain a balance between supply and demand to support its target exchange rate is 

limited, especially due to the presence of multiple exchange rates. This imbalance 

between high foreign exchange demand and insufficient supply contributes to the 

divergence between official and unofficial (market) foreign exchange prices. 

 

2. Research method and data   

In this study, we assume that there are three key players in the game: the government, 

the central bank, and economic speculators in the foreign exchange market. The 

government aims to achieve the highest possible economic growth by implementing 

fiscal policies through the use of budgetary instruments. The central bank aims to 

control inflation in the economy by using monetary policies and interest rate tools. On 

the other hand, participants in the foreign exchange market seek to maximize their 

profits through trading foreign currencies in the unofficial market. They do this by 

taking advantage of the difference between the official exchange rates and the market 

prices of foreign currencies.et. In this game, we aim to explore what strategies and 

interactions among the three players can maximize their utility while minimizing social 

loss. Specifically, we will examine whether non-cooperation among these players, as 

described by Nash equilibrium, is more effective than forming coalitions for mutual 

benefit. We will also consider the effects of competing coalitions and whether they can 

implement a coordinated and combined policy among the three players within the 

context of a semi-cooperative game, which blends elements of both non-cooperative and 

cooperative gameplay. We want to determine if these different approaches yield more 

optimal outcomes. 

 

3. Analysis and discussion 

To simulate and derive the best response functions for each player, we construct an 

outcome matrix in normal form based on their welfare functions, first extracting 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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relevant parameters to numerically define the equations. The analysis focuses on 

equilibria in non-cooperative and semi-cooperative games, emphasizing coalition 

formation. Three players adopt distinct strategies aligned with specific policy 

instruments: the government employs budgetary strategies—contractionary, 

intermediate (equilibrium), and expansionary fiscal policies; the central bank uses the 

interest rate to implement contractionary, intermediate (equilibrium), and expansionary 

monetary policies; and speculators seek to profit from market-official currency price 

disparities through minimal, intermediate, or maximum intervention in the foreign 

exchange market. This framework facilitates understanding of strategic interactions and 

equilibrium outcomes under varying cooperative scenarios. 

 

4. Conclusion   

The results of this game indicate that the non-cooperative Nash equilibrium occurs 

when the government implements a contractionary fiscal policy, the central bank adopts 

a contractionary monetary policy, and participants in the foreign exchange market 

engage in minimal intervention. The results of the greedy scalar equilibrium in the 

coalition game indicate that the best outcome occurs when three players—the 

government, the central bank, and the speculator—cooperate and negotiate to achieve 

an optimal social result. In this scenario, the speculator's profit decreases to zero. 

Additionally, the losses for both the government and the central bank are minimized. In 

this situation, the government adopts a contractionary fiscal policy, the central bank 

implements an expansionary monetary policy, and the speculator takes an active role in 

the foreign exchange market. The most unfavorable scenario among these five 

coalitions occurs when there is a lack of coordination and cooperation among the 

players in forming a coalition. Additionally, when comparing the outcomes of the two 

Nash equilibria with the greedy scalar equilibrium in the coalition game, it becomes 

evident that the coalition equilibrium is superior to the non-cooperative Nash 

equilibrium. 
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 چکیده 
پولی و مالی در تعیین ثبات متغیرهای کلان اقتصادی در  سیاستگذاراهمیت چگونگی تعامل بین 

حال اینهای اخیر توجه بسیاری از محققین اقتصادی را به خود جلب کرده است. با طی دهه

ن، نقش جمله اقتصاد ایراکشورهای درحال توسعه از خصوص برایدر بسیاری از مطالعات به

رو در این شده است. ازاینبازان در این هماهنگی سیاستی کمتر بررسی ر ارز یا سفتهفعالان بازا

پولی( و  سیاستگذارمالی(، بانک مرکزی ) سیاستگذارمطالعه با فرض اینکه سه بازیکن دولت )

دنبال دستیابی به یک سیاست ازار ارز( در بازی وجود دارند بهگران در بسوداگران ارز )مداخله

رسیدن با بالاترین سطح از رفاه اجتماعی جامعه هستیم. برای این  برایین سه بازیکن بهینه ب

منظور پس از استخراج قاعده بهینه سیاستی برای هر بازیکن در چارچوب دو تعادل 

دنبال پاسخ به این سوال هستیم ائتلافی برای منافع متقابل، به همکارانهغیرهمکارانه و تعادل شبه

تری طور همزمان، اقتصاد با پیامدهای مطلوبه استراتژی توسط بازیکنان بهای چکه با اجر

باز را کاهش دهیم ر طراحی بازی آن است که سود سفته. هدف از اجرای ائتلاف داستمواجه 

بانک مرکزی را نیز به سمت  )این بخش را از اقتصاد حذف( و از طرف دیگر زیان دولت و

دهد که تعادل نش غیرهمکارانه جایی این بازی نشان می صفر حرکت دهیم. نتایج حاصل از

است که دولت و بانک مرکزی سیاست انقباضی و فعالان بازار ارز سیاست انفعالی را در پیش 

همکارانه ائتلافی حریصانه در بازی شبهبگیرند. از طرف دیگر نتایج حاصل از تعادل برداری 

دستیابی به بالاترین  برایشود که سه بازیکن ل میدهد که بالاترین منفعت زمانی حاصنشان می

و در این حالت پیامدهای حاصل از  کنندرفاه اجتماعی در جامعه با یکدیگر ائتلاف و مذاکره 

 ائتلاف بزرگ و کلی بیش از پیامد تعادلی نش غیرهمکارانه است.
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 مقدمه                              .1
با ی دهد. بانک مرکزیم لیکشور را تشک کی یاقتصاد استیاز س یبخش مهم ،یمال تاسیهمراه با س یپول استیس

تلاش یعنی تثبیت تورم از طریق ابزار نرخ بهره  های پولی خودسیاستبه اهداف  دنیرس یبرا یمتعدد یسازوکارها

ی و ثبات مال یعنیف خود به اهدا یابیدست یبرا ی نیزمال یهااستیس یمسئول اجرا یهابه نوبه خود، دولت و کندیم

 استیمقامات مسئول س ماتیتصم جهی. نتکنندهای خود را اجرا میای، فعالیترشد اقتصادی با استفاده از ابزار بودجه

)استوسکا  شده است ییشناسا 3استیس یبیعنوان بحث ترکبه نیدوره مع کیدر  یمال استیو مقامات مسئول س یپول

های اخیر این تعامل استراتژیک سیاستی را در چارچوب نظریه متعددی در طی سال(. مطالعات 2821، 2و همکاران

اند و همچنین درجه استقلال یا وابستگی بین این دو نهاد برای ها در چارچوب یک بازی دو نفره مدلسازی کردهبازی

، 1ت )استاوسکا و همکاراندستیابی به اهداف مدنظر توجه بسیاری از سیاستگذاران اقتصادی را به خود جلب کرده اس

  (.2833، 5؛ آفونسو و همکاران2838، 0چیجویلس-چکایورون؛ 2821

های پولی و مالی نقش فعالان بازار ارز به خصوص در سیاست از طرف دیگر در راستای اجرای هماهنگی

نظر حائز اهمیت  اقتصادهای کشورهای درحال توسعه به عنوان بازیگر فعال سوم در چگونگی دستیابی به اهداف مد

است و مطالعاتی در اقتصاد ایران نقش سفته بازار و دلالان بازار ارز در تحلیل استراتژیک دو سیاستگذار را بررسی 

طور کلی تغییرات و نوسانات و چندنرخی شدن (. به3131؛ منصوری و همکاران 3083کردند )عرفانی و همکاران، 

های اقتصادی کلان در کشورهای درحال توسعه ازجمله ایران محسوب یاستنرخ ارز یکی از عوامل موثر بر اجرای س

های هماهنگ پولی و مالی و ارزی نقش مهمی در روند رو یک ترکیب مناسب و مطلوب از سیاستشود و ازاینمی

نمایند و خله میطور عمده در چارچوب تثبیت نرخ ارز در بازار ارز مداثبات اقتصاد کلان دارد. مقامات اقتصاد ایران به

به جای انضباط مالی و برقرار یک سیاست پولی کارآمد از لنگر اسمی نرخ ارز استفاده و این موضوع سبب چندنرخی 

 شود.شدن بازار ارز و ورود سفته بازان به این بازار می

را  دیدگاه متفاوتتوان دو یم مت،یآن بر نوسانات ق راتیو تأث یمال یدر بازارها انبازدر رابطه با نقش سفته

 یدر زمان دیکه مستلزم خر ،یبازکه سفته کندیم دیتاک یسنت یبازسفته یتئور .یسنتریو غ یسنت بررسی کرد، دیدگاه

 نیآن ا لیدارد. دل یمال یبر بازارها کنندهتیاثر تثب کیبالاست،  متیکه ق یاست و فروش در زمان نییپا متیکه ق

متورم را  یهامتیفروش، ق گامکه هن یدرحال دهند،یم شیرا افزا افتهیکاهش یهاتمیق د،یاست که دلالان هنگام خر

نوسانات را کاهش  جهیدرنت و کندیرا هموار م متیروند ق یسفته باز تیانداز، فعالچشم نیدر ا .دهندیکاهش م

اثر  یآت یبازان در بازارهاتهمشارکت سف شیکه افزا دهدینشان م یسنتریغ ی(. در مقابل، تئور3351 ،1دمنیدهد )فریم

 یهارا از ارزش هامتیق توانندیبازان مسفته دگاه،ید نیدر ا کند.کمک میبازارها  یثباتیکرده و به ب جادیا یبارانیز

(. 7،2831)الجیره کنند یبازار را دستکار توانندیم ای و شوند در بازار «حباب» جادیباعث ا جهیدور کنند و درنت یادیبن

                                                 
1 Policy-mix 
2 Stawska et al. 
3 Stawska et al. 
4 Woroniecka-Leciejewicz  
5 Afonso et al. 
6 Friedman 
7 Algieri 
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وکار مردم از کسب بیفر ،ینابرابر شیافزا سبب یبازسفته های( نشان دادند که فعالیت2828) 3انی و روزلیپس 

تجربه در معرض یگذاران کوچک بهیقرار دادن سرما همچنین به و عیطمع آنها با وعده ثروت سر کیتحر ،یقانون

ا توجه به سهم بالای درآمدهای نفتی در ذخایر شود. از طرف دیگر نیز در اقتصاد ایران بمی ی منجرخطر ورشکستگ

ها به بازار ارز های منفی تسریع شده به بازار نفت به شیوع این شوکرو شوککل ارزی دولت و بانک مرکزی، ازاین

دنبال آن با توجه به چندنرخی بودن نرخ ارز، قدرت بانک مرکزی برای حفظ توازن میان عرضه و شود و بهمنجر می

رو فشار بر تقاضای ارز و عدم عرضه متناسب با آن شود و ازاینرای حمایت از نرخ ارز هدف محدود میتقاضا ب

شود و این امر موجب کسب بازده و منفعت از موجب چندنرخی شدن قیمت ارز رسمی و غیررسمی )بازاری( می

لی است )صادقی و همکاران، های ماگیری یک بازار رقیب در جذب نقدینگی برای واسطهبازی و شکلمحل سفته

3088 .) 

شود سه بازیکن در بازی وجود دارد: دولت، بانک مرکزی و دلالان اقتصادی بازار رو در این مقاله فرض میازاین

ای های مالی با استفاده از ابزار بودجهکارگیری سیاستارز. هدف دولت دستیابی به بالاترین رشد اقتصادی از طریق به

های پولی و شود که هدف بانک مرکزی نیز کنترل سطح تورم در اقتصاد با استفاده از سیاستفرض میاست. همچنین 

دنبال کسب منفعت و سود بالاتر از طریق خرید و فروش ارز در ابزار نرخ بهره است درحالی که فعالان بازار ارز به

در بازار هستند. همچنین با توجه به نبود  بازار غیررسمی ارزی و کسب منفعت از تفاوت قیمت رسمی و بازاری ارز

رو توانایی دولت در اجرای سیاست مالی مطلوب بازار فعال اوراق مشارکت و چندنرخی شدن نرخ ارز در بازار، ازاین

های پولی و تعیین نرخ بهره مشخص در بازار و تثبیت تراز بودجه و همچنین بانک مرکزی در کنترل ابزارهای سیاست

متعددی مواجه است. همچنین با توجه به مداخله دولت در اقتصاد و تامین مالی کسری بودجه از طریق  با مشکلات

های زیادی ازجمله تورم، افزایش نرخ سود بانکی و ثباتی بازار ارز چالشدنبال آن بیاستقراض از بانک مرکزی و به

ای راتژیک بین بانک مرکزی، مدیریت صحیح بودجهرو یک نوع بازی استرکود را در اقتصاد تشدید کرده است و ازاین

دنبال پاسخ به این سوال هستیم که اجرای چه نوع بخش دولت و ثبات بازار ارز در جریان است. در این بازی ما به

ه تواند بالاترین مطلوبیت و کمترین زیان اجتماعی را برای آنان به همراه داشتاستراتژی و تعامل بین این سه بازیکن می

منافع متقابل  یبراطوری که آیا عدم همکاری بین این سه بازیکن در چارچوب تعادل نش و یا تشکیل ائتلاف باشد؟ به

بین این سه بازیکن در چارچوب بازی  در جهت اجرای یک سیاست هماهنگ و ترکیبی هاائتلاف ریدر رقابت با سا

تری داشته باشد؟ تواند پیامدهای متفاوت و بهینه( میکارانههمو  یرهمکاریغ یهایباز تلفیقی ازبا ) 2شبه همکارانه

(،  بنت 2838؛ 2835) 1لسیجویچ-ورونیچکارو در این مطالعه در تلاش هستیم تا بسط و توسعه مطالعاتی ازجمله ازاین

دولت، به بررسی و طراحی بازی بین سه بازیکن در اقتصاد شامل  (2821(، استوسکا و همکاران )2888، )0و لویاز

همکارانه در فرم استراتژیک بپردازیم های غیرهمکارانه و ائتلافی شبهبانک مرکزی و دلالان بازار ارز در چارچوب بازی

 دنبال دستیابی به بهترین پیامد در بازی باشیم.و در این این بازی به

                                                 
1 Paesani & Rosselli 
2 Semi-cooperative game 
3 Woroniecka-Leciejewicz 
4 Bennett & Loayza 
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. ادبیات مربوط به نظریه بازی صورت است که در بخش دوم مبانی نظری ارائه می شودروند ادامه این مقاله به این

ای و نتایج تجربی حاصل از این شود. بررسی مدل پایههای ائتلافی و تعادل نش در بخش سوم بررسی میو بازی

بندی و پیشنهادات خواهیم های چهارم و پنجم بررسی خواهد شد. در نهایت به ارائه جمعتحلیل به ترتیب در بخش

 پرداخت.

 

 مروری بر ادبیات. 2

 . ادبیات نظری2-1

 . بازی بین سیاستگذاران اقتصادی2-1-1

ی و پول یمال یهااستیتعاملات س درباره ینسبتاً غن های مالی سپری شده ادبیاتهای اخیر با توجه به بحراندر دهه

شورها های پولی و مالی افزایش یافته و به این مسئله منجرشده تا کرو اهمیت هماهنگی سیاست. ازاینوجود دارد

ثباتی مالی، تورم فزاینده، فشار نرخ ارز و اثر معکوس بر روند های مالی همچون بیبرای مقابله با آثار نامطلوب بحران

همراه با  ،یپول استیس(. 3130رشد اقتصادی، ترکیبات سیاستی منجسم و هماهنگی اتخاذ کنند )توکلیان و همکاران، 

 یمتعدد یبا سازوکارها یدهد. بانک مرکز یم لیکشور را تشک کی یاقتصاد استیاز س یبخش مهم ،یمال استیس

به  یابیدست یبرا یمال یهااستیس یمسئول اجرا یهاکند. به نوبه خود، دولت یبه اهداف خود تلاش م دنیرس یبرا

 ستایو مقامات مسئول س یپول استیمقامات مسئول س ماتیتصم جهی. نتدکننیتلاش م یثبات مال یعنیاهداف خود 

 2کاتنر(.  2821، 3)استوسکا و ریس مورائو شده است ییشناسا استیس یبیعنوان بحث ترکبه نیدوره مع کیدر  یمال

از هر دو شکل  یبیترک ای یمال استیس ،یپول استیکل ممکن است توسط س یکند که سطح تقاضای( اشاره م2882)

 ،یاقتصاد یهاو بهبود شاخص یاقتصاد طیشرا تیبممکن است با تث یهماهنگ دولت و بانک مرکز ماتی. تصمردیبگ

به بهبود  یو مال یپول یهااستیس یهماهنگ روو ازاین اشدکشور داشته ب یبر توسعه اقتصاد یتوجهمثبت قابل ریتأث

( 3370) 1( و کالوو3377ها کیدلند و پرسکات )در چارچوب نظریه بازی کند. یکمک م زیکشور ن یثبات نظام مال

مند توسط بانک مرکزی به جای سیاست صلاحدید در یک بازی استراتژیک ند که اجرای سیاست پولی قاعدهنشان داد

تواند نتایج مطلوب برای اقتصاد داشته باشد. در چارچوب یک مدل ساده با کارگزاران اقتصادی و مقام مالی می

در تعامل بین دو سیاستگذار مالی و پولی، ( به این نتیجه مهم دست یافتند که 3301) 0سیاست پولی، بارو و گوردون

 یابد.اگر بانک مرکزی فاقد توانایی برای پیش تعهد یا اعتبار باشد نرخ تورم بیش از حد افزایش می

ها اقتصادی در ارتباط با هماهنگی بین بازیگران اقتصادی کمتر از طرف دیگر یکی از موضوعات که در ادبیات

های پولی و مالی در کنار طوری که سیاستبازار ارزی در این میان است بهبررسی شده است نقش بازیگران 

های اقتصادی خارجی ازجمله بازار ارز برای رسیدن به اهداف با ثبات اقتصاد کلان نیازمند هماهنگی در جهت سیاست

بازان از سود سفته. (3133تقویت اثر همدیگر و یا جلوگیری از خنثی سازی آثار متقابل هستند )حسینی و همکاران، 

تا  کنندیشوک استفاده م کیبودن  یدائم ایموقت  نییتع یاز اطلاعات خود برا روو ازاین کنندکسب می زهیانگ هیسرما

                                                 
1 Stawska & Reis Mourao 
2 Kuttner 
3 Calvo 
4 Barro & Gorden 
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بینی نسبت به آینده با خرید و فروش ارز در بازار منفعت کسب کنند. بانک مرکزی با توجه به بتوانند از طریق پیش 

کنترل تورم یا ثبات مالی و تثبیت بازار ارز در مقابل حملات سفته بازی با دلایل مختلف  اهداف مد نظر خود ازجمله

(. 2885، 3کند و این اهداف عمدتاً در راستای ثبات پولی و مالی در اقتصاد است )مورنودر بازارهای ارز مداخله می

ازار ارز جهت کسب منفعت و نقش مداخلات بانک مرکزی در بازار ارز جهت تثبیت آن و حضور سفته بازان در ب

گیری نوسانات بازار دولت به عنوان یکی از بازیگران مداخلات ارزی جهت تامین مالی مخارج دولتی سبب شکل

شود. با توجه به ساختاری اقتصاد های عرضه و تقاضای کل اقتصاد میارزی و شیوع این نوسانات به سایر بخش

رو تهاجم سوداگرانه در بازار ارز دامنه وسیعی از پیامدهای اقتصادی ، ازاینکشورهای درحال توسعه ازجمله ایران

پذیری ها و عدم ثبات در عملکرد رقابتازجمله تضعیف رشد اقتصادی، تشدید کسری بودجه و افزایش سطح قیمت

 المللی را به همراه دارد.بین

 

 های ائتلافی . نظریه بازی و بازی2-1-2

شناسایی شده است  عملو  یدر تئور چشمگیریطور به یو اجتماع یانسان یایدر دن کیاستراتژرفتار  تیاهمامروزه 

، 2)یونگ و پتروسیان مطرح شده است یمحض و کاربرد قاتیدر تحق یاساس یعنوان ابزارها بهیباز هینظر جهیدرنتو 

 (کنانی)باز رندگانیگمیتصم کیراتژرفتار است یاضیر یمطالعه مدلساز یباز هینظر(. 3138؛ سامتی و همکاران، 2885

 یتئور یبگذارد. فرض اساس ریتأث کنانیباز ریممکن است بر سا کنیباز کی ماتیکه تصم یطیاست، در شرا در بازی

اهداف کاملاً  بیضمن تعق کنانیبازرو و ازاین باهوش هستند و یمنطق گرانیباز رندگان،یگمیاست که تصم نیها ایباز

اساس، انتظارات را براساس رفتار آنها نیو بر ا رندیگیرا در نظر م گرید رندگانیگمیتصم تیقلان، عخود شده فیتعر

ها و .. توانند فرد، گروه، اجتماع، دولتگیرندگان در بازی می(. تصمیم2881، 1دهند )پاراچینو و همکارانشکل می

های رقیب نیز وابسته است گیریبه رفتار و تصمیم باشند و تصمیم و رفتار هر فرد نه تنها به رفتارهای خودش، بلکه

( و کاربرد این نظریه با انتشار کتاب 3130؛ بیاتی و همکاران، 3082نیا، ؛ محمودی3135نیا و همکاران، )محمودی

 آغاز شد. 3300توسط فن نیومن و مورگن اشتاین در سال « ها و رفتار اقتصادینظریه بازی»

 نظریه یو دوم 0انهرهمکاریغ یهایباز هینظر یکی. در نظریه بازی وجود دارد یدو شاخه اصلبا این حال 

را  ییهاتیموقعهای غیرهمکارانه نظریه بازیاست که  نیدو ا نیا نیب یاصل زیاست. تما 5همکارانه یا ائتلافی

 کنانیباز نیآور بالزام یهاتوافق نیراابو بن نندیبیخود را م کیفقط اهداف استراتژ کنانیکه در آن باز کندیم یمدلساز

منافع مشارکت  صیتخص یبرا ییهاعمدتاً براساس توافق های همکارانه و ائتلافیدر بازیکه  یدرحال ست،ین ریامکانپذ

 لیمنشأ خود را از تحل یفعالان اقتصاد نیب انههمکاربازی  هینظر(. 2881، 1گیرد )پاراچینو و همکارانشکل می

 ی( منحن3003) 3اجورث ارائه کردند. انههمکار پیامد بازیرا از  فیتعار نیاول 0و پارتو 7اجورثو  ردیگیم یاقتصاد

                                                 
1 Moreno  
2 Yeung & Petrosyan 
3 Parrachino et al.  
4 Non cooperative game theory 
5 Cooperative or Coalition game theory 
6 Parrachino et al. 
7 Edgeworth 
8 Pareto 
9 Edgeworth 
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( مفهوم 3031) 2که پارتو یکرد، درحال شنهادیافراد پ نیتجارت ب پیامد نییتع مسئله یبرا یحلعنوان راهرا به 3قرارداد

 (.2885، 5) انجوردا استفاده کردند 0یبیترت تیلوبمط هینظرفرم کرد. هر دو از  یرا معرف 1کارآمد صیتخص

شود طور فراوان استفاده میهای پرکاربرد نظریه بازی که در علوم انسانی و علم اقتصاد بهرو یکی از شاخهازاین

 یبرا یروش مدلساز کیتوان  یرا م های ائتلافیبازی هینظرهای ائتلافی است. های همکارانه یا بازینظریه بازی

)هاگ و در نظر گرفت  وندندیپیبه هم م یرقابت یهاتیکه در موقع یکنانیاقدامات همه باز حیو توض لیو تحل هیتجز

ها را در نظر گرفتند که در آن با ائتلاف همکارانه یهای( باز3300و مورگنسترن ) مانیفون نو(. 2828، 1همکاران

حل آنها مفهوم راه .کنندیم یها همکارائتلاف ریرقابت با سا منافع متقابل خود در یائتلاف برا کیدرون  کنانیباز

 یهایباز یبرا نیگزیحل جامفهوم راه کی (3353) 0شاپلی، . سپسکردند فیتعر 7عنوان هستهرا به یایباز نیچن

رلی، )کو دهدیارائه م ینسبت به هسته اصل یترمنصفانه یهاحلحاصل، راه 3شاپلیارائه کرد و ارزش  همکارانه

 های مختلف در دنیای واقعیوضعیتدر  یامکان همکار جادیا یبرا یائتلاف ابزار مهم لیتشکحال با این (.2821

 ائتلافبه  وستنیوکارها از پکه افراد و کسب اندکردهرا مطالعه  یطیو اقتصاددانان شرا یاست. دانشمندان علوم اجتماع

 یارهایاز مع یاو مجموعه شده استمطالعه  یباز یور گسترده در تئورطائتلاف به لیروند تشک .کنندکسب می منفعت

 ایپو یهاائتلاف لیها ندارند. تشکائتلاف رییتغ یبرا یازهیانگ چیه کنانیکرده است که براساس آن باز جادیثبات را ا

وه از بازیکنان گر کی یائتلاف ممکن است برا کیبه  وستنیپزیرا  کارآمدتر منجر شود. پیامدهاممکن است به 

 ریامکانپذ ای لیمشکل را تسه کیاعضا ممکن است حل  گریمنابع دظرفیت از  به کارگیری طوری کهبه سودمند باشد

 کند.

 

 ادبیات تجربی .2-2

 یک شود ویم متیقشرطی منجر به نوسان  در بازار از حد شیب یسفته بازانگیزه دهد که ینشان م( 2831الجیره )

( با طراحی بازی بین سه 2832) 38کارفی و موسولینو وجود دارد. یو سفته باز متینوسان ق نیغلب بروابط دوجانبه ا

باز، بانک مرکزی اروپا و یک دولت در وضعیت بحران به بررسی مدلی برای تثبیت سریع در بازیکن یعنی بانک سفته

بازان سفته دهد کهنظریه بازی نشان میتغییرات ارزش اوراق قرضه دولتی پرداختند. نتایج این تحقیق در چارچوب 

های بازارهای مالی داشته توانند اثرات مهمی بر بحرانهای آربیتراژ برای کسب سود میاز طریق ایجاد فرصت بزرگ

( در چارچوب الگوی ریاضی به تحلیل یک بازی همکارانه بین دولت و بانک 2821باشند. استاوسکا و همکاران )

بر تعادل  یریتاث یدولت با در نظر گرفتن اهداف بانک مرکزیورویی پرداختند و نشان دادند که مرکزی در کشور غیر 

( در چارچوب بازی غیرهمکارانه بین دولت، بانک 3131منصوری و همکاران ) بودجه و نرخ سود ندارد. یکسر

                                                 
1 Contract curve 
2 Pareto 
3 Efficient allocation 
4 Ordinal utility theory. 
5 Engwerda 
6 Haque et al 
7 Core 
8 Shapley 
9 Shapley value 
10 Carfì & Musolino 
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دولت از ابزار مستقل سیاستی باز در اقتصاد ایران نشان دادند که زمانی که بانک مرکزی در مقابل مرکزی و سفته 

تواند از ابزار سیاستی اوراق مشارکت به خوبی بهره گیرد و زیان اجتماعی نیز استفاده نماید از این رو بانک مرکزی می

( به بررسی رویکرد بهینه تعاملی بین 3083یابد. عرفانی و همکاران )در این وضعیت به حداقل مقدار خود کاهش می

دهد ها پرداختند. نتایج این تحقیق نشان میمالی و سفته بازان بازار ارز در چارچوب نظریه بازی پولی و سیاستگذار

دهد و از استقلال بیشتری برخوردار است، زیان اجتماعی به زمانی که بانک مرکزی وزن بیشتری به تثبیت نرخ سود می

پولی و مالی به بررسی  سیاستگذارزی بین دو ( در چارچوب با3082نیا )نیا و فروتنرسد. محمودیحداقل خود می

مقایسه تعادل نش و استاکلبرگ بین دولت و بانک مرکزی با وجود عدم اطمینان در بازی پرداختند. نتایج این بازی 

بسیار نزدیک به زمانی است که دولت به عنوان رهبر  و تعادل نش پیامد حاصل از بازی غیرهمکارانهدهد که نشان می

 .کندرکزی به عنوان پیرو عمل میو بانک م

 

 ای. مدل پایه3
( و عرفانی 3082نیا )نیا و فروتن(، محمودی2885) 3(، لامبرتی و روولی2833با پیروی از مطالعات استاویکا و همکاران )

یم ای به بررسی توابع هدف و قید هر بازیکن در بازی خواه( در این بخش برای ارائه مدل پایه3083و همکاران )

شود سه بازیکن دولت، بانک مرکزی و دلالان بازار ارز )مردم( برای تعیین انتخاب بهینه در پرداخت. براساس فرض می

های مالی در این متغیرهای رشد اقتصادی، تورم و نرخ ارز در بازی وجود دارند. دولت مسئول مستقیم اجرای سیاست

ای دولت به دنبال افزایش رشد اقتصادی و حداقل کردن ی بودجهبازی است و در تلاش است به استفاده از ابزارها

انحراف سطح بهینه محصول )تولید ناخالص داخلی( از سطح هدف باشد. بانک مرکزی نیز مسئول اجرای مستقیم 

ن نرخ کوشد تا با استفاده از ابزار سیاستی نرخ بهره، تورم را کنترل و شکاف بیهای پولی در این بازی است و میسیاست

تورم واقعی از سطح هدف را به حداقل خود برساند. همچنین دلالان بازار ارز در تلاش هستند تا با خرید و فروش ارز 

گیری از تفاوت نرخ ارز رسمی و غیررسمی در بازار دنبال حداکثر کردن سود خود در بازار و بهره)تغییرات قیمت ارز( به

 لیدلبهکنند و صورت مستقل از یکدیگر اجرا میبهخود را  ماتیتصمر سه بازیکن شود هموازی باشند. در ابتدا فرض می

 ریتأث گریکدی یهااستیبر س میرمستقیطور غگذارند و بهیم یبر عوامل کلان اقتصاد یمتفاوت ریاهداف متفاوت خود، تأث

رو در اترین رفاه اجتماعی تشکیل دهند. ازاینتوانند ائتلافی بین خود برای دستیابی به بال. سپس این بازیکنان میگذارندیم

شود هر بازیکن با یک تابع هدف و یک محدودیت مواجه است و سعی دارد تا چارچوب یک بازی استراتژیک فرض می

 تابع هدف خود را نسبت به محدودیت پیش روی خود بهینه کند.

م پرداخت. دولت در تلاش است تا با کمک در اولین گام به بررسی تابع هدف و قید پیش روی مقام مالی خواهی

سطح هدف را به حداقل برساند و ای، شکاف محصول از سطح بهینه و همچنین کسری بودجه از ابزار سیاستی  بودجه

 د:شومی( ارائه 3صورت معادله )رو تابع زیان درجه دوم دولت بهازاین

(3) 𝐿𝐹 = (𝑦 − �̅�)2 + 𝛾(𝑓 − 𝑓)̅
2
 

                                                 
1 Lambertini & Rovelli 
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 ،سطح کسری بودجه واقعی 𝑓سطح محصول واقعی در اقتصاد،  𝑦دهنده تابع زیان دولت، نشان 𝐿𝐹دله، در این معا

�̅�  ،سطح محصول هدف𝑓̅  ،سطح هدف کسری بودجه𝛾  ضریب ثابت و وزن اهمیت کسری بودجه در تابع زیان

دنبال رشد اقتصادی از رشد هدف، بهشکاف بر حداقل کردن تابع دولت در تلاش است تا علاوه دولت است. در این

مالی ابزار سیاستی خود  سیاستگذارباشد. در یک بازی غیرهمکارانه حداقل کردن کسری بودجه از سطح هدف نیز می

( حداقل نماید. از 2( را نسبت به قید )3کند تا تابع هدف خود یعنی معادله )یعنی کسری بودجه را طوری انتخاب می

 شود:ورت معادله زیر نشان داده میصیش روی مقام مالی بهو تابع قید پاین ر

(2) 𝑦 = ℎ1(𝜋, 𝑖, 𝑓, 𝑒) = 𝑦0 + 𝜑1𝜋 + 𝜑2𝑖 + 𝜑3𝑓 + 𝜑4𝑒 

نیز قیمت ارز در بازار  𝑒دهنده نرخ بهره اسمی و نیز ارائه 𝑖دهنده سطح تورم واقعی، نشان 𝜋در این معادله، 

دهنده سهم نسبی تورم، نرخ بهره، کسری بودجه و نرخ ترتیب نشانبه 𝜑4و  𝜑1، 𝜑2  ،𝜑3 غیررسمی است. همچنین

دهد که مقام مالی اهمیت خاصی به متغیر نرخ بهره، ارز در تعیین سطح محصول است. تابع قید دولت نیز نشان می

دهنده سطح محصول اولیه در نیز نشان 𝑦0دهد. همچنین نرخ تورم و نرخ ارز در تعیین سطح محصول در اقتصاد می

 .استاقتصاد 

عنوان هدف اولیه، در تلاش است تا در ا در نظر گرفتن هدف ثبات قیمت بهپولی ب سیاستگذاراز طرف دیگر 

-مدت را تعیین کند. همچنین فرض میگذاری تورم، نرخ بهره سیاستی کوتاهفرآیند اتخاذ سیاست بهینه از طریق هدف

شود و با این فرض سازگار است که بانک مرکزی هایی مواجه مینک مرکزی با تغییر در نرخ بهره با هزینهشود که با

( نشان 1ادله )صورت معابع زیان درجه دوم بانک مرکزی به(. ت2883، 3سازد ) بوتی و همکاراننرخ بهره را هموار می

تورم از سطح هدف و نرخ بهره از سطح بهینه را  طوری که هدف بانک مرکزی این است تا انجرافداده می شود به

 حداقل نماید:

(1) 𝐿𝑖 = (𝜋 − �̅�)2 + 𝜀(𝑖 − 𝑖)̅2 

دهنده نرخ بهره ترتیب نشانبه 𝑖̅ و 𝑖 نرخ تورم هدف، �̅�دهنده تابع زیان بانک مرکزی، نشان 𝐿𝑖در رابطه بالا، 

. ده شده به هدف سیاستی ثبات نرخ بهره از نگاه بانک مرکزی استنیز وزن نسبت دا 𝜀سیاستی و نرخ بهره هدف و 

 شود:( نشان داده می0صورت معادله )همچنین تابع قید بانک مرکزی به

(0) 𝜋 = ℎ2(𝑦, 𝑖, 𝑓, 𝑒) = 𝜋0 + 𝛿1𝑦 + 𝛿2𝑖 + 𝛿3𝑓 + 𝛿4𝑒 

های دهنده وزننشان 𝛿4و  𝛿1 ،𝛿2 ،𝛿3چنین دهنده نرخ تورم در ابتدای دوره است. همنشان 𝜋0در این معادله 

دهنده د بانک مرکزی است. تابع قید نشانمربوط به سطح محصول، نرخ بهره، کسری بودجه و نرخ ارز در تابع قی

 اهمیت کسری بودجه، محصول و نرخ ارز توسط بانک مرکزی در اهداف خود است.

حال تابع هدف این یک محدودیت سروکار دارند. با ایننیز با یک تابع هدف و بازان بازار ارز از طرف دیگر سفته

دنبال دستیابی به افزایش شکاف سود از بازان بهطوری که در این تابع سفتهگر یک تابع هدف حداکثرساز است بهبازی

بازان ع هدف سفتهرو تابزاری از نرخ ارز رسمی هستند و ازایننرخ هدف و همچنین افزایش شکاف نرخ ارز با

 شود:( نشان داده می5صورت معادله )به

(5) 𝐿𝑒 = (𝑏 − �̅�)
2
+ 𝛼(𝑒 − �̅�)2 

                                                 
1 Buti et al. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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نرخ  �̅�نرخ ارز بازاری و  𝑒سود انتظاری و  �̅�دهنده سود قابل دستیابی توسط مردم،نشان 𝑏بر اساس این معادله  

هد. از دکاف نرخ ارز توسط دلالان اقتصادی را نشان میاهمیت ش 𝛼 ارز رسمی اعلام شده توسط دولت است. همچنین

 صورت زیر است:طرف دیگر تابع قید نیز به

(1) 𝑏 = ℎ3(𝜋, 𝑦, 𝑖, 𝑓, 𝑒) = 𝑏0 + 𝜇1𝜋 + 𝜇2𝑖 + 𝜇3𝑒 + 𝜇4𝑓 + 𝜇5𝑦 

دهنده نشان 𝜇5و   𝜇1 ،𝜇2 ،𝜇3  ،𝜇4باز در ابتدای دوره است. همچنین دهنده سود سفتهنشان 𝑏0در این معادله 

 های مربوط به سطح تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و کسری بودجه و سطح محصول در تابع قید فعالان بازار ارز است. وزن

 

 تابع بهترین واکنش بین سه بازیکن. 3-1

طور غیرهمکارانه و مستقل از به هر بازیکن زمانی که هر بازیکندنبال یافتن تابع بهترین واکنش این بخش بهدر 

 کنند خواهیم پرداخت. برای استخراج توابع بهینه در ابتدا مسئله وابستگی درونی بین سه قید بودجهیکدیگر رفتار می

 د:شو( استخراج می7صورت معادله )کنیم. در ابتدا قید بودجه مالی را بهمیبررسی قرار ( 1( و )0(، )2یعنی معادلات )

(7) 𝑦 = 𝛬1𝑦0 + 𝛬2𝜋0 + 𝛬3𝑖 + 𝛬4𝑓 + 𝛬5𝑒 

های متفاوت تابعی از نرخ سطح محصول اولیه، نرخ تورم اولیه، اساس این معادله قید محصول مقام مالی با وزنبر

ت زیر صوربه 𝛬5تا  𝛬1نرخ بهره، کسری بودجه و نرخ ارز بازاری است. همچنین در این معادله پارامترها وزن 

 شوند:تعریف می

(0) 𝛬1 =
1

1 − 𝜑1𝛿1
 

(3) 𝛬2 =
𝜑1

1 − 𝜑1𝛿1
 

(38) 𝛬3 =
𝜑1𝛿2 + 𝜑2

1 − 𝜑1𝛿1
 

(33) 𝛬4 =
𝜑1𝛿3 + 𝜑3

1 − 𝜑1𝛿1
 

(32) 𝛬5 =
𝜑1𝛿4 + 𝜑4
1 − 𝜑1𝛿1

 

اساس معادله ی سه قید معادله محدودیت تورم بریابقید تورم خواهیم پرداخت. با درونبررسی  همچنین در ادامه به

 شود: ( نشان داده می31)

(31) 𝜋 = Ψ1𝜋0 +Ψ2𝑦0 +Ψ3𝑖 + Ψ4𝑓 + Ψ5𝑒 

، کسری بودجه در این معادله که قید تورم مقام پولی وابسته به نرخ تورم اولیه، نرخ سطح محصول اولیه، نرخ بهره

 شوند:به صورت زیر تعریف می Ψ5تا  Ψ1و نرخ ارز بازاری وابسته است. همچنین در این معادله پارامترهای 

(30) Ψ1 =
1

1 − 𝜑1𝛿1
 

(35) Ψ2 =
𝛿1

1 − 𝜑1𝛿1
 

(31) Ψ3 =
𝛿1𝜑2 + 𝛿2
1 − 𝜑1𝛿1

 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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(37) Ψ4 =
𝛿1𝜑3 + 𝛿3
1 − 𝜑1𝛿1

 

(30) Ψ5 =
𝛿1𝜑4 + 𝛿4
1 − 𝜑1𝛿1

 

 شود:( استخراج می33صورت معادله )ود سفته بازان بازار ارز نیز  بههمچنین قید تابع س

(33) 𝑏 = 𝑏0 + 𝜙1𝜋0 + 𝜙2𝑦0 + 𝜙3𝑖 + 𝜙4𝑓 + 𝜙5𝑒 

های نرخ تورم اولیه، نرخ سطح محصول اولیه، بازان ارزی تابعی از وزنفتهاین معادله مشخص است که قید سدر 

صورت زیر به 𝜙5تا  𝜙1. همچنین در این معادله پارامترهای وزن استنرخ بهره، کسری بودجه و نرخ ارز بازاری 

 شوند:تعریف می

(28) 𝜙1 =
𝜇1(1 − 𝜑1𝛿1) + 𝜇1𝜑1𝛿1 + 𝜇5𝜑1

1 − 𝜑1𝛿1
 

(23) 𝜙2 =
𝜇5(1 − 𝜑1𝛿1) + 𝜇1𝛿1 + 𝜇5𝜑1𝛿1

1 − 𝜑1𝛿1
 

(22) 𝜙3 =
(𝜇1𝛿2 + 𝜇2 + 𝜇5𝜑2)(1 − 𝜑1𝛿1) + 𝜇1𝛿1(𝜑1𝛿2 + 𝜑2) + 𝜇5𝜑1(𝛿1𝜑2 + 𝛿2)

1 − 𝜑1𝛿1
 

(21) 𝜙4 =
(𝜇1𝛿3 + 𝜇4 + 𝜇5𝜑3)(1 − 𝜑1𝛿1) + 𝜇1𝛿1(𝜑1𝛿3 + 𝜑3) + 𝜇5𝜑1(𝛿1𝜑3 + 𝛿3)

1 − 𝜑1𝛿1
 

(20) 𝜙5 =
(𝜇1𝛿4 + 𝜇3 + 𝜇5𝜑4)(1 − 𝜑1𝛿1) + 𝜇1𝛿1(𝜑1𝛿4 + 𝜑4) + 𝜇5𝜑1(𝛿1𝜑4 + 𝛿4)

1 − 𝜑1𝛿1
 

طور مستقل از یکدیگر خواهیم پرداخت. دولت در تلاش ع بهترین پاسخ برای هر بازیکن بهدر ادامه به استخراج تاب

اساس ( بر7( را نسبت به قید بودجه )3)است تا با توجه به قیود بودجه تحت بررسی، تابع زیان خود یعنی معادله 

صورت معادله ه تابع بهترین پاسخ مقام مالی بهابزار سیاستی کسری بودجه به حداقل برساند. از این مسئل حداقل کردن

 شود:( نشان داده می21)

𝑑𝐿𝐹
𝑑𝑓

= 0 (25) 

𝑓𝐵𝑅 = ℵ1(𝑖, 𝑒) = 𝜔1𝑦0 + 𝜔2𝜋0 + 𝜔3𝑖 + 𝜔4𝑒 + 𝜔5�̅� + 𝜔6𝑓 ̅ (21) 

ه دهد که بودجه دولت بدهنده بهترین پاسخ مقام مالی است. این معادله نشان مینشان 𝑓𝐵𝑅 که در این معادله

دهد که در این تابع بهترین پاسخ مقام مالی، اساس وزن مشخصی واکنش نشان میتغییرات نرخ ارز و نرخ بهره بر

 شوند:صورت زیر استخراج میبه 𝜔6تا  𝜔1پارامترهای 

𝜔1 = −
Λ4Λ1

Λ4
2 + 𝛾

 (27) 

𝜔2 = −
Λ4Λ2

Λ4
2 + 𝛾

 (20) 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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𝜔3 = −
Λ4Λ3

Λ4
2 + 𝛾

 (23) 

𝜔4 = −
Λ4Λ5

Λ4
2 + 𝛾

 (18) 

𝜔5 =
Λ4

Λ4
2 + 𝛾

 (13) 

𝜔6 =
𝛾

Λ4
2 + 𝛾

 (12) 

محدودیت تورم تحت بررسی، تابع زیان خود یعنی از طرف دیگر بانک مرکزی نیز در تلاش است تا با توجه به 

اساس حداقل کردن ابزار سیاستی نرخ بهره به حداقل برساند. از این مسئله ( بر31( را نسبت به محدودت )1ه )معادل

 د:شومی( ارائه 10صورت معادله )سخ مقام پولی بهتابع بهترین پا

(11) 𝑑𝐿𝑖
𝑑𝑖

= 0 

(10) 𝑖𝐵𝑅 = ℵ2(𝑓, 𝑒) = Γ1𝜋0 + Γ2𝑦0 + Γ3𝑓 + Γ4𝑒 + Γ5�̅� + Γ6𝑖 ̅

دهنده بهترین پاسخ مقام پولی به تغییرات سایر متغیرهای کنترلی است. این نشان 𝑖𝐵𝑅همچنین در این معادله 

واکنش نشان  اساس وزن مشخصیتغییرات نرخ ارز و سطح محصول بر معادله نشان می دهد که نرخ بهره سیاستی به

 شود:صورت معادلات زیر نشان داده میبه Γ6تا  Γ1پارامترهای دهد که در این تابع می

(15) Γ1 = −
ψ3ψ1

ψ3
2 + 𝜀

 

(11) Γ2 = −
ψ3ψ2

ψ3
2 + 𝜀

 

(17) Γ3 = −
ψ3ψ4

ψ3
2 + 𝜀

 

(10) Γ4 = −
ψ3ψ5

ψ3
2 + 𝜀

 

(13) Γ5 = +
ψ3

ψ3
2 + 𝜀

 

(08) Γ6 = +
𝜀

ψ3
2 + 𝜀

 

بازان در بازار ارز خواهیم پرداخت و این بازیگر در تلاش است تا ه استخراج تابع بهترین پاسخ سفتهنهایت بدر

 .کنداساس حداکثرسازی ابزار سیاستی قیمت ارز بهینه ( بر33( را نسبت به محدودیت )5) تابع سود خود یعنی معادله

 شود:( نشان داده می02صورت معادله )بازان بهاین مسئله تابع بهترین پاسخ سفتهاز 

(03) 𝑑𝐿𝑒
𝑑𝑒

= 0 

(02) 𝑒𝐵𝑅 = ℵ3(𝑓, 𝑖) = χ1𝑏0 + χ2𝜋0 + χ3𝑦0 + χ4𝑖 + χ5𝑓 + χ6�̅� + χ7�̅� 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 شود:( استخراج می03( تا )01معادلات )اساس بر χ7تا  χ1های در این رابطه معادله وزن

(01) χ1 = −
ϕ5

ϕ5
2 + 𝛼

 

(00) χ2 = −
ϕ5ϕ1

ϕ5
2 + 𝛼

 

(05) χ3 = −
ϕ5ϕ2

ϕ5
2 + 𝛼

 

(01) χ4 = −
ϕ5ϕ3

ϕ5
2 + 𝛼

 

(07) χ5 = −
ϕ5ϕ4

ϕ5
2 + 𝛼

 

(00) χ6 =
ϕ5

ϕ5
2 + 𝛼

 

(03) χ7 =
𝛼

ϕ5
2 + 𝛼

 

 

 روش حل در بازی. 4

 تعادل نش در بازی غیرهمکارانه  .4-1

است که  یباز کیمفهوم راه حل از  کی است 3گرفته از مطالعه ریاضیدان جان نشبر که تعادل نش ،یباز یدر تئور

 چیه و داندیرا م کنانیزبا ریتعادل سا یهایاستراتژ کنیشود هر بازیاست که در آن فرض م کنیچند باز ایشامل دو 

؛ 3353نش، ؛ 3082نیا، محمودی) دست آوردن نداردهب یبرا یزیخود چ یاستراتژ طرفهکی رییبا تغ یکنیباز

و  هیتجز یبرا حلی در یک بازی غیرهمکارانهمفهوم راهبه عنوان یک این مفهوم (. 2828، 2یژوکوسکو  سالوکوادزه

تعادل  یهایاستراتژ کنیهر بازشود. در این مفهوم میاستفاده  رندهیگمیتصم نیچند کیتعامل استراتژ جهینت لیتحل

 هستندو دنبال منافع شخصی خود  1شود بازیکنان خودخواهفرض میرو در این تعادل ازاین و داندیرا م کنانیباز ریسا

سبت به دیگران اهمیت و در این تعادل فرض بر این است که بازیکنان تنها به مطلوبیت خود ن (2837، 0)کورلی

  (.2820، 5)زاپاتا و همکاراندهند می

𝐺  یباز کی .1 تعریف = [𝑁, 𝑆𝑖, 𝑢𝑖]که در آن  دیریرا در نظر بگ𝑁 = {1,… , 𝑛} کنانیاز باز یامجموعه ،𝑆𝑖 

:𝑢𝑖و  𝑖 کنیخالص باز یهایمجموعه استراتژ ∏ 𝑆𝑖 → ℝ𝑖∈𝑁  𝑆𝑖. اگر هر دهدا نشان میر ام 𝑖 کنیبازتابع پیامد   

𝑛)بردار  𝑠−𝑖 دیفرض کن همچنیناست.  یمتناه یباز کنیز ی 𝐺باشد،  متناهیمجموعه  کی − باشد  یبعد (1

𝑠−𝑖 هک یطوربه = (𝑠1, … , 𝑠𝑖−1, 𝑠𝑖+1, … 𝑠𝑛) است. همچنین 𝑆−𝑖 یبرا یاستراتژ هاینمایهاز  یامجموعه 

𝑆−𝑖 دهد به طوری کهمینشان را  𝑖از  ریغ کنانیباز = ∏ 𝑆𝑗𝑗∈𝑁 روازاین و 𝑆 =  𝑆𝑖  ×  𝑆−𝑖  از تمام  یامجموعه

 سازیم. زیمتمااز رقیب خود را  𝑖 کنیخواهم بازیم باشد وقتیمی یاستراتژ هاینمایه

                                                 
1 John Nash 
2 Salukvadze & Zhukovskiy 
3 Selfish 
4 Corley 
5 Zapata et al 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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∗𝑠  یاستراتژ ، نمایه3با توجه به تعاریف  .2 فیتعر  = (𝑠1
∗, … . , 𝑠𝑛

است اگر و فقط اگر،  𝐺تعادل نش از  کی(∗

𝑖 و کنانیهمه باز یبرا ∈ 𝑁   همه و𝑠𝑖  ∈  𝑆𝑖، 

𝑢𝑖(𝑠
∗) ≥ 𝑢𝑖(𝑠𝑖, 𝑠−𝑖

∗ ) 
 زین کنانیباز ریسا راینش خود ندارد، ز یانحراف از استراتژ یبرا یازهیانگ چیه 𝑖 کنیباز اساس این معادلهبر

خود منحرف شود، سود خود را بهبود  یاز استراتژ 𝑖 کنیتعادل نش، اگر باز کیدر بر اساس و  شوندیف نممنحر

 (.2820، 3)زاپاتا و همکاران بخشدینم

 

 همکارانه ائتلافیهای شبهتعادل در بازی .4-2

 های شبه همکارانه ائتلافی. مفاهیم اولیه بازی4-2-1

 یهایکه بازطوری شد بههمکارانه بررسی و  یرهمکاریغ یهایباز یورتئ نیب یتفاوت اساسدر بخش قبلی 

بر آنچه  همکارانه یهایکه باز یحالدر کنند،یانجام دهند تمرکز م ییبه تنها توانندیبر آنچه افراد م یرهمکاریغ

 دیقراردادها با ،یرهمکاریغ یهایدر باز. استمتمرکز  انجام دهند توانندیم گریکدیبا  یها در صورت همکارگروه

)کورلی،  ببندند 1قابل اجرا یقراردادها همکارانه یهایدر باز توانندیم کنانیکه باز یباشند، در حال 2ییخوداجرا

کند. یخود تلاش م یبه هدف شخص دنیرس یبرا کنیاست که هر باز نیا یرهمکاریجنبه غاز طرف دیگر  (.2837

خالص  یهر استراتژ یابیارز یبرا 𝑇 مناسب مطلوبیتتابع  کی یر روب (3 ایکنان یاست که باز نیا یروش همکار

)کورلی،  آن را انتخاب کند )یا یک بازیکن خارجی( اجازه دهند داور (2 ایبه توافق برسند  یباز کی یمشترک احتمال

 (. 2822، 0؛ دوبنگ و کورلی2821

هم  و یرهمکاریغ یهایباز دارد که هم شاملوجود  کیبه شکل استراتژ یبیترک یهایاز باز یادستهحال با این

 باممکن است شامل مذاکره  هااین بازی .معروفند 5شبه همکارانه هایکه به بازی هستندهمکارانه  هایشامل بازی

حل منحصر به که راه شدبررسی  (3353)توسط نش  یباز نیچن اولین مورد از باشند. یخارج یداور ای کنانیباز

شبه  یباز کیدر رو ازاین .دادبا اطلاعات کامل ارائه  کیدو نفره به شکل استراتژ یزنچانه مسئله کی یرا برا یفرد

که هر  است معنا نیبه ا بودن در این بازی ی. رقابتشوددر نظر گرفته می همکاریو هم جنبه  یهم جنبه رقابت همکارانه

د و جنبه همکاری به این شواطلاق می بزرگ ایمنصفانه  سودکه به آن  خواهدیم و بالا خوب و پیامد بازده کی کنیباز

گیرد. از شکل می کنانیباز نیب ی، توافق𝑇 تابع مطلوبیت انتخاب یبرا ایدئالوضعیت مطلوب و در که  استمفهوم 

؛ 2837معرفی شده توسط کورلی ) 1همکارانه حریصانهشبههای شبه همکارانه ما با مفهوم تعادلی طرف دیگر در بازی

در حالت کلی در یک تعادل برداری حریصانه فرض بر این است که بازیکن حریص  ( نیز مواجه هستیم که2822

 شود:رک است. که به صورت زیر تعریف میو خواهان بالاترین بازدهی مشت است

                                                 
1 Zapata et al 
2 Self-enforcing 
3 Enforceable contracts 
4 Dwobeng & Corley 
5 Semi-cooperative 
6 Greedy semi-cooperative equilibrium 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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𝐺فرض کنیم که  .3تعریف  = 〈𝐼, (𝑆𝑖)𝑖∈𝐼 , (𝑢𝑖)𝑖∈𝐼〉  یک بازی با𝑛 در آن مجموعه بازیکن  باشد که بازیکن

𝐼صورت رابطه  به = {1, … . , 𝑛} شود، و همچنین  نشان داده می𝑆𝑖 = {𝑠𝑖
1, … . , 𝑠𝑖

𝑚𝑖}  مجموعه محدود از

𝑚𝑖ام باشد به طوری که  𝑖های خالص برای بازیکن استراتژی > دهنده مطلوبیت نیز نشان 𝑢𝑖(𝑠)و از طرف دیگر  2

𝑠ام در بردار استراتژی  𝑖برای بازیکن   3قابل انتقال = (𝑠1, … . , 𝑠𝑛) = 𝑆  را نشان دهد. همچنین𝑚1 × …×

𝑚𝑛  ماتریس از 𝑛  تایی(𝑢𝑖(𝑠),… . , 𝑢𝑛(𝑠))  برای تمامی𝑠 ∈ 𝑆 برای  2یک ماتریس پیامد𝐺 شود و نامیده می

 یباز یبراشود. نامگذاری می 1عنوان بازی در فرم نرمالیک بازی مشخص بر حسب ماتریس پیامد، به طور معمول به 

𝐺تابع  داشته باشد. ییبالا یکه ممکن است بازده ییتا جا خواهدیاست و م صیحر کنیکه هر باز دی، فرض کن

:𝑇𝐺مطلوبیت برداری  𝑢(𝑆) → ℝ صورت زیر در نظر بگیرید:( تعریف شده است را به2837ورلی )که توسط ک  

(58) 𝑇𝐺(𝑢(𝑠)) =∏
1

𝑀𝑖 − 𝑢𝑖(𝑠) + 1
, 𝑠 ∈ 𝑆

𝑖∈𝐼

 

𝑀𝑖که در این معادله  = max
𝑠∈𝑆

𝑢𝑖(𝑠) باشد. یک بردار استراتژی می𝑠∗  یک تعادل برداری حریصانه برای𝐺 

  را حداکثر نماید. 𝑆بر روی  𝑇𝐺(𝑢(𝑠))تابع  ∗𝑠شود اگر و فقط اگر نامیده می

از  یکسانی یدر واحدهاشود که تمام پیامدهای بازی های شبه همکارانه فرض میحال در این بازیبا این

وجود دارد. همچنین  کنانیباز نیب یک طرفهپرداخت  طوری که امکانبهشوند یم یریگقابل انتقال اندازه هایمطلوبیت

رو ازاین طور مشترک است.به بالاترین پیامد فردی به یابیها هدف تمامی بازیکنان یکسان و آن هم دستدر این بازی

هر  یبرارو ی را بین خودشان تشکیل دهند و ازاینهایبرای دستیابی به این پیامد، ممکن است بازیکنان ائتلافی

ه عنوان ها بکه در آن ائتلاف شودمی فیتعر یبه عنوان باز 𝐺 یائتلاف همکارانه شبه یباز کیها، از ائتلاف یامجموعه

 نیخود را در ب کنانیخواهد مجموع بازده بازیم یهر ائتلاف و شوندیدر نظر گرفته م دیجد یباز نیا کنانیباز

با هم همکاری و ائتلاف ممکن است  هر درون گرانیو باز برساند اکثرممکن به حد خالص یهایاستراتژ

 هایی را بین هم داشته باشند. پرداخت

 

 همکارانه ائتلافیدر بازی شبه تعادل حریصانه. 4-2-2

𝐺 فرض نمایید = 〈𝐼, (𝑆𝑖)𝑖∈𝐼 , (𝑢𝑖)𝑖∈𝐼〉 از مجموعه  یخالریغ رمجموعهیباشد. هر ز فرم نرمال ی درباز کی

 کنند. یم یهمکار با یکدیگر کنانین بازآشود که در یم دهینام 𝐺ائتلاف از یک ، 𝐼 کنانیباز

𝑚 که باشدی مثبت حیصح عددی 𝑚 کنیدفرض  .4 فیتعر ≤ 𝑛  خانواده .𝐶 = {𝐶1, ⋯ , 𝐶𝑚} یهااز ائتلاف 𝐺 

⋃ اگر شودیم دهینام 𝐺 یهامجموعه کامل از ائتلافیک  𝐶𝑖 = 𝐼𝑚
𝑖=1  و برای هر𝑖, 𝑗 ∈ 𝐼  که𝑖 ≠ 𝑗    داشته باشیم

𝐶𝑖 ∩ 𝐶𝑗 = منحصر به فرد و  شده است که متقابلاً لیتشک 𝑚از  بوده که 𝐼از  افراز کی 𝐶که  بدان معناست نیا. ∅

  است. 𝐼جامع از  یامجموعه

                                                 
1 Transferable utility 
2 Payoff matrix 
3 Normal-form Game 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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𝐶 کنیدفرض   = {𝐶1, ⋯ , 𝐶𝑚} یهاکامل از ائتلاف ایمجموعه 𝐺 یشبه همکارانه ائتلاف یباشد. باز 𝐺  نظیر𝐶 

𝑠ی هر استراتژ یبرا. است یائتلاف کنانیبه نام باز کنیباز 𝑚 یکه دارا میدهینشان م Γ𝐶1⋯𝐶𝑚با را  ∈ 𝑆، نماد 

𝑠𝑘 = (𝑠𝑗)𝑗∈𝐶𝑘
 کنیباز یبرابازده تابع  دهندهنشان 𝑢𝑘(𝑠)و نماد  𝐶𝑘ی ائتلاف کنیمتناظر باز یاستراتژدهنده نشان  

 . یاشدمی 𝐶𝑘 یائتلاف

با  و سفته بازان را یبانک مرکز ،دولت خاص کنیسه باز یبرا یشبه همکارانه ائتلاف یهایباز بخش نیدر ا

   .میکنیم فیتعر 𝐶هر ائتلاف  یبرا کنانیبازده باز و تفاضل مجموعتکنیک استفاده از 

𝐼فرض کنید  = 𝐺و  کنانیبازاین مجموعه  {1,2,3} = 〈𝐼, (𝑆𝑖)𝑖∈𝐼 , (𝑢𝑖)𝑖∈𝐼〉  باشد کنانیبازبازی بین این .

و  Γ{1,2},{3} ،Γ{1,3},{2} ،Γ{1},{2,3} ،Γ{1,2,3} کنیسه بازی این براممکن  یلافشبه همکارانه ائت یهایباز

Γ{1},{2},{3}  .یائتلاف یدر بازاست Γ{1,2},{3} 1 کنیازب یول ،کنندیم یتلاف داشته و همکارئبا هم ا 2و  3 کنانیباز 

 کنیازب ائتلاف داشته و 1و  3 کنانیاست که باز نیدهنده انشان Γ{1,3},{2}ی ائتلاف. بازی دینمایطور جداگانه اقدام مبه

طور به کنیباز یائتلاف داشته ول 1و  2 کنانیکه باز دیگویبه ما م زین Γ{1},{2,3}. دینمایبه طور جداگانه اقدام م 2

در . کندمی یو درون ائتلاف با هم همکارئتلاف داشته ابا هم  کنیهر سه باز Γ{1,2,3} یدر باز. دینمایجداگانه اقدام م

 توجه شود که .ندینمایکدام به طور جداگانه اقدام مبا هم ائتلاف نداشته و هر هاکنیکدام از باز چیه Γ{1},{2},{3} یباز

,{1} هایمجموعه شود ویم دهینام کلیائتلاف  {1,2,3}ائتلاف  {2},  تک یهادهنده مجموعه کامل ائتلافنشان ،{3}

رقابت وجود  𝐶 هایائتلاف نیکه ب یحال، دریشبه همکارانه ائتلاف یهایملاحظه شود که در باز نیاست. همچن عضوی

 کنند.یم یهمکاربا هم ائتلاف  ون هردر گرانیدارد، باز

𝐶 کامل ایمجموعهنظیر  𝐺 یشبه همکارانه  ائتلاف یباز Γ𝐶1⋯𝐶𝑚 دکنفرض  = {𝐶1, ⋯ , 𝐶𝑚} یهاائتلاف از 𝐺 

𝑠ی هر استراتژ یباشد. برا ∈ 𝑆، نماد 𝑠𝑘 = (𝑠𝑗)𝑗∈𝐶𝑘
تابع است  𝐶𝑘ی ائتلاف کنیمتناظر باز یاستراتژدهنده نشان 

 دهیم. نشان می 𝑢𝐶1⋯𝐶𝑚، را با نماد Γ𝐶1⋯𝐶𝑚 یائتلاف یباز یبرابازده 

𝑠ی استراتژ نمایههر  یبرا ∈ 𝑆 ،یائتلاف یدر باز Γ{1,2},{3} با هم ائتلاف داشته یکه دولت و بانک مرکز یهنگام 

 کنیم:تعریف می ریصورت زبه بازده راتابع  کندباز جداگانه رفتار میو سفته

(53) 𝑢{1,2}{3}(𝑠) = (
𝑢1(𝑠) + 𝑢2(𝑠)

2
,
𝑢1(𝑠) + 𝑢2(𝑠)

2
, 𝑢3(𝑠)), 

  ریبه صورت ز بازده راتابع  Γ{1,3},{2}ی ائتلافدر بازی که دولت و سفته بازان با هم ائتلاف کنند  یحالت یبرا

(52) 𝑢{1,3}{2}(𝑠) = {

(𝑢1(𝑠) − 𝑢3(𝑠), 𝑢2(𝑠), 0), 𝑢1(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠)
1

(0, 𝑢2(𝑠), 𝑢3(𝑠) − 𝑢1(𝑠)), 𝑢1(𝑠) < 𝑢3(𝑠)
 

به صورت  بازدهد تابع نو سفته بازان با هم ائتلاف کن یبانک مرکزهنگامی که  Γ{1},{2,3} کنیم. در بازیمی تعریف

 :است ریز

(51) 𝑢{1}{2,3}(𝑠) = {

(𝑢1(𝑠), 𝑢2(𝑠) − 𝑢3(𝑠), 0), 𝑢2(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠)

1
(𝑢1(𝑠), 0, 𝑢3(𝑠) − 𝑢2(𝑠)), 𝑢2(𝑠) < 𝑢3(𝑠)

 

 به بازدهبا هم ائتلاف کنند تابع  Γ{1,2,3}در بازی و سفته بازان  یبانک مرکز ،دولت کنیکه هر سه باز یدر صورت

 است. ریشکل ز

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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(50) 

𝑢{1,2,3}(𝑠)

=

{
 
 

 
 (𝑢1(𝑠) − 𝑢3(𝑠) 2⁄ , 𝑢2(𝑠) − 𝑢3(𝑠) 2⁄ , 0), 𝑢1(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠) 2⁄ , 𝑢2(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠) 2⁄   
(𝑢1(𝑠) + 𝑢2(𝑠) − 𝑢3(𝑠), 0,0), 𝑢1(𝑠) + 𝑢2(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠), 𝑢1(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠) 2⁄ , 𝑢2(𝑠) < 𝑢3(𝑠) 2⁄  
(0, 𝑢1(𝑠) + 𝑢2(𝑠) − 𝑢3(𝑠), 0), 𝑢1(𝑠) + 𝑢2(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠), 𝑢1(𝑠) < 𝑢3(𝑠) 2⁄ , 𝑢2(𝑠) ≥ 𝑢3(𝑠) 2⁄  

(0,0, 𝑢3(𝑠) − 𝑢1(𝑠) − 𝑢2(𝑠)),  𝑢1(𝑠) + 𝑢2(𝑠) < 𝑢3(𝑠).

 

 یباز کی یمنظور مفهوم پرتو را برا نیا یبرا میدست آورپرتو را به یهاعادلت یائتلاف یهایباز یبرا در ادامه

 . میکنیم یادآوری

,′𝑠 دیاجازه ده .5 فیتعر 𝑠′′ ∈ 𝑆 مییگو باشند. یتراتژدو اس 𝑢(𝑠′′)  بر𝑢(𝑠′)  باآن را مسلط است و  𝑢(𝑠′) ≤

𝑢(𝑠′′) برای هر  اگر و فقط اگر میدهینشان م𝑖 ∈ 𝐼 داشته باشیم   𝑢𝑖(𝑠′) ≤ 𝑢𝑖(𝑠′′)حداقل  یبرا ، و𝑗 ∈ 𝐼 

𝑢𝑗(𝑠 میداشته باش
′) < 𝑢𝑗(𝑠′′)ی استراتژ هینما ک. ی𝑠∗ ∈ 𝑆 تعادل ( پارتو𝑃𝐸 )تعادل کارآمد پارتو از  ای𝐺  است

𝑠  اگر ∈ 𝑆 که  یوجود نداشته باشد به طور𝑢(𝑠∗) ≤ 𝑢(𝑠). پرتو از  یهابدست آوردن تعادل یبرا در ادامه

است و  صیحر یائتلاف کنیکه هر باز دی، فرض کنΓ یائتلافی باز هر یبرا. میکنیاستفاده م صانهیحر یهاتعادل

:𝑇Γ اسکالرتابع مطلوبیت  داشته باشد. ییبالا یکه ممکن است بازده ییتا جا خواهدیم 𝑢(𝑆) → ℝ  را به صورت

 کنیم:می زیر در تعریف

(55) 𝑇Γ(𝑢(𝑠)) =
1

(𝑢1(𝑠) − 𝑚1 + 1) (𝑢2(𝑠) −𝑚2 + 1)(𝑀3 − 𝑢3(𝑠) + 1)
 , 

𝑚1که در آن  = min
𝑠∈𝑆

𝑢1(𝑠)     و𝑚2 = 𝑚𝑖𝑛
𝑠∈𝑆

𝑢2(𝑠)  و 𝑀3 = max
𝑠∈𝑆

𝑢3(𝑠) . 

بر  𝑇Γ(𝑢(𝑠))تابع  ∗𝑠شود اگر و فقط اگر نامیده می  Γیک تعادل اسکالر حریصانه برای  ∗𝑠یک بردار استراتژی 

 که هر شتهرا دا یژگیو نیا ∗𝑠 تعادل اسکالر حریصانه کی دیگویبه ما م( 55رابطه ) را حداکثر نماید. 𝑆روی 

𝑢(𝑠∗) تا حد امکان به𝑀𝑖  ،را ارائه  یتمیگورال صانهیمفهوم تعادل اسکالر حر لهیاکنون به وس  است. نزدیکمتناظر

 :کنیمرا مشخص  کنانیاز باز نهیائتلاف به نیتا بهتر کندیکه به ما کمک م میدهیم

 :1تمیالگور

 عه کاملمجمو کی ی. برا1 مرحله𝐶  یهااز ائتلاف 𝐺  شبه  یهایبازهنوز شمارش نشده است، که

  دیرا محاسبه کنی مربوطه و بازده آن همکارانه ائتلاف

 دیمحاسبه کن 3در مرحله  یشبه همکارانه ائتلاف یهایباز یرا برا تعادل اسکالر حریصانه ریمقاد .2 مرحله 

  ازمانده  یباق یشبه همکارانه ائتلاف یهایبازاز  کیهر  یرا برا 2و  3مراحل  .3مرحله 𝐺 اگر دیتکرار کن .

 .دیبرو 0، به مرحله هنماند یکدام باق چیه

 مجموعه کامل  یک .4 مرحله𝐶 را تعادل اسکالر حریصانه است  رامقدترین ها را که دارای بزرگاز ائتلاف

 د. کنیها انتخاب ائتلاف نهیعنوان مجموعه بهبه
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 بی. نتایج تجر5 

 تحلیل وضعیت متغیرها در اقتصاد ایران. 5-1

باز به تحلیل وضعیت متغیرهای بازیکن دولت، بانک مرکزی و سفته در این بخش با توجه به ابزارهای سیاستی سه

( به بررسی تغییرات کسری بودجه در اقتصاد ایران در طی دو دهه 3ابزاری این سه بازیگر خواهیم پرداخت. نمودار )

بودجه های با کسری شود در طی سالیان اخیر اقتصاد ایران در بسیار از سالپردازد. در این نمودار مشاهده میاخیر می 

طوری که دولت در تلاش است تا با دنبال کردن یک سیاست مالی انبساطی در و رشد فزاینده آن مواجه بوده است به

دهنده آن است که در دهه نشان ماید. آمارهابازی ترکیبی سیاستی بین بانک مرکزی و سفته باز مشارکت ن

. استدرصد  27حدود  3138درصد و این آمار برای دهه  12میانگین رشد کسری بودجه در اقتصاد ایران برابر 3108

 .استدرصد  70برابر  3088درصد و برای سال  337برابر  3103همچنین رشد کسری بودجه عملیاتی در سال 
 

 
 ری بودجه. تغییرات کس1 نمودار

 

از طرف دیگر ما در این بخش از نرخ سود موزون بانکی که میانگین وزنی از نرخ سود بخش بازرگانی و خدمات، 

نک مرکزی استفاده عنوان پروکسی برای ابزار سیاستی بااست بهکشاورزی، صنعت و معدن، ساختمان و صادرات 

های اخیر است به طوری که بانک این نرخ در طی سال دهنده تغییرات( نشان2این نمودار )اساس خواهیم کرد. بر

با  3138دنبال اعمال یک سیاست پولی انبساطی و در اوایل دهه بیشتر با کاهش نرخ سود به 3108مرکزی در طی دهه 

نرخ سود  3083تا  3088دنبال اعمال یک سیاست پولی انقباضی بوده است. همچنین از سال افزایش نرخ بهره به

 درصد افزایش یافت.  28درصد به  37انکی از موزون ب
 

 
 . تغییرات نرخ بهره2 نمودار
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بازارن عنوان ابزار سیاستی سفتهپردازد که به( نیز به بررسی تغییرات نرخ ارز غیر رسمی در اقتصاد ایران می1نمودار )

طوری که در های اخیر است بهر طی دههدهنده رشد سریع نرخ ارز دشود. روند این نمودار نیز نشاندر اقتصاد معرفی می

درصد  03به بیش از  3138درصد و میانگین این نرخ در دهه  5میانگین رشد نرخ ارز در بازار غیررسمی برابر  3108دهه 

درصدی در نرخ ارز غیررسمی هستیم. همچنین در  318ما شاهد افزایش بیش از  3137افزایش یافت. همچنین در سال 

 شود.درصد گزارش می 12و  30ترتیب برابر رشد نرخ ارز غیررسمی به 3083تا  3088بین سال های 

 

 

 . تغییرات نرخ ارز غیر رسمی3نمودار 

 

 . پارامترهای عددی در تشکیل ماتریس بازی5-2

س توابع سازی و استخراج توابع بهترین پاسخ هر بازیکن و ترسیم ماتریس پیامد در فرم نرمال براسادر ابتدا برای شبیه

رو با استخراج رفاه هر بازیکن، نیازمند دستیابی به پارامترهای مد نظر در جهت درک عددی معادلات خواهیم بود. ازاین

های متفاوت های غیرهمکارانه و شبه همکارانه در چارچوب تشکیل ائتلافها در بازیاین پارامترها به بررسی تعادل

( براساس شواهد اقتصاد 03( تا )3از پارامترهای مورد بررسی در معادلات )برخی  3خواهیم پرداخت. براساس جدول 

ایران و برخی دیگر نیز در چارچوب معادلات اقتصادسنجی با روش حداقل مربعات معمولی و یا براساس مطالعات 

ی ایران و مرکز آمار های چند دهه اخیر از سایت بانک مرکزاند. آمار و اطلاعات اولیه براساس دادهدست آمدهپیشین به

رو نتایج مدل تطبیق بیشتری با های واقعی اقتصاد وارد مدل شوند و ازاینشود تا دادهاند و سعی میایران استخراج شده

 شود.نشان داده می 3نتایج دنیای واقعی داشته باشد. مقادیر پارامترها و نحوه استخراج آن در جدول 
 

 ده شده برای شبیه سازی معادلات تعادلی. مقادیر پارامترهای استفا1جدول 

 منبع مقادیر تعاریف پارامترها

𝛾 (3082نیا )نیا و فروتنمحمودی 85/8 ضریب ثابت و وزن اهمیت کسری بودجه در تابع زیان دولت 

𝜀 (3082نیا )نیا و فروتنمحمودی 85/8 ضریب ثابت و وزن اهمیت نرخ بهره در تابع زیان بانک مرکزی 

𝛼 های محققینیافته 85/8 یب ثابت و وزن اهمیت نرخ ارز در تابع سود سفته بازضر 

𝜑1 های محققینیافته -80/8 وزن نسبت داده شده به تورم توسط مقام مالی در تابع قید 

𝜑2 های محققینیافته -02/3 وزن نسبت داده شده به نرخ بهره توسط مقام مالی در تابع قید 

𝜑3 های محققینیافته -03/8 سبت داده شده به کسری بودجه توسط مقام مالی در تابع قیدوزن ن 
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 منبع مقادیر تعاریف پارامترها 

𝜑4 های محققینیافته 53/8 وزن نسبت داده شده به نرخ ارز توسط مقام مالی در تابع قید 

𝛿1 های محققینیافته -27/8 وزن نسبت داده شده به محصول توسط مقام پولی در تابع قید 

𝛿2 های محققینیافته -13/8 وزن نسبت داده شده به نرخ بهره توسط مقام پولی در تابع قید 

𝛿3 های محققینیافته -18/8 وزن نسبت داده شده به کسری بودجه توسط مقام پولی در تابع قید 

𝛿4 های محققینیافته 33/8 وزن نسبت داده شده به نرخ ارز توسط مقام پولی در تابع قید 

𝜇1 های محققینیافته 80/8 وزن نسبت داده شده به تورم توسط سفته باز در تابع قید 

𝜇2 های محققینیافته 75/8 وزن نسبت داده شده به نرخ بهره توسط سفته باز در تابع قید 

𝜇3 های محققینیافته -81/8 وزن نسبت داده شده به نرخ ارز توسط سفته باز در تابع قید 

𝜇4 های محققینیافته -17/8 وزن نسبت داده شده به کسری بودجه توسط سفته باز در تابع قید 

𝜇5 های محققینیافته 31/8 وزن نسبت داده شده به محصول  توسط سفته باز در تابع قید 

𝑦0 شواهد اقتصاد ایران 83/8 سطح  اولیه تولید ناخالص داخلی در اقتصاد 

𝜋0 شواهد اقتصاد ایران 38/8 ولیه تورم در اقتصادسطح ا 

𝑏0 شواهد اقتصاد ایران 83/8 سطح اولیه منفعت سفته بازان 

𝑖 ̅31/8 سطح هدف برای نرخ بهره 
میانگین وزنی نرخ بهره اسمی در 

 اقتصاد ایران

𝑓 ̅825/8 سطح هدف برای کسری بودجه 
میانگین وزنی سطح کسری بودجه به 

 قتصاد ایرانتولید در ا

�̅� 823/8 سطح هدف برای تولید ناخالص داخلی 
میانگین وزنی سطح محصول  داخلی 

 در اقتصاد ایران

�̅� 28/8 سطح هدف برای تورم 
میانگین وزنی نرخ تورم در اقتصاد 

 ایران

�̅� 30/8 سطح هدف نرخ ارز 
میانگین وزنی سطح نرخ ارز رسمی 

 در اقتصاد ایران

�̅� 
 

 82/8 سود آوری سفته بازان سطح هدف
میانگین وزنی سطح منفعت سفته بازان 

 در اقتصاد ایران

 های محققین و مطالعات پیشینیافته منابع:

 

 نتایج و تحلیل بازی. 5-3

شود سه بازیکن بر اساس سطح اهداف تعیین شده در ابزارهای سیاستی، سه استراتژی را دنبال در اینجا فرض می

ترتیب شامل به 𝐺3و  𝐺1 ،𝐺2های ای شامل استراتژیهای دولت از طریق ابزار بودجهکه استراتژی کنند به طوریمی

مالی انقباضی، استراتژی میانه )تعادلی( و استراتژی سیاست مالی انبساطی است. از طرف دیگر های سیاستاستراتژی

به ترتیب شامل  𝑖3و  𝑖1 ،𝑖2سازی سه استراتژی ل پیادهدنبابانک مرکزی نیز به استفاده از ابزار نرخ بهره به

باشد. در های پولی انقباضی، استراتژی میانه )تعادلی( و استراتژی سیاست پولی انبساطی میهای سیاستاستراتژی

و  رسمی هستند دنبال کسب منفعت از تفاوت قیمت بازاری ونهایت سفته بازان نیز با خرید و فروش ارز در بازار به
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های حداقل دهنده استراتژیترتیب نشانبهمواجه است که  𝑒3و  𝑒1 ،𝑒2رو این بازیکن نیز با سه استراتژی ازاین

برای افزایش دخالت در بازار ارز جهت کاهش قیمت ارز، استراتژی میانه و استراتژی حداکثری دخالت در بازار ارز 

 . قیمت ارز است

( 03( تا )3و معادلات ) 3اساس پارامترهای جدول س پیامد برهای بازیکنان، ماتریبا توجه به استراتژیرو ازاین

اساس توابع زیان و سود بازیکنان ارائه شده های این ماتریس برشود. همچنین سلولنشان داده می 2صورت جدول به

دنبال حداکثر کردن تابع باز بهردن زیان و سفتهبه دنبال حداقل کاست. به طوری که در نهایت دولت و بانک مرکزی 

دهنده مقادیر تابع زیان دولت، تابع زیان ترتیب از چپ به راست نشانرو اعداد داخل هر سلول بهازاینسود است. 

بانک مرکزی و تابع سود سفته باز است یعنی }پیامد سود سفته باز، پیامد زیان بانک مرکزی، پیامد زیان دولت{ در 

هنده آن است د( نشان0/1506,0/0041,0/0107{ مقادیر )𝐺1، 𝑖1، 𝑒1عنوان مثال در سلول }شود. بهتریس نوشته میما

. پس از استخراج است 0/0107و سود سفته باز برابر  0/0041و زیان بانک مرکزی برابر   0/1506که زیان دولت برابر 

اساس تابع و تعادل شبه همکارانه ائتلافی بردل نش در یک بازی غیرهمکارانه در گام بعدی به دنبال یافتن تعا 2جدول 

 اسکالر حریصانه خواهیم بود.
 

 . استخراج تعادل نش در بازی سه بازیکن5-3-1

یک طور که بیان شد، تعادل نش باشیم. هماندر این بخش ما به دنبال یافتن تعادل نش در بازی بین سه بازیکن می

و در   شودمیاستفاده  رندهیگمیتصم نیچند کیتعامل استراتژو در  در یک بازی غیرهمکارانه است مفهوم راه حلی

رو هیچ همکاری و ائتلافی بین بازیکنان هستند و ازاینخودخواه و دنبال منافع شخصی خود این بازی هر بازیکن 

یکن در بازی وجود دارد که در آن دولت شود. از طرف دیگر برای بررسی تعادل نش از آنجایی که سه بازتشکیل نمی

باز )بازیکن به دنبال حداقل کردن زیان و سفته( نیز 2( به دنبال حداقل کردن زیان و بانک مرکزی )بازیکن 3)بازیکن 

(  بر اساس 0-2-3رو تعریف تعادل نش اشاره شد در بخش )است ازاین( به دنبال حداکثر کردن سود خود 1

ل کردن تابع زیان و د که در آن دو بازیکن به دنبال حداقشو. اصلاح می1صورت تعریف کن بهیاستراتژی این سه باز

 دنبال حداکثر کردن تابع سود خود است.یک بازیکن به

∗𝑆  یاستراتژ نمایه. 6 فیتعر = (𝑠1
∗, 𝑠2

∗, 𝑠3
𝑖 و کنانیهمه باز یاست اگر و فقط اگر، برا 𝐺تعادل نش از  کی(∗ ∈

𝑁   همه و𝑠𝑖  ∈  𝑆𝑖، :روابط زیر صادق باشد 

 𝑢1(𝑆
∗) = min

𝑠1∈𝑆1
𝑢1(𝑠1, 𝑠2

∗, 𝑠3
∗) 

 𝑢2(𝑆
∗) = min

𝑠2∈𝑆2
𝑢2(𝑠1

∗, 𝑠2, 𝑠3
∗) 

 𝑢3(𝑆
∗) = max

𝑠3∈𝑆3
𝑢3(𝑠1

∗, 𝑠2
∗, 𝑠1) 

اساس بازی استراتژیک بین سه بازیکن براساس این تعریف ما به دنبال یافتن تعادل نش غیرهمکارانه در سپس بر

دنبال دستیابی به تعادلی هر بازیکن نسب به رقیب بههستیم. برای این منظور ما با خط کشیدن زیر پیامد  2جدول 

بازی دهنده تعادل نش در د خط کشیده شود، آن سلول نشانیامتعادل نش هستیم و در سلولی که زیر تمامی سه پ

دهد تعادل نش این بازی جایی است که دولت ، نتایج نشان می1اساس جدول است. با بررسی این موضوع بر
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ازیکن ی که سه بکند. یعنی زمانرا انتخاب می 𝑒1باز نیز استراتژی و سفته 𝑖1و بانک مرکزی استراتژی  𝐺1استراتژی  

کنند، تعادل جایی است که دولت یک سیاست مالی انقباضی، بانک مرکزی نیز یک طور مستقل از هم رفتار میبه

کنند. در این سیاست پولی انقباضی و فعالان بازار ارز نیز یک سیاست دخالت حداقلی در بازار ارز را انتخاب می

و تابع سود فعالان بازار ارز برابر  8803/8مرکزی برابر  ، تابع زیان بانک3581/8وضعیت تابع زیان دولت برابر 

دهد که این تعادل بهترین پیامد از نظر ها نشان میحال مقایسه این تعادل در بین سایر تعادل. با این3باشدمی 8387/8

نتخاب یک استراتژی طور فردی با اتواند بهبازان میطوری که دولت، بانک مرکزی و سفتهتواند باشد بههر بازیکن نمی

رو ما به دنبال تعادل ائتلافی در این بازی در بخش بعدی خواهیم تری دست پیدا کنند. ازایندیگر به پیامدهای مطلوب

 پرداخت.

 

 . استخراج تعادل ائتلافی شبه همکارانه در بازی سه بازیکن5-3-2

ل یافتن تعادل در یک بازی ائتلافی ( به دنبا0-2های معرفی شده در بخش )در این بخش در چارچوب الگوی

باز هستیم. برای این منظور ابتدا پنج حالت ائتلافی را بررسی بازیکن دولت، بانک مرکزی و سفته بین سه همکارانهشبه

کند یعنی باز جداگانه رفتار میمرکزی تشکیل ائتلاف دهند و سفته کنیم. حالت اول وضعیتی است که دولت و بانکمی

Γ
{1,2},{3}

کند دهند و بانک مرکزی جداگانه رفتار میبازان ائتلافی تشکیل میحالت دوم زمانی است دولت و سفته ؛

Γیعنی 
{1,3},{2}

دهند و دولت جداگانه رفتار باز ائتلاف تشکیل میوم زمانی است بانک مرکزی با سفته؛ وضعیت س

Γکند یعنی می
{2,3},{1}

دستیابی به پیامدهای خود ائتلافی  برایه بازیکن با یکدیگر ؛ حالت چهارم زمانی است هر س

Γدهند یعنی شکل می
{1,2,3}

طور دهند و بازی بهو حالت پنجم زمانی است که بازیکنان ائتلافی با هم تشکیل نمی  

Γگیرد یعنی مستقل بین سه بازیکن شکل می
{1},{2},{,3}

-0در بخش ) اساس معادلات استخراج شده. از طرف دیگر بر

باز به سمت صفر حرکت کند و شود که سود سفتههای ائتلافی طوری طراحی شده است که سعی می( پیامد در بازی2

باز در اقتصاد شود تا نقش سفتهاز طرف دیگر زیان دولت و بانک مرکزی کاهش یابد. در این وضعیت تلاش می

باز لیل ائتلاف از بین بردن سود سفتهرو هدف اول در تحازاین شکل گیرد. تا تعادل پایدارتری در اقتصاد شودکمرنگ 

 و کم کردن زیان دولت و بانک مرکزی در این چارچوب است.

اساس معادله دهیم و سپس بر( ماتریس پیامد ائتلافی برای هر بازی را شکل می50( تا )53ابتدا بر اساس معادلات )

تعادل  رامقدترین ، بزرگ3اساس الگوریتم سبه و سپس به مقایسه برفی را محا( تعادل حریصانه در بازی ائتلا55)

. نتایج حاصل از هر ائتلاف بر اساس کنیمیمها انتخاب ائتلاف نهیرا به عنوان مجموعه بهاسکالر حریصانه در هر ائتلاف 

ادل اسکالر حریصانه در تع رامقدترین بزرگها، قابل مشاهده است. در تمامی این حالت 32تا  0دو ماتریس در جداول 

(، بانک مرکزی استراتژی سیاست پولی 𝐺1دولت استراتژی سیاست مالی انقباضی )هر ائتلاف جایی است که 

Γطوری که در کند بهرا انتخاب می (𝑒3باز استراتژی فعال در بازار ارز )( و سفته𝑖3انبساطی)
{1,2},{3}

بیشترین مقدار  

                                                 
وزن اهمیت کسری بودجه در تابع زیان دولت به عنوان نمونه با تغییر دهد که بهحال با توجه به اهمیت تحلیل حساسیت در این مطالعه، نتایج نشان میبا این 3

یابد. همچنین با تغییر وزن اهمیت نرخ ارز در تغییر می 880/8باز برابر و سود سفته 8803/8ای بانک مرکزی ، بر3001/8صورت زیان دولت در این87/8

یابد. همچنین با تغییر تغییر می 8381/8باز برابر و سود سفته 8803/8، برای بانک مرکزی 3230/8در این وضعیت زیان دولت  82/8باز به تابع سود سفته

 در این وضعیت بازی فاقد تعادل نش است. 82/8به   𝜀و کاهش 87/8به  𝛼و  𝛾همزمان افزایش 
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Γدر  333/8های بیان شده سه بازیکن برابر یصانه در استراتژیتعادلی اسکالر حر
{1,3},{2}

Γدر  331/8برابر  
{2,3},{1}

 

Γدر  333/8برابر 
{1,2,3}

Γو در  3برابر  
{1},{2},{,3}

ائتلاف تعادلی، بیشترین  5است. همچنین در بین این  335/8برابر  

ئتلافی است که هر سه بازیکن با هم تشکیل ائتلاف دهند. اما بدترین برای ا 3 یعنیمقدار تعادل برداری حریصانه 

وضعیت در بین این پنج ائتلاف زمانی است که هیچ هماهنگی و همکاری برای تشکیل ائتلاف بین بازیکنان ایجاد 

ت، سود دهد که در این وضعینشود. از طرف دیگر در ائتلاف بین سه بازیکن، پیامدهای ائتلافی در سلول نشان می

( یعنی 1یابد و از طرف دیگر زیان دولت هم نسبت به ماتریس )سفته باز و زیان بانک مرکزی به صفر کاهش می

یابد. از طرف دیگر با مقایسه کاهش می 8013/8به  8513/8گیرد از زمانی که هیچ ائتلافی بین بازیکنان شکل نمی

توان بیان کرد که سود سفته باز از رقم برای سه بازیکن میپیامدهای تعادل نش و پیامد تعادل ائتلافی حریصانه 

به  8803/8یابد و همچنین زیان بانک مرکزی نیز از رقم در تعادل نش به صفر در تعادل حریصانه کاهش می 8387/8

نده باید و نشان دهکاهش می 8013/8به زیان  3581/8یابد و همچنین زیان اجتماعی دولت نیز از رقم صفر کاهش می

 برتری تعادل ائتلافی نسبت به تعادل غیرهمکارانه نش در این بازی است.

 

 بندی . جمع6

دستیابی به سطح با ثباتی از متغیرهای  برایپولی و مالی  سیاستگذارامروز تعامل و هماهنگی استراتژیک بین دو 

های سیاست ای اجرای هماهنگید. همچنین در راستشومیاقتصادی از اهداف اصلی اقتصاد کلان یک کشور محسوب 

 سیاستگذارحال توسعه حائز اهمیت است. خصوص در اقتصادهای کشورهای درو مالی نقش فعالان بازار ارز به پولی

گرانه را در پیش توانند رفتار انفعالی و یا رفتار مداخلهبازان در بازار ارز میی و مالی در مواجه با تهاجم سفتهپول

طور همزمان عدم ها در بازار و بهباز در بازار ارز و مداخله آندهد که ورود سفتهمختلف نشان میبگیرند. مطالعات 

های مالی مهمی بر بحران آثارتواند های مطلوب از طرف دولت و بانک مرکزی برای مقابله با آنان میاجرای سیاست

است تا با اضافه کردن فعالان بازار ارز به بازی  رو در این تحقیق سعی شدهبازارهای اقتصادی داشته باشد. ازایندر 

پولی و مالی به دنبال پاسخ به این سوال باشیم که اجرای چه نوع استراتژی و تعامل بین  سیاستگذاراستراتژیک بین دو 

این منظور تواند بالاترین مطلوبیت و کمترین زیان اجتماعی را برای آنان به همراه داشته باشد؟ برای این سه بازیکن می

در ابتدا به طراحی بازی در چارچوب تابع زیان و تابع قید برای هر بازیکن پرداختیم که در این مدل دولت مسئول 

افزایش رشد اقتصادی، بانک مرکزی نیز مسئول اجرای مستقیم  برایهای مالی در این بازی مستقیم اجرای سیاست

دلالان بازار ارز نیز در این بازی به دنبال حداکثر کردن سود خود های پولی در این بازی جهت کنترل تورم و سیاست

بال حداقل کردن تابع زیان و دنند. همچنین دولت و بانک مرکزی بهاز طریق مداخله در بازار ارز در بازار موازی هست

بازیکن در چارچوب  باشد. سپس با استخراج توابع بهترین پاسخ هردنبال حداکثر کردن تابع سود خود میباز بهسفته

دنبال دستیابی به مجموعه بهینه از پیامدهای بازیکنان همکارانه در بازی ائتلافی بهدو تعادل نش و تعادل حریصانه شبه

دهد که تعادل نش غیرهمکارانه جایی است که دولت در چارچوب فرم نرمال از بازی هستیم. نتایج این بازی نشان می

انک مرکزی نیز یک سیاست پولی انقباضی و فعالان بازار ارز نیز یک سیاست دخالت یک سیاست مالی انقباضی، ب

کنند. از طرف دیگر نتایج حاصل از تعادل اسکالر حریصانه در بازی ائتلافی نشان حداقلی در بازار ارز را دنبال می

ت رسیدن به یک پیامد دهد که بیشترین پیامد جایی است که سه بازیکن دولت، بانک مرکزی و سفته باز جهمی
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یابد و زیان دولت باز نیز به صفر کاهش مینمایند و در این وضعیت سود سفته اجتماعی بهینه با هم همکاری و مذاکره 

دولت استراتژی سیاست مالی انقباضی، بانک مرکزی رسد و در این وضعیت و بانک مرکزی نیز به حداقل خود می

بدترین وضعیت در کنند. همچنین باز استراتژی فعال در بازار ارز را دنبال میتهپولی انبساطی و سفاستراتژی سیاست 

نهایت لاف بین بازیکنان ایجاد نشود. دربین این پنج ائتلاف زمانی است که هیچ هماهنگی و همکاری برای تشکیل ائت

برتری تعادل ائتلافی نسبت به  دهندهنشانمقایسه پیامدهای دو تعادل نش و تعادل اسکالر حریصانه در بازی ائتلافی 

 .تعادل غیرهمکارانه نش است
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 𝒆𝟏 
 

𝒆𝟐 
 

𝒆𝟑 
 

 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 

 
𝑮𝟏 

 

 

(0/1399,0/0041,0) 

 

(0/1141,0/0045,0) 

 

(0/0785,0/0057,0) 

 

(0/1227,0/0040,0) 

 

(0/095,0/0048,0) 

 

(0/0575,0/0063,0) 

 

(0/1058,0/0041,0) 

 

(0/0761,0/0053,0) 

 

(0/0367,0/0072,0) 

 
𝑮𝟐 

 

 

(0/1463,0/0042,0) 

 

(0/1194,0/0045,0) 

 

(0/0827,0/0057,0) 

 

(0/1286,0/0041,0) 

 

(0/0998,0/0048,0) 

 

(0/0613,0/0063,0) 

 

(0/1111,0/0042,0) 

 

(0/0804,0/0053,0) 

 

(0/0403,0/0071,0) 

 
𝑮𝟑 

 

(0/1529,0/0043,0) 

 

(0/1249,0/0046,0) 

 

(0/0871,0/0057,0) 

 

(0/1347,0/0042,0) 

 

(0/1048,0/0049,0) 

 

(0/0651,0/0063,0) 

 

(0/1166,0/0042,0) 

 

(0/0848,0/0053,0) 

 

(0/0433,0/0071,0) 

 𝒆𝟏 
 

𝒆𝟐 
 

𝒆𝟑 
 

 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 

𝑮𝟏 0/906 0/927 0/958 0/920 0/944 0/977 0/932 0/960 0/996 

𝑮𝟐 0/901 0/923 0/954 0/915 0/939 0/973 0/930 0/956 0/993 

𝑮𝟑 0/895 0/918 0/950 0/910 0/935 0/970 0/925 0/952 0/989 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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   {𝟐,𝟑},{𝟏} . ماتر    یام  برای  8ج و  

 

 

 {𝟐,𝟑},{𝟏} ت اد  برداری  ر  انه برای . 9ج و  

 

 

 

 

 

 𝒆𝟏 
 

𝒆𝟐 
 

𝒆𝟑 
 

 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 

𝑮𝟏 0/908 0/929 0/960 0/922 0/946 0/979 0/937 0/963 0/999 

𝑮𝟐 0/902 0/924 0/956 0/917 0/941 0/976 0/932 0/959 0/996 

𝑮𝟑 0/897 0/919 0/952 0/912 0/937 0/972 0/927 0/954 0/993 

 𝒆𝟏 
 

𝒆𝟐 
 

𝒆𝟑 
 

 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 

 
𝑮𝟏 

 

 

(0/1506,0,0/0066) 

 

(0/1143,0/0043,0) 

 

(0/0838,0/0004,0) 

 

(0/1283,0,0/0016) 

 

(0/0952,0/0046,0) 

 

(0/0679,0,0/0041) 

 

(0/1080,0/0019,0) 

 

(0/0780,0/0034,0) 

 

(0/0539,0,0/01) 

 
𝑮𝟐 

 

 

(0/1566,0,0/0061) 

 

(0/1196,0/0043,0) 

 

(0/0883,0/0001,0) 

 

(0/1339,0,0/0012) 

 

(0/1001,0/0045,0) 

 

(0/0721,0,0/0045) 

 

(0/1131,0/0022,0) 

 

(0/0825,0/0032,0) 

 

(0/0579,0,0/0105) 

 
𝑮𝟑 

 

 

(0/1628,0,0/0056) 

 

(0/1250,0/0045,0) 

 

(0/0930,0,0/0002) 

 

(0/1397,0,0/0008) 

 

(0/1051,0/0046,0) 

 

(0/0763,0,0/0049) 

 

(0/1184,0/0024,0) 

 

(0/0870,0/0031,0) 

 

(0/0614,0,0/011) 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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   {𝟏,𝟐,𝟑} . ماتریس پیامد برای  10جدول 

 

 {𝟏,𝟐,𝟑} تعادل برداری حریصانه برای . 11جدول 

 

 

 

 

 𝒆𝟏 
 

𝒆𝟐 
 

𝒆𝟑 
 

 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 

 
𝑮𝟏 

 

 

(0/1440,0,0) 

 

(0/1142,0/0044,0) 

 

(0/0811,0/0030,0) 

 

(0/1255,0/0012,0) 

 

(0/0951,0/0047,0) 

 

(0/0627,0/0011,0) 

 

(0/1069,0/0003,0) 

 

(0/0770,0/0043,0) 

 

(0/0439,0,0) 

 
𝑮𝟐 

 

 

(0/1505,0,0) 

 

(0/1195,0/0044,0) 

 

(0/0855,0/0029,0) 

 

(0/1312,0/0014,0) 

 

(0/0999,0/0046,0) 

 

(0/0667,0/0009,0) 

 

(0/1121,0/0032,0) 

 

(0/0814,0/0042,0) 

 

(0/0474,0,0) 

 
𝑮𝟑 

 

 

(0/1572,0,0) 

 

(0/1249,0/0045,0) 

 

(0/090,0/0027,0) 

 

(0/1372,0/0017,0) 

 

(0/1049,0/0047,0) 

 

(0/0707,0/0007,0) 

 

(0/1175,0/0033,0) 

 

(0/0859,0/0042,0) 

 

(0/0504,0,0) 

 𝒆𝟏 
 

𝒆𝟐 
 

𝒆𝟑 
 

 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 

𝑮𝟏 0/909 0/930 0/961 0/923 0/946 0/980 0/940 0/963 1 

𝑮𝟐 0/903 0/925 0/957 0/918 0/942 0/976 0/933 0/959 0/996 

𝑮𝟑 0/898 0/920 0/953 0/913 0/938 0/973 0/928 0/955 0/993 

 {𝟑},{𝟐},{𝟏} ت اد  برداری  ر  انه برای . 12ج و  

 

 

 

 

 

 𝒆𝟏 
 

𝒆𝟐 
 

𝒆𝟑 
 

 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 𝒊𝟏 𝒊𝟐 𝒊𝟑 

𝑮𝟏 0/905 0/925 0/957 0/919 0/942 0/976 0/933 0/959 0/995 

𝑮𝟐 0/899 0/921 0/953 0/914 0/938 0/972 0/928 0/955 0/992 

𝑮𝟑 0/894 0/916 0/949 0/908 0/933 0/969 0/924 0/951 0/989 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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The impact of sanctions on  the exchange  pressure market among 

sanctioned countries (Iran and Russia) 
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https://sanad.iau.ir/Journal/eco/Article/1198409  

Abstract  
The currency crisis is a critical issue faced by many countries, imposing 

significant pressure on their currency markets. This research investigates 

the impact of sanctions on currency market pressure in Iran and Russia 

using data spanning from 2000 to 2023 sourced from central banks. 

Employing the ARDL method, the study examines how sanctions 

influence exchange market pressure. For Russia, the short-term analysis 

reveals that sanctions initially negatively impact the foreign exchange 

market pressure. However, in the long term, the error correction results 

suggest that this negative effect diminishes in significance. Furthermore, 

economic growth and government spending both exert positive and 

significant effects on exchange market pressure in the short term. In Iran, 

the ARDL findings indicate a significant negative impact of sanctions on 

exchange market pressure. Economic growth, both in the short and long 

term, and government spending also exhibit negative and significant 

effects on the exchange market pressure. Interestingly, similar to Russia, 

the long-term impact of sanctions on Iran's economy appears not to be 

significant. Comparing the models for Iran and Russia, both countries 

experience a short-term negative and significant effect of sanctions on 

exchange market pressure. However, the long-term effects differ, with the 

significance of sanctions diminishing over time in both economies. 
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1. Introduction 

During the years 1980–1990, many countries in Europe, Asia, and Latin America 

experienced currency crises, leading to significant fluctuations in currency markets. 

These fluctuations and market instability resulted in a decline in the value of domestic 

currencies (Hajrati, 2010). However, central banks could intervene to counteract this 

depreciation by raising interest rates or exchanging domestic currency for foreign 

reserves (ibid).  

Currency crises impose substantial economic losses and undermine policymakers' 

confidence. Their consequences extend beyond affected nations, influencing global 

trade and capital flows. To mitigate these deficits, countries often increase exports or 

seek short-term foreign loans to finance long-term projects. Research highlights that 

currency crises are a major factor contributing to pressure in currency markets (Hajrati, 

2010). This pressure is primarily reflected in exchange rate fluctuations. Despite these 

challenges, some companies respond by accelerating stock offerings, increasing 

production capacity, and creating new investment opportunities (Ozek & Ergur, 2022). 

Theories on exchange rates emerged in the 1960s, with the concept of currency 

market pressure first introduced by Girton and Roper in 1977. This concept quantifies 

total pressure on the exchange rate, which can be alleviated through market 

interventions. Essentially, foreign exchange market pressure leads to currency 

depreciation, reflecting investors' reluctance to hold the national currency (Klaassen & 

Mavromatis, 2016). Recent studies on foreign exchange market pressure emphasize two 

key indicators: exchange rates and foreign exchange reserves. Various studies have 

incorporated variables such as the nominal exchange rate, interest rate, and foreign 

exchange reserves. Other influential factors include the consumer price index, per capita 

production growth, trade balance, capital flow, and government debt (Varoska & Kakel, 

2014). Some studies further emphasize that exchange market pressure depends on a 

country’s economic structure, requiring macroeconomic models for accurate assessment 

(Rao, 2013). An increase in a country’s exchange rate, a decrease in foreign reserves, or 

simultaneous changes in both can intensify pressure on the foreign exchange market. 

During crises, this pressure disrupts economic stability and negatively affects key 

economic indicators (Parlactona & Karpat, 2018). 

Sanctions involve imposing restrictions on specific countries, companies, or 

individuals as a response to particular actions. Beyond affecting economic development, 

these restrictions also impact various other sectors. Given their adverse effects on the 

general population, policymakers often adapt strategies to mitigate their negative 

consequences. Over the past two centuries, approximately 110 countries have faced 

sanctions (Turki & Mazaheri, 1401). 

 

2. Research method and data   

This study examines the growth rate of production, the ratio of government 

expenditures to GDP, the ratio of government debt to GDP, and the impact of embargo 

periods between Iran and Russia. Data collection is based on library research, with data 

sourced from the World Bank and the Central Bank for the period 2000–2023. The 

model estimation follows an autoregressive approach with a distributed lag structure. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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To measure currency market pressure and estimate the relevant model, this research 

adopts the framework developed by Eisenman and Biniki (2015) in their study. 

equation (1) 

𝐸𝑚𝑃 =
𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1
𝑒𝑡−1

−
𝐼𝑅𝑡 − 𝐼𝑅𝑡−1

𝐼𝑅𝑡−1
 

It is the nominal exchange rate and IR is the foreign exchange reserves, so the currency 

market pressure is related to changes in foreign reserves and exchange rates. 

equation (2) 

𝐸𝑚𝑝 = GDP𝑡 + Expense𝑡 + 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 + Sanc+𝜀𝑡 

EMP: is the currency market pressure index for country i at time t. 

GDP :economic growth 

Debt:The ratio of the government's external debt based on the percentage of GDP 

Expense:Government expenses based on percentage of GDP:  

Also, since there has been a global embargo in these sample member countries during 

the investigated periods, therefore, the virtual variable indicating the embargo with the 

Sanc symbol has also been included in the model. 

 

3. Analysis and discussion 

The estimation results of the ARDL model for Russia indicate that, in the short term, 

comprehensive sanctions have a negative effect on foreign exchange market pressure. 

This suggests that increased sanctions during the analyzed period contributed to a 

reduction in currency market pressure. Studies have shown that while sanctions led to a 

depreciation of the Russian ruble and triggered a financial crisis, Russia was able to 

mitigate their impact by compensating through other economic sectors. Another 

contributing factor is the elasticity of consumer demand for Russian goods, which 

allows for short-term adjustments. For Iran, the ARDL model results show that the 

coefficient of sanctions is negative and significant. The short-term negative effect of 

sanctions can be attributed to the elasticity of consumer demand, as it takes time for 

alternative markets to substitute Iranian products. Consequently, despite sanctions, 

currency market pressure decreases in the short run. 

Economic growth, both in the short and long term, has a negative effect on currency 

market pressure in Iran. A 1% increase in economic growth reduces foreign exchange 

market pressure by 2% in the short term and by 3% in the long term, aligning with the 

findings of Desai et al. (2017). Additionally, government spending has a negative and 

significant effect on currency market pressure, decreasing it by 0.003% in the short term 

and 0.004% in the long term. Although this effect is small, it can be explained by the 

government's role in importing raw materials for production, which boosts GDP, fosters 

economic growth, and ultimately increases foreign exchange reserves—thereby 

reducing market pressure. 

Finally, the estimation results indicate that the negative effect of sanctions is not 

statistically significant in the long term. 

 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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  :دیواژگان کلی
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 ارز، ایران، روسیه
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 چکیده 
اند. رو بودههموضوعاتی است که کشورهای مختلف با آن روب نیترمهمبحران ارزی یکی از 

 ریتأثبررسی  مقالهف این د. هدشوبحران ارزی در کشورها به فشار بر بازار ارز منجر می

های با استفاده از داده رونیازا. در دو کشور ایران و روسیه استها بر فشار بازار ارز تحریم

و استخراج آنها از بانک مرکزی و از طریق اتورگرسیو با وقفه 2888-2821های مربوط به سال

. نتایج تخمین مدل است هفشار بازار ارز پرداخته شد ها برتاثیر تحریمتوزیعی به بررسی 

های مدت تحریمدهد که در کوتاهاتورگرسیو با وقفه توزیعی برای کشور روسیه نشان می

جانبه بر روی فشار بازار ارز در این کشور اثر منفی دارد. اما در دوره بلندمدت نتایح همه

ه است. ها برای کشور روسیتخمین تصحیح خطا حاکی از عدم معناداری ضریب منفی تحریم

 و  دارددر روسیه مدت اثر مثبت و معناداری بر فشار بازار ارز همچنین رشد اقتصادی در کوتاه

دار بر فشار بازار ارز است. نتایج رویکرد اتورگرسیو با  امخارج دولت نیز دارای اثر مثبت و معن

نادار است. ها منفی و معوقفه توزیعی برای اقتصاد ایران حاکی از این است که ضریب تحریم

مدت برای اقتصاد ایران تاثیر منفی و مخارج دولت نیز اثر مدت و بلندرشد اقتصادی در کوتاه

منفی و معنادار بر فشار بازار ارز دارد. همچنین نتایج تخمین مدل نشان داد که اثر منفی 

اد ایران و در مقایسه بین دو مدل برآورد شده برای اقتص .نیست مدت معنادارها در بلندتحریم

دو  نتایج بیانگر این است که در هر ارز ها بر فشار بازارروسیه در مورد تاثیرگذاری تحریم

 .مدت اثر منفی و معنادار دارددرکوتاه فقط هاکشور تحریم
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 مقدمه. 1
ند که سبب نوسان امریکای لاتین بحران ارزی را تجربه کردهآبیشتر کشورها در اروپا ،آسیا و  3308-3338های در سال

شود متلاطم شدن این بازار به کاهش ارزش پول داخلی منجر می و ارزر د. افزایش نوسانات بازاشدر بازار ارز 

. پیامد این بحران نه شد(. بحران ارزی با ناامید کردن سیاستگذاران به خسارات عظیمی بر اقتصاد منجر می2838)هجرتی،

کلاسن کند )میالمللی و جریان سرمایه بدتر دلیل تجارت بینبه نیز دیگر کشورها را بلکه ،تنها وضعیت کشورهای مربوطه

کشورهایی که در معرض این بحران قرار دارند معمولا دارای کسری تجاری هستند و تمایل  3.(2831و ماوروماتیس،

های ه منظور تامین مالی پروژهب مدت از کشورهای دیگرهای کوتاهدارند تا از طریق افزایش صادرات یا از طریق وام

 که طوریهای بحران ارزی در اقتصاد قابل چشم پوشی نیست بهپیامد دت خود این کسری را بر طرف کنند.مبلند

 است کننده فشار بازار ارزعامل مهم و تعییناین بحران با ایجاد نوسانات در نرخ ارز براساس تحقیقات انجام شده، 

منفی بر  تواند آثارمیکه شود میاقتصادی کشور  کلانمتغیرهای سبب بی ثباتی شدید نرخ ارز،  تغییرات .2(2838)هجرتی،

یابد که نتیجه آن افزایش با ظهور بحران ارزی، نرخ ارز افزایش می .های مختلف اقتصادی بر جای گذاردعملکرد بخش

برداری افزایش شود و ظرفیت بهرهتر عرضه میریعها سا وجود فشار بر بازار ارز، سهام شرکتفشار بر بازار ارز است. ب

  1.(2822)اوزک و ارگور،شود طور مرتب کاسته میدرنتیجه از ارش پول داخلی بهیابد و می

دنبال دارد. اگرچه در تعیین افزایش نرخ ارز حاصل و پیامد بحران ارزی است که افزایش فشار بر بازار ارز را به

سیاسی نیز در ایجاد این بحران  یهاریمتغ اما است؛های اقتصادی برجسته ارز نقش متغیر بحران ارزی و فشار بازار

که  های اقتصادی از طریق تأثیر مستقیم بر واردات و صادراتهای سیاسی ازجمله تحریممتغیراهمیت بالایی دارند. 

هستند و سبب  اثرگذارقدرت خرید افراد کنند بر ارزش پول داخلی و درنهایت بر میزان ورود و خروج ارز را متأثر می

  .(3082،میلانی ،منصوری ،علمی مقدم ،هستیانی )ابوالحسنی و شوندافزایش فشار بر بازار ارز می

ثیر ألذا ت .جانبه ایالات متحده قرار گرفته استهای یکدر معرض تحریم 3150دانیم ایران از سال طور که میهمان

 3133ها از سال همزمان با شدت گرفتن تحریم. استدر کشور با نوساناتی روبرو کردهها بازار ارز را این تحریم

های گذشته افزایش بی رویه نرخ های اخیر و به ویژه در ماهنوسانات ارزی نیز شدت گرفت به طوریکه در طی سال

های تحریم سیار تاثیر گذار بود.ارز و همچنین بی ارزش شدن پول داخلی اتفاق افتاد که در ایجاد فشار بر بازار ارز ب

اعمال شده که به صورت کاملا هوشمند در نظر گرفته شدند صادرت نفتی ایران را منفی و همچنین بر کسری بودجه 

های اخیر مسئولان وجود فشار بر بازار ارز را  ( بنابراین در سال3131ثیر گذار بودند)طیبی و صادقی،أدولت بسیار ت

اما این تنها ایران نبوده  اند.های اعمال شده از سوی آمریکا و اروپا نسبت دادهاغلب به تحریم خلیمشکلات داعلاوه بر 

ها تحریم اند بلکه روسیه نیز چنین شرایطی را تجریه کرده است.های غرب و امریکا بر او تحمیل شدهاست که تحریم

روپل و بحران ارزی ارزش ها باعث سقوط این تحریمبرای کشور روسیه نیز با حمله این کشور به اوکراین شروع شد. 

میلیارد دلار به روسیه زیان وارد کرده  08د؛ به گفته کارشناسان شآغاز  2830ها که از سال در روسیه گردید. این تحریم

ی درصدی تولید ناخالص داخل 2٫2ورود روسیه به رکود را با رشد منفی  2835های سال است. واکاوی و تحلیل داده

                                                 
1 Klaassen & Mavromatis 
2 Hegerty 
3 Ozek & Ergür 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


   

 

 

     ن و روسیه()ایرا های تحریم شدهها بر فشار بازار ارز در میان کشورتاثیر تحریم و همکار. محمدحسن فطرس
92 

 .110تا  87های صفحه ،1403پاییز  ،67شماره  ،18دوره 

 مدلسازی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

ها و کاهش تند قیمت تحریم مضرنشان داد. علاوه بر این، اثر  2830ماهه اول در مقایسه با سه 2835ماهه اول در سه 

است. در عین حال، باعث فشار نزولی قابل توجهی بر ارزش روبل و فرار سرمایه از روسیه شده 2830نفت در سال 

است تا از بخشی از ذخایر ارزی خود برای وسیه را مجبور کردهدسترسی به منابع مالی، ر محدودیت هایتحریماعمال 

را وادار  بانک مرکزی روسیه . این رویدادهاکند() که فشار بر بازار ارز را تسریع مینیرومندسازی اقتصاد استفاده کند

ه ممنوعیت واردات برخی بر این باورند ک .را افزایش دهد نرخ بهره کرد که حمایتش از ارزش روبل را متوقف کند و

برانگیز داشت، زیرا تحریم به افزایش قیمت مواد غذایی و غرب ازسوی روسیه تأثیر بیشتری بر این رویدادهای چالش

کاهش ارزش روبل قیمت کالاهای وارداتی را افزایش داده بود )  اگرچه پیش از این،تورم بیشتر منجر شد، 

 .3(2837بوکلی،

 در ایران به بارنیاولبرای   ،های فشار بر بازار ارزو همچنین پیامدسی در تعیین نرخ ارز عوامل سیا ریتأثبه  با توجه

 درنظرگرفتندر این تحقیق با  است پرداخته شدههای ایران و روسیه فشار بازار ارز در کشور ها برتحریم ریتأثبررسی 

 مجزادو مدل  رونیازا. م بر نرخ ارز بررسی شده استها هم بر ذخایر ارزی و هتحریم ریتأثفشار بر بازار ارز، در واقع 

خود از طریق رویکرد  در هر یک از دو کشور بر فشار بازار ارز ها اثر تحریمبرای ایران و روسیه طراحی شده است و  

 گرفت.ای بین اندازه این اثر در ایران و روسیه انجام خواهد و سپس مقایسه گرددمی  با وقفه توزیعی بررسی توضیح

 :دهدزیر پاسخ می سؤالاتاین تحقیق به 

 عوامل موثر بر فشار بازار ارز کدامند؟ .3

 در ایران نسبت به روسیه تاثیر بیشتری دارند ؟ ارز ها بر فشار بازارآیا تحریم .2

همچنین در قسمت  ،بر فشار بازار ارز مؤثرهای بعدی این مقاله مبانی نظری و عوامل بعد از ذکر مقدمه در بخش

و  یریگجهینتنهایت در بخش پنجم به بیان حاصل از تخمین و در یهاافتهیسوم روش تحقیق و در قسمت چهارم 

 شود.پرداخته می شنهادهایپارائه 

 

 مبانی نظری. 2

 فشار بازار ارز  . مفهوم 2-1

ون و روپر در سال . مفهوم فشار بازار ارز ابتدا توسط گیرتشدمطرح  3318های مربوط به نرخ ارز در دهه تئوری

فشار بازار ارز  .2(2822با در نظر گرفتن حجم مداخله برای هدف دستیابی به نرخ ارز مطرح شد)اوزک و ارگور،3377

تواند از طریق مداخلات در بازار ارز خارجی  کند که میگیری میزهشود انداکل فشاری را که بر نرخ ارز وارد می

 گذاران و اقتصاددانان در مورد وخامت اقتصاد ارائه دهداستیلازم را به س یها گنالیستواند و میکاهش یابد 

دهنده عدم کاهش ارزش پول داخلی است که نشانمستهلک شدن و  ایعبارتی فشار بازار ارز به معنبه 1(2833)اورک،

. مطالعات 0(3128کلاسن و ماوروماتیس،.و 2822اوزک و ارگور، گذاران در نگهداری پول ملی است)تمایل سرمایه

که وجود این دو متغیر  اخیر در زمینه اندازه گیری فشار بازار ارز بر دو شاخص نرخ ارز و ذخایر ارزی تاکید دارند

                                                 
1 Buckley 
2 Ozek & Ergür 
3 Oruc 
4 Klaassen and Mavromatis 
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اوزک و ) گردید 2880باعث استفاده از معیار فشار بازار ارز در ادبیات اقتصادی به ویژه در بحران ارزی در سال 

میزان تغییر در نرخ ارز مورد نیاز را جهت حذف فشار وارد بر نرخ ارز در  شاخص فشار بازار ارز. (2822ارگور، 

برای تعیین فشار بازار ارز در  (.3131کند)باغجری و حسنی نسب،نجارزاده،صورت نبود دخالت دولت اندازه گیری می

هایی متغیر اند.رفته شدهدرنظر گمطالعات مختلف متغیرهایی مانند نرخ ارز اسمی، نرخ بهره و میزان ذخایر ارزی کشور 

، تراز های دولتهزینه، نرخ بهره،  اقتصادیاند عبارتند از : نرخ رشد گذاری  را در این زمینه داشتهکه بیشترین تاثیر

 ی و  بدهی دولت. تجار

انک استقلال ب بازبودن اقتصاد،به  های تاثیر گذار بر نرخ ارزمتغیر درباره کشور 387در مطالعه انجام شده در 

است که فشار  شده. همچنین در برخی مطالعات بیان 3(2830شد)واروسکا و کاکل،اشاره  نیز مرکزی و بدهی دولت

هایی که اقتصاد برای مثال کشور ؛وابسته است های وارد بر اقتصاد نیزو شوک بازار ارز به ساختار اقتصادی کشورها

ها جزئی از ساختار اقتصاد گشته است؛ نسبت به دیگر تحریم رو است و نتایج اینههای مختلفی روبآنها با تحریم

همانطور که بیان شد فشاربازار ارز به نوسانات در نرخ . 2(2831)رائو،ها از فشار بازار ارز بالاتری برخوردارند کشور

بد و یا هر دو اگر نرخ ارز یک کشور افزایش یابد یا ذخایر خارجی کاهش یارو و ذخایر ارزی مرتبط است؛ ازاین ارز

دن ثبات کشور سبب مواقع بحرانی، این فشار با برهم زیابد. درند، فشار بر بازار ارز افزایش میبه طور همزمان تغییر کن

درباره عوامل اثر گذار بر فشار بازار مطالعات  .1(2830شود )پارلاکتونا و کارپات،های  اقتصادی میمتغیرتاثیر منفی بر 

گذار است که در قسمت بعدی به بررسی این کند بر فشار بازار ارز هم تاثیر لی که نرخ ارز را متاثرنشان دادند که عوام

 .شودپرداخته میعوامل 

 

 عوامل موثر بر نرخ ارز .2-2

نرخ از:  دنعبارتمطرح شده است که برخی از آنها مختلفی ها و رویکردهای خصوص عوامل مؤثر بر نرخ ارز، نظریهدر

تفاوت نرخ رشد  تفاوت نرخ رشد درآمد واقعی در داخل و خارج(، برابری قدرت خرید،) خالص داخلیرشد تولید نا

تورم در داخل نسبت به خارج، تفاوت نرخ بهره واقعی داخلی و خارجی، رشد عرضه پول در داخل در مقایسه با 

، بدهی دولت و هزینه اقتصادی یهامیتحرمالی و  یهابحرانبازارهای رقیب و  یبازدهکسری بودجه دولت، خارج، 

 پرداخته خواهد شد.برخی از این عوامل که در مدل از آنها برده شده است  مروربهدر ذیل . دولت

بیان  تفاوت نرخ رشد درآمد واقعی در داخل و خارج: این موضوع از طریق ارزتولید ناخالص داخلی بر نرخ  ریتأث

. با ابدییماز خارج باشد، در این صورت واردات افزایش و صادرات کاهش  چنانچه درآمد واقعی در داخل بیشتر شودمی

، انیگراپول. نکته اینکه در مدل نرخ ارز ابدییمو در نتیجه نرخ ارز افزایش  رفته بالاواردات، تقاضا برای ارز  بالارفتن

افزایش  دهندةنشانزایش درآمد ملی . افالذکرفوقای عکس نتیجه یعنی نتیجه .استرابطه درآمد ملی و نرخ ارز معکوس 

و نرخ ارز  افتهیشیافزاتواند موجب افزایش صادرات گردد، لذا عرضه ارز که می استتولید و محصول در یک کشور 

 (.3082شود )ابوالحسنی هستیانی و همکاران،که سبب کاهش فشار بر بازار ارز می یابدکاهش می

                                                 
1 Twarowska&Kakol 
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در تعیین  هایهو مشهورترین نظر نیترمتداولهای سنتی مهم که از و نظریهها یکی از رهیافت برابری قدرت خرید: 

داند. ، نظریه برابری قدرت خرید است. این نظریه تغییرات نرخ ارز را معلول تغییرات قیمت میاستنرخ ارز تعادلی 

شد. این نظریه فرض در کشورهای دیگر برابر با لاهمان کا متیباقدر یک کشور باید  لاطبق این نظریه، قیمت کا

خارجی.  یهامتیقداخلی به سطح عمومی  یهامتیقکه نرخ ارز هر کشور برابر است با نسبت سطح عمومی  کندیم

و بلندمدت تا حد  مدتانیماین نظریه تفاوت تورم کشور با تورم خارجی باید در نرخ ارز منعکس شود و در  طبق

 ملاحظهقابلسهم  خاطربهت تورم داخل و خارج اتفاق خواهد افتاد. البته این تبعیت نرخ ارز از تفاو یاملاحظهقابل

کلیت آن  رخداد اما دهد؛ینماین امر به طور کامل رخ  وقتچیههای مختلف، و وجود اصطکاک مبادلهرقابلیغی الاهاک

 (.3082)ابوالحسنی هستیانی و همکاران، است ریناپذاجتنابامری 

دولت، مقدار واردات  یهانهیهز. با افزایش گذاردیمبودجه دولت نیز بر نرخ ارز اثر  یلطورکبه دولت: یهانهیهز

یابد با افزایش نرخ ارز فشار بر بازار ارز افزایش می روایناز که در نتیجه نرخ ارز را افزایش خواهد داد افتهیشیافزا

 (.3082 )ابوالحسنی هستیانی و همکاران،

 اساسنیبرا. در ردبار تواناایی ایان باناک در دفااع از پاول رایاج دا دلالتبانک مرکزی ذخایر  ذخایر بانک مرکزی:

ذخایر، پاول  کاهش در این  کهیدرحالشود. یک افزایش در ذخایر، به تقویت پول داخلی یا کاهش نارخ ارز منجر می

 (.3137یلی ابوالحسنی،برخورداری و جلدهد )کناد و نرخ ارز را افزایش میداخلای را تضاعیف مای

بیان اقتصادی که ادبیات و مبانی نظری آن در ادامه مقاله  یهامیتحراخیر به علت  یهاسالدر  اقتصادی: یهامیتحر

ل این امر، تحریم لایهای عمده شده است. یکی از دشدید و جهش یهانوسان)نرخ ارز در ایران دچار  شدخواهد 

های ورودی درآمدهای ارزی کشور یعنی درآمدهای نفتی است. کانال قرارگرفتن ریثتأتحتاقتصادی( مالی و تجاری و 

)امراللهی  دهدیمنرخ ارز در کشور هدف را افزایش لذا هدف منجر شده و  به کاهش ارزش پول کشور هامیتحر

 (.3088، ابطحی ،معمار نژاد ،هژبر کیانیبیوکی و 
 

 مفهوم تحریم و تاثیر آن بر نرخ ارز. 2-3

های خاص و یا اشخاص های خاصی است که علیه بعضی کشورها، شرکتتحریم، در مفهوم خود اعمال محدودیت

بر شوند. این موانع علاوهتفاده میاس نظر موردپاسخی در برابر هر اقدامی از سمت هدف  عنوانبهکه شود انجام می

 ریتأثها دارای تحریم که آنجا ازکند. ها نیز سرایت میشدهد به بقیه بخقرار می ریتأث تحترا اقتصادی  توسعه اینکه

ها به مقابله با آثار سوء این تحریم برای مداراناستیساولین گام  در لذا هستند؛نامطلوب بر زندگی افراد یک کشور 

ترکی و اند )ها مواجه شدهکشور با تحریم 338کنند. در طول دو قرن اخیر حدود تغییر استراتژی خود اقدام می

 (.3083مظاهری،

تجاری بر روی صادرات و  یهامیتحرمالی.  یهامیتحرتجاری و  یهامیتحر تحریم اقتصادی دو نوع عمده دارد:

 یهامیتحرها و بانک مرکزی از دسته تحریم بانک. ردیگیمهایی به کشور هدف، صورت واردات کالای خاص یا کالا

ریم واردات از کشور هدف، ثروت کشور هدف را از طریق کاهش تجاری از نوع تح یهامیتحر مالی است.

های معنای محدود ساختن صادرات کالاو تحریم واردات از کشور هدف، به دهدهای صادراتی کاهش میدریافتی

های وارداتی از کشور هدف است، با این هدف که توانایی خاص )مانند نفت از ایران، عراق و سوریه( یا تمام کالا

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

   )ایران و روسیه( های تحریم شدهها بر فشار بازار ارز در میان کشورتاثیر تحریم و همکار. محمدحسن فطرس
95 

 .110تا  87های صفحه ،1403پاییز  ،67ره شما ،18دوره 

 مدلسازی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
(. اما 3082و همکاران،هستیانی کاهش یابد )ابوالحسنی  نظرش مورد یهااستیسور هدف برای تأمین مالی کش

تواند های مالی میتحریم (.3131های مالی بیشتر بر گردش مالی کشور مزبور تمرکز دارد )طغیانی و درخشان، تحریم

ور هدف در خطر است؛ ایجاد یک بحران ارزی ممکن در جایی که ارزش پول کش کهیطوربهکند؛  متأثربازار ارز را  

طیبی و ) اگر اقتصاد کشور هدف در معرض فروپاشی باشد ژهیوبههای مالی با شدت انجام پذیرد؛ است در اثر تحریم

های مالی، نظارت شدید بر تراکنش ،شاملو های مالی جای دارد در گروه تحریمنیز تحریم ارزی (. 3131صادقی،

و  منشرانیا) استسوئیفت  یبانکنیبهای مالی انتقال الکترونیکی پیام ها و نهادهای مالی، تحریم شبکه تحریم بانک

انتقال شود و در هنگام تحریم دسترسی کشور به منابع مالی محدود می ازآنجاکه(. 3088،صالحی و جلایی اسفندآبادی

 )ابوالحسنی یابدگیرند و نرخ ارز افزایش میقرار می ریتأث تتحارزی نیز  ریذخا لذا ؛شودانجام میی سختبه منابع مالی

 (. 3082و همکاران، هستیانی

افزایش  .2افزایش نرخ ارز واقعی، .3 از ندعبارت شوند:های اقتصادی بر بازار ارز به سه دسته تقسیم میتحریم ریتأث

شود که فاصله و حریم های ارزی  باعث میتشدید نوسانات نرخ ارز. ت .1شکاف بین نرخ ارز رسمی و بازار آزاد و

ام  نشوند، باید از شکاف بخش اسمی از واقعی بیشتر شود؛ زیرا زمانی که مبادلات ارزی در موعد قرارداد خود انج

کارهایی غیر از سوئیفت یا ارزهای دیگر مبادله شوند که احتمال بروز فساد و نیز تأخیر در انجام مبادلات و طریق سازو

شود و این می منجررآیند رانت جویی در بازار ارز ان تر شدن مبادلات وجود دارد. شکاف نرخ ارز به تقویت فنیز گر

بازی در بازار ارز و استفاده از رانت چند به جای امور تولیدی به سمت سفته تواند نقد ینگی سرگردان راپدیده می

نرخ ارز و ایجاد انتظارات تورمی در این بازار کمک  نرخی بودن ارز سوق دهد. این پدیده خود به افزایش شدید

های اقتصادی ها با افزایش نرخ ارز که در اثر ایجاد تحریملذا تحریم(. 3082و همکاران،هستیانی )ابوالحسنی  نماید.می

دهند. همچنین اگر گیرد ارزش پول داخلی و در نتیجه قدرت خرید افراد داخل کشور را کاهش میصورت می

دلیل عدم دسترسی کامل به منابع ارزی، نه تنها ها را هدف قرار دهند در  این صورت به ها بانک مرکزی کشوریمتحر

. همچنین یابد، بلکه در عمل بخشی از درآمدهای دولت قابل استفاده نخواهد بودهزینه های دولت افزایش می

دسترسی به منابع مالی و اعتباری در شرایط تحریم گردند زیرا ها سبب افزایش نرخ بهره در اقتصاد نیز میتحریم

ها برای تأمین کسری بودجه و کنترل تورم ممکن است م به افزایش نرخ بهره جبورشوند. این شود. دولتمحدود می

 .(3138)میر احسنی، تواند به دلیل خطرات بیشتر اقتصادی و عدم اطمینان در بازارها باشدافزایش می

 

 ارز از طریق برابری قدرت خرید  بر نرخ تاثیر تحریم. 2-4

قدرت خرید  داند کهمی تعادل درزمانی  را ارز بین دو های مبادلهنرخ ای است کهتئوری برابری قدرت خرید نظریه

نسبت سطح قیمت  بهد بایمی کشور دوباین  نارخ مبادلاه سات کاهاین بدان معناا باشد. کسانی کشور دو هر در آنها

خدمات اصطلاحاً شاخص قیمت  و کالا)ساطح قیمات سابد ثاابتی از  باشند برابرخدمات  یکالاهااز سبد ثابتی 

 ، نرخ مبادلهابدییمکشوری افزایش  اخلیزمانی که سطح عمومی قیمت د ،اساسنیبرا(. شودنامیده می کنندهصرفم

 .(3138)میر احسنی، دخدمات کاهش یاب و هاکالاو برابری قدرت خرید  باا تاورم مقابله منظوربهباید  پول آن کشور

این  به توجه با .رودمای امارباه شنیز  تعیین نرخ ارز در تأثیرگذار ل مهم وعوامیکی  عنوانبهبرابری قدرت خرید 

ها در داخل کشور برای حفظ قدرت خرید باید نرخ ارز کاهش یابد. طبق مطالعات با افزایش قیمت سبد کالا رابطه
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کند. هنگامی که نرخ ارز واقعی را مشخص نمی بلندمدتاست و رفتار  اثرگذاردرت خرید بر نرخ ارز اسمی برابری ق 

توانند از تفاوت طاور سیساتماتیک نمی باه گذارانهیسرماسات کاه ابدین معنانظریه برابری قدرت خرید برقرار باشد 

در شرایطی به کارایی  میساین مکان(. 2880تیلور و تیلور،شوند. ) مندبهره های ارز بارای ایجااد ساودهای کالاننرخ

 یکسان باشد و کیفیت محصولات نیز و واقعی  ،کاشور دو درهای کالا قیمت رسد کهمی نرخ ارز  نییتع یقبولقابل

ش آن  بر بازار ارز آثارنظریه برابری قدرت خرید و   رونیازا. صاورت گیارد مشکلاتاز واردات و صادرات فارغ 

(.  لذا عواملی مانند تحریم که سبب تغییر در 3138احسنی، ریم) است مرتبطپول و نرخ ارز با کارایی بازار ارز 

های اقتصادی تحریمباشند. توانند بر نرخ ارز اثرگذار شوند مینتیجه تغییر در قدرت خرید میردات و درهای واقیمت

تورم  بالارفتنشوند که سبب  افزایش در نقدینگی سرگردان می از طریق کاهش درآمد ارزی و افزایش نرخ ارز اسمی

(. 3082ابوالحسنی هستیانی و همکاران،) یابدفشار بازار ارز افزایش می وو انتظارات تورمی را در اقتصاد سبب شود 

برخوردار نقاط ضعفی نیز  از اما است؛اگرچه این تئوری در تعیین نرخ ارز جایگاه خاصی را به خود اختصاص داده 

تنها بخشی از معادلات تعیین نرخ که برابری قدرت خرید، برابری نرخ بهره پوشش یافته  دادندمطالعات نشان  است و 

 (. 3138میر احسنی،) دکننمی توجه کنندهمصرفو  دکنندهیتولرابطه رفتار به ی روشنبهکند و ارز را تفسیر می

اساس ارزش پول داخلی را بربهره، افزایش در نرخ بهره داخلی، ی مربوط به برابری نرخ تئوراساس همچنین بر

توان بیان کرد که در صورت اعمال می لذا ؛دشومیدهد که سبب افزایش در نرخ ارز نرخ بهره بدون پوشش کاهش می

نرخ  صورتکاهش ارزش پول داخلی شود در این شرط برابری نرخ بهره اگر افزایش نرخ بهره سبب به توجه باتحریم 

 .3(2830و زوداج و یین، بهمن) یابدارز افزایش می

 

 پیشینه تحقیق. 2-5

های در مطالعه خود به بررسی تاثیر تحریم بر کاهش بیماری هلندی در سال 2820دوست خویی و همکاران در سال 

رآن رونق دوره بدون تحریم که دپرداختند. دو دوره را برای بررسی این موضوع در نظر گرفتند  3353-2828

در دوران  یهلند یماریدهنده معکوس شدن اثر بنشان جهینتهای نفتی. مدهای نفتی و دوران تحریم که رکود درآمددرآ

 رقابلیغ یقابل تجارت نسبت به کالاها یکالاها دیتول شیو افزا یارزش پول مل یاست که به کاهش واقع میتحر

 شها کاهمیتحر طیمطابقت دارد،  یهلند یماریب ییایبا پو یواقعمشاهده شده نرخ ارز  یشود. الگویمنجر م تجارت

را در  یواقع دیسهم و تول شیبخش قابل تجارت افزا ن،یبر ا. علاوهابدییم شیافزا میتحر ریغ یهاو در دوره ابدییم

تگی کشور به ارچوبی برای بررسی وابسدر این تحقیق چ داد. نشان میتجارت در دوره تحر رقابلیبا بخش غ سهیمقا

 های نفتی تعریف شده است.درآمد

های ها در بین کشوربررسی و مقایسه تحریم به VARبا استفاده رویکرد  2821در سال  2برگریج و فرجی دیزجی

ها تولید ناخالص داخلی و جریان سرمایه و دوره تحریم ،های آنها شامل هزینه دولتمتغیر .ایران و روسیه پرداختند

تواند مدل خود را برآورد کردند نتایج آنها نشان داد محدودیت در اجاره انرژی می VARاز طریق رویکرد است. آنها 

دلیل تنظیم رفتار اقتصادی و سیاسی ها بهما تأثیر مفید تحریمابهتر کند.  بلندمدتو  مدتکوتاهشرایط سیاسی را در 

 زمان محدود است. باگذشت

                                                 
1 Beckmann& Czudaj and Vipin 
2 Bergeijk and Faraji Dizaji 
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پرداختند. با  3303-2833 هایها بر اقتصاد ایران طی سالررسی تاثیر تحریمبه ب 2821لودتی و پسران در سال 

د که سبب دهنها درآمد حاصل از صادرات نفت را کاهش مینتایج آنها نشان داد تحریم VARاستفاده از رویکرد 

شد اما شود. اگرچه نتایج جالب توجهی از تحقیق مذکور حاصل نتیجه در تورم میافزایش در نرخ ارز و در

 مدت بررسی نکرده است.مدت و بلندمطالعه تاثیر تحریم را در کوتاه های انجام شده در اینتخمین

ها بر نرخ ازر موثر واقعی در ایران با استفاده از رویگرد به بررسی تاثیر تحریم 2822 سال درهمتی و همکاران 

ن داد تحریم در کوتاه باعث کاهش نرخ ارزموثر واقعی اتورگرسیو با وقفه توزیعی غیرخطی پرداختند. نتایج آنها نشا

ریم بر نوسانات نرخ ارز دهند. در این مقاله تاثیر تحها نرخ ارز موثر واقعی را افزایش میمدت تحریمنددر بل شود ومی

 مدت مشخص شد.مدت و بلنددر کوتاه

های اروپایی بازار ارز در بین کشور شارف برهای اقتصادی شوک ریتأثبه بررسی  2822در سال  3گورکیان و خمراج

 VARشوک دلار را از طریق رویکرد  ریتأثهای تورم، رشد اقتصادی و بدهی دولت پرداختند. آنها با استفاده از متغیر

تواند فشار بازار را افزایش و رشد اقتصادی را اسمی می مؤثربررسی کردند. نتایج آنها نشان داد که افزایش نرخ ارز 

تواند های دولت که میدر این مطالعه هزینه. دهدکاهش رشد اقتصادی فشار بر بازار ارز را افزایش می لذا ؛دهد کاهش

 از نرخ ارز باشد وارد نشده است. متأثر

 آثارهای مالی علیه ایران و روسیه پرداخت. او از طریق مقایسه ای تحریمبه بررسی مقایسه 2828در سال  2لامان

های وضع نتایج نشان داد که تحریم. پردازدها میبخشی این تحریمبین ایران و روسیه به بررسی اثر هاماقتصادی تحری

های شدید در سال حالی که تحریمدر ؛انداثر خاصی بر اقتصاد ایران نداشته 2832و 2885های شده برای ایران در سال

عمال شده بر روسیه در افزایش هزینه سرمایه و خطر های ااند. تحریموضعیت اقتصادی را بسیار بدتر کرده 2832

 ها بیان نشده است.مدت تحریممدت و بلنداین تحقیق تاثیرات کوتاهدر  اند.سیاسی تجارت ناموفق بوده

فشار بازار به این نتیجه  یهاکنندهنییتعکشور در زمینه  313( در بررسی خود در باره 2837) 1دسای و همکاران

زار اتوانند نقشی مهم در تعیین فشار بذخایر ارز خارجی و نرخ ارز می ،یتجارتراز  ید ناخالص داخلی،رسیدند که تول

 ارز داشته باشند.

عه خود بر روی کشورهای آلمان، اوکراین و روسیه، مجارستان، لهستان و چک در زمینه المط در (2830هجرتی )

ر ارز ارتباط اصورت بیان کرد که بین عملکرد بازار سهام و فشار بازار بازر ارز نتایج خود را به اینعوامل موثر بر فش

تواند بر متغیر دیگر تغیر مییک از این دو م گذاری هره این ارتباط دوطرفه است و تاثیرای کوجود دارد به گونه

  گذار باشد.اثر

کشور  20که در میان  افتهیمیتعم( از طریق رویکرد گشتاور 5283) 0بینیکیدر مطالعه انجام شده توسط آیزنمن و 

توانند تعادل تجاری می ،کنندهمصرفشاخص قیمت  نتایج نشان داد که درآمد سرانه، ؛دارای اقتصاد نوظهور انجام شد

چارچوبی برای بررسی فشار بازار ارز در  نظر موردعبارتی مقاله  به داشته باشند. یتوجهقابلبر فشار بازار ارز نقش 

 ی نوظهور در نظر گرفت.هامیان اقتصاد

                                                 
1 Evorkyan& Khemraj 
2 laman 
3 Desai,et.al 
4 Aizenman and Binici 
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های اروپایی از بر فشار بازار ارز  در میان کشور مؤثر( در مطالعه خود در تعیین عوامل 2880) 3ماندیلاراس و برد 

اعتبار  طریق رویکرد حداقل مربعات معمولی از عوامل مهمی مانند رژیم ارزی ثابت، نرخ ارز اسمی، بودجه فدرال،

 کردند. دییتأمثبت بدهی دولت بر فشار بازار ارز را  ریتأثو دولت نام بردند  یهایبده و کل مدتکوتاهبدهی  داخلی،

 نیدر ااقتصادی بر رشد اقتصادی ایران پرداختند.  به بررسی تاثیر تحریم 3081جهانگیری و همکاران در سال 

 یبا روش اقتصاد سنج لیو تحل هیتجز شد.کار برده به 3088تا  3150 هایسال یبرا رانیاقتصاد ا هایپژوهش داده

 یاقتصاد هایمیآن است که تحر یبررس نیا هایافتهی نترییانجام شده است. اصل ( (VARیبردار ونیخودرگرس

و تورم  یکاریدولت، نرخ ب هاینهیهز شیافزا ن،یاداشته است. افزون بر رانیا یبر رشد اقتصاد یسازمان ملل اثر منف

 ی)به ریال( بر رشد اقتصاد یخارج یو نرخ ارزها گذاریهیسرما شیو افزا یر منفبلندمدت اث یبر رشد اقتصاد

بر رشد  های کلانمدت تاثیر تحریم و  متغیرتحقیق علاوه بر بررسی نتایج بلنددر این  است. داشتهبلندمدت اثر مثبت 

 ه است.اقتصادی بررسی و مقایسه شد

ها بر وضعیت اقتصادی ایران پرداختند. متغیرهای منتخب یمبه بررسی تاثیر تحر 3083ترکی و مظاهری در سال 

ها و خدمات مصرفی، صادرات، واردات، های ثابت، شاخص بهای کاالامورد بررسی در تحقیق، ارز، سرمایه گذاری

های بانکی معوق به بخش خصوصی، پایه پولی و بدهی خارجی کشور است. برای تحلیل تولید ناخالص داخلی، وام

های ثابت، استفاده شده است. نتایج نشان داد اثر شوک در متغیر سرمایه گذاری ورا  تایج حاصل از مدل بیزینبهتر ن

ها اثر این شوک  مثبت و افزایشی است. اثر شوک در متغیر صادرات منفی و کاهشی، و در متغیر شاخص بهای کالا

است. اثر شوک در متغیر تولید ناخالص داخلی  منفی و کاهشی و در متغیر خدمات مصرفی، واردات منفی و کاهشی

های معوق به بخش پایه پولی منفی و مثبت و افزایشی است. اثر شوک در متغیر وام و در متغیر منفی و کاهشی

 .است کاهشیخصوصی، افزایشی، در متغیر بدهی خارجی کشور، افزایشی و در متغیر شاخص فشار بازار ارز منفی و 

کننده نرخ ارز اسمی با تاکید مطالعه خود به بررسی عوامل تعییندر  3137ابوالحسنی در سال  برخورداری و جلیلی

موضوع  ARDL و از طریق الگوی 3138-3135های طی دوره ها در ایران پرداختند . آنها با استفاده از دادهبر تحریم

بلندمدت، نرخ ارز اسمی با رشد مخارج در  مذکورنتایج مؤید این است که در بازه زمانی  خود را بررسی کردند.

ف تورم لادرخ بهره بانکی، تولید ناخالص داخلی، اختا ب.عکس دارد  بطهخالص صادرات را یت، درآمدهای ناشولد

عه طالدهد در بازه زمانی مورد مچنین نتایج نشان میهم .ت داردثبم بطهلت راوداخل با خارج نیز کسری بودجه د

ها در آن مکننده در افزایش نرخ ارز داشته است. به بیان دیگر، تحریاثر تعیین 3138الدر س صادیاقت های ریماعمال تح

 .در تغییرات نرخ ارز کشور داشته است هکنندره، اثر تعیینود

ها بر فشار بازار ارز تحریم ریتأثپژوهش هیچ تحقیقی به بررسی  نهیشیپمطالعات ذکر شده در قسمت  به توجه با

ها تنها به تحریم ریتأثی درباره المللنیبیک از مطالعات انجام شده در ایران و در سطح  شده است. از طرفی هرانجام ن

تواند در تعیین نرخ ارز و ذخایر ارزی را که می ریتأثاند و هیچ یک از تحقیقات، بررسی اثر تحریم بر نرخ ارز پرداخته

 .ستپژوهش مربوطه این نوآوری را دارا رونیازاو  اندردهنکباشد در مدل وارد  مؤثرفشار بر بازار ارز 

 

 

                                                 
1 Mandilaras, and Bird 
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 روش تحقیق . 3
های  نسبت هزینه ،ناخالص داخلی در این تحقیق از میان عوامل هشداردهنده فشار بازار ارز به بررسی نرخ رشد تولید

کشورهای حریم در و همچنین دوره ت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلینسبت دولت به تولید ناخالص داخلی، 

و بانک مرکزی در   ای که از بانک جهانیکتابخانه صورتبهها داده یآورجمعشود. روش پرداخته میایران و روسیه 

اساس رویکرد اتورگرسیو با وقفه توزیعی اج شده است و روش برآورد  مدل براستخر 2888-2821 یهاطی سال

آمریکا قرار دارند و از طرفی  جانبههمههای در معرض تحریم دو هر. علت انتخاب این دو کشور این است که است

 13تا  رانیا یسال برا 07از  تخمیندوره  هر دو کشور شرکای تجاری یکدیگر هستند و عضو گروه بریکس هستند.

 لیدلتر بهکوتاه نیدوره تخم در نظر گرفته شد ساله20اما در این پژوهش دوره  متفاوت است. هیروس یسال برا

 یسر ،یعمل لیبه دلا ن،یبنابرا -است  یستیالیسوس یشورو ریاتحاد جماه یفروپاش یاسیو س یگسست اقتصاد

 2821 تا-2888ها از سال تر دادهدستیابی به نتایج دقیق برای شود؛یشروع م 3338در سال  یامروز هیها در روسداده

های گازی علیه روسی ای تحریمدوره در رایز شدند؛نها در این پژوهش تفکیک در نظر گرفته شد. همچنین تحریم

به گاز روسیه نیاز مبرم داشت از این برای  اروپا رایز داشت؛و گاز برای ایران وجود  نفت یهامیتحر اما نشد؛اعمال 

 در نظر گرفته شد. جانبههمههای تر تحریمدقیق جینتا

استفاده شده است که آیزنمن و   الگوییمدل مربوطه از ورد برآفشار بازار ارز و  یریگاندازهبرای در این پژوهش 

 اند.( در مقاله خود به کار برده2835بینیکی )

(3)                                                                                                  𝐸𝑚𝑝 =
𝑒𝑡−𝑒𝑡−1

𝑒𝑡−1
−

𝐼𝑅𝑡−𝐼𝑅𝑡−1

𝐼𝑅𝑡−1
 

   e  نرخ ارز اسمی وIR  بازار ارز مرتبط با تغییرات در ذخایر خارجی و نرخ  فشار نیبنابرا است؛ذخایر ارز خارجی

 ارز است.

(2)                                                                                  𝐸𝑚𝑝 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃𝑡 . Expense𝑡 . 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 . Sanc) 

𝐸𝑚𝑝  شاخص فشار بازار ارز برای کشور:i  ام در زمانt  .است 

: (GDP)  رشد اقتصادی 

: (Debt)اساس درصد تولید ناخالص داخلی نسبت بدهی خارجی دولت بر 

: (Expense)اساس درصد تولید ناخالص داخلیدولت بر یهانهیهز 

 لذا است؛ریم جهانی در این کشورهای عضو نمونه وجود داشته مورد بررسی تح یهادورهدر  که آنجا ازهمچنین 

 نیز در مدل وارد شده است.  Sancتحریم با نماد  دهندهنشانمجازی  ریمتغ

 

 رویکرد اتورگرسیو با وقفه توزیع. 3-1

وجود  اقتصاد درکه یک رابطه بلندمدت بین متغیرهای مورد بررسی  دهدیمهای اقتصادی نشان از لحاظ نظری، تحلیل

های زمانی و تحلیل سری ندیفراهای زمانی را در های دینامیکی ذاتی اکثر سریدارد. اغلب اوقات، اقتصاددانان ویژگی

های زمانی زیربنایی ثابت در سری که شودیمگیرند. همواره فرض های رگرسیون سنتی نادیده میبندی مدلفرمول
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 .3(2831. )انکورو و اکو،دهندیمک رابطه بلندمدت را نشان قطعی دارند و همچنین ی روندکیاطراف  

های زمانی ثابت نیستند، بنابراین نشان داده است که اغلب اوقات، اغلب سری یاقتصادسنجهای اخیر در پیشرفت

 های زمانیبرخی از سری توانیم، رونیازاهای یکسانی را نمایش ندهند. زمانی مختلف ویژگی یهایسرممکن است 

های زمانی که در طول زمان سری. دهندیماز میانگین خود را در طول زمان نشان  دورشدنرا مشاهده کرد که ویژگی 

 یهااستنتاجتخمین کلاسیک متغیرها با این رابطه اغلب  ن،یبنابرا ؛هستند رساکنیغگیرند، از میانگین خود فاصله می

 .(2831و اکو،)انکورو  دهدیمیا رگرسیون ساختگی  کنندهگمراه

ساختار یک مدل، تحلیل اقتصادسنجی  ریتأخقبلی در  یهاتیمحدودبرای غلبه بر این مشکل عدم ایستایی و 

یک راه قدرتمند برای  که به سمت موضوع هم انباشتگی حرکت کرده است ایهای سری زمانی به طور فزایندهداده

 ست. پایدار بین متغیرهاتشخیص وجود تعادل حالت 

، تکنیک هم انباشتگی اتورگرسیو با وقفه 1(3307( و انگل و گرنجر )3303) 2کاربردی، گرنجر یتصادسنجاقدر 

های ادغام جوسلیوس و ، تکنیک(283 1و پسران و همکاران 3333 5آزمون کران همگرایی )پسران و شینیا  0توزیعی

ی که مانا نیستند و همچنین پارامترسازی مجدد هایحلی برای تعیین رابطه بلندمدت بین سریبه راه 7(3338یوهانسون )

غیر های اتورگرسیو با وقفه توزیعی متدر مدل .(2831تبدیل شده است )انکورو و اکو، 0آنها به مدل تصحیح خطا

تعدادی وقفه وجود  tدار خود است برای متغیرهای توضیحی نیز در همان دوره در زمان وابسته تابعی از مقادیر وقفه

)پرسیرن و  توان بهره بردمی ا وجود داشته باشد از این رویکردهانباشتگی بین متغیرنگامی که همدارد و ه

 . 3(2831همکاران،

 از: اندعبارتتوسط پسران ارائه گردید و مزایای آن  2883 سالدر  اتورگرسیو با وقفه خود توزیعیرویکرد 

ک مناسب اکوچی های نمونهاین برابنابر، نیستس ابه حجم نمونه حسد اتورگرسیو با وقفه توزیعی یکررو. 3

برای استفاده از . 2رد نیاز است. موی راترگزابی ااهنمونهن جوهانسود یکرروبه نتایج د عتماای احالی که بردر. ستا

گرسیو با وقفه توزیعی با انباشتگی باید یکسان باشد در صورتیکه رویکرد اتورجمعی درجه همهای همسایر روش

ن در مکاد مذکور ایکردر رو .1. ( نیز قابل استفاده استI(1) و I(0)) یانباشتگی متفاوت )هم انباشته از مرتبهرجه همد

های هیافترسایر در حالی که د دارد، درجووتخمین مختلف حل امرهای بهینه متفاوت در وقفهگرفتن نظر 

ن مشکلاتی همچودلیل پرهیز از از این روش بههای حاصل وردآبر. 0 ن وجود ندارد.مکااین انباشتگی اهم

بسته وابین متغیر ت مدهکوتات و بط بلندمدروش، روان ایاهستند. همچنین را کاو یب ارنازایی، خودهمبستگی و درون

 (.3130)منتظری شورکچالی، کندر همزمان برآورد میواه طابرا لگو اتوضیحی ی سایر متغیرهاو 

ها از رویکرد اتورگرسیو با وقفه توزیعی در این بین متغیر بلندمدتبرای بررسی رابطه  موارد ذکر شده، به توجه با

برای استفاده از رویکرد مذکور باید طول وقفه نیز در نظر گرفته شود که بهترین راه،  مطالعه بهره برده شده است.

                                                 
1 Nkoro and Uko 
2 Granger 
3 Engle, Granger 
4 ARDL 
5 Pesaran and Shin 
6 Pesaran 
7 Johansen and Juselius 
8 ECM 
9 Persearn  
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این معیارهای اطلاعاتی مجموع مربعات  دو هراستفاده از معیارهای اطلاعاتی مانند اکاییک و شوارتز بیزین است. در 

 شود که کمترین مقدار آکائیک و شوارتز بیزین را دارد.شود و مدلی انتخاب میدر نظر گرفته می هاماندهیباق
 

   1رویکرد تصحیح خطا. 3-2

 یهاروش از توانبین متغیر وابسته و سایر متغیرهای توضیحی الگو، می مدتکوتاهبررسی روابط بلندمدت  منظوربه

گرنجر دارای  - لاستفاده از روش انگ .استفاده کرد های تصحیح خطاگرنجر و مدل - لمانند روش انگ یجمع هم

توزیع حدی برآوردگرهای حداقل مربعات غیرنرمال است. همچنین روش  که یطوربههای زیادی است، محدودیت

موجود بین متغیرها، اعتبار لازم را  مدتکوتاهی یهای پویاواکنش درنظرنگرفتندلیل کوچک به یهانمونهمذکور در 

معمول  یهاآمارهدرنتیجه انجام آزمون فرضیه با استفاده از  .برآوردهای ناشی از آن بدون تورش نبوده است زیراندارد، 

گی و به دلیل پرهیز از مشکلاتی همچون خودهمبست ARDL برآوردهای روش رونیازامعتبر نخواهد بود.  t مثل

 .2(2830، نااریب و کارا هستند )کریپگانز و اشنایدر،ییزادرون

 رابطههای معرفی شده در یرین متغابت دابطه بلندمد راجووسی ربر 2883ران در سال همکاان و پسروی از به پیر

 گیرد:صورت میرطی اشداری راا باتصحیح خطل تخمین یک مد ARDLاز رویکرد  یریگبهرهو  با  2

(1)  

Empt=𝐶0 + ∑ 𝛽∆𝐸𝑋𝑃𝑡−𝑖
𝑚
1 + ∑ 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖

𝑖
1 + ∑ ∆𝜈𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−𝑖

𝑖
1 + ∑ 𝜉∆𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑡−𝑖

𝑖
1 + ∑ 𝜏∆𝑆𝑎𝑛𝑐𝑡−𝑖

𝑖
1 +

𝛼1𝐸𝑋𝑃𝑡−𝑖 +𝛼2𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +𝛼3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−𝑖 + 𝛼4𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑡−𝑖 + 𝛼5𝑆𝑎𝑛𝑐𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡   

)تحریم  .1یمه استبع جراتوس ساابره قفه بهینه تعیین شدو m,iاپراتور دیفرانسیل مرتبه اول و مقادیر   ∆ که در آن

 وقفه آن در مدل صفر در نظر گرفته شده است( رونیازایک متغیر مجازی و نیازی به وقفه دار کردن آن نیست و 

 

  4آزمون باند. 3-2-1

اولین گام در رویکرد اتورگرسیو با وقفه توزیعی برای بررسی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها است  آزمون باند

بطه د راجوآورد و ومعمولی برت قل مربعااحدده از روش ستفاا( با 7، معادله )باندن مو(. در آز2821 )جارجو و انجی،

ئه ارانی انه بحراکرروش دو ین . در اردیگ قرارن مورد آزمو 5لدواا ای Fن موره آزماده از آستفاابین متغیرها با ت بلندمد

 . است .I( 8زمانی  ) یهایسرای نه پایینی براکرو  I( 3های زمانی )ای سریبالایی بری نه سراکر؛ سته اشد

نه اکراز مقدار  0ی تصحیح خطای نامقید برآورد شده در معادله والگه از ادابه شامحاس F آمارهیر دااچنانچه مق

 F مقدارچنانچه ؛ شودیمرد ین متغیرها ابت داه بلندمابطرا نبودبر مبنین موآزین ار باشد فرضیه صفر الایی بیشتب

نه ایر کردمقادرون  F آمارهار تی که مقدرصوو در  شودینمرد صفر ضیه فر، نه پایینی باشداکراز کمتر ه محاسبه شد

مشخصی را بیان کرد )منتظری  نتیجه توانینمشتگی انباد، بدون اطلاع از درجه همقع شووابالا و پایین 

 .(3137شورکچالی،

                                                 
1 ECM 
2 Kripfganz& Schneider 
3 Schwartz-Bayesian Criteria,; Hannan ,  Quinn Criteria, HQC and Akaike Information Criteria, AIC 
4 Bound Test 
5 F-statistic or Wald statistic 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


   

 

 

     ن و روسیه()ایرا های تحریم شدهها بر فشار بازار ارز در میان کشورتاثیر تحریم و همکار. محمدحسن فطرس
102 

 .110تا  87های صفحه ،1403پاییز  ،67شماره  ،18دوره 

 مدلسازی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 (0) 
Empt=𝐶0 +∑ 𝛼1𝐸𝑥𝑝𝑡−𝑖

𝑚
𝑖 + ∑ 𝛼2𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖

𝑡1
1 +∑ 𝛼3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−𝑖

𝑡6
1 +∑ 𝛼4𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑡−𝑖

𝑡6
1 + ∑ 𝛼5𝑠𝑎𝑛𝑐𝑡−𝑖

𝑡8
1 + 𝜀𝑡 

 زیر است: صورتبهبالا  بلندمدتصحیح خطا برای رابطه الگوی ت   

(5 ) 
EmPt=𝐶0 + ∑ 𝛽𝐸𝑋𝑃𝑡−𝑖

𝑚
1 + ∑ 𝛾∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖

𝑖
1 +∑ 𝜈𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−𝑖

𝑖
1 + ∑ 𝜉∆𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑡−𝑖

𝑖
1 + ∑ 𝜏∆𝑆𝑎𝑛𝑐𝑡−𝑖

𝑖
1  

+𝜎𝐸𝐶𝑀𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

دهد و  متغیر تصحیح خطا نشانگر این است مدت را نشان میو.... ضرایب کوتاه  𝛾و   𝛽در این معادله ضرایب 

تعدیل د لی خودبطه تعاراا چه سرعتی به سمت ابت بطه بلندمدمدت، راک در  کوتاهیک شون شدعد از وارد که ب

 د.میشو

 

 هاآزمون ثبات پارامتر. 3-2-2

سری زمانی در طول زمان پایدار هستند یا خیر؟ آمار آزمون از کند که آیا ضرایب در یک رگرسیون این آزمون بیان می

 .)همان منبع( شودیمها ساخته مجموع تجمعی باقیمانده
 

 هاتحلیل یافته. 4

های ایران و روسیه که از بانک مرکزی و بانک جهانی در طی های مربوط به کشوردر این پژوهش  با استفاده از داده

ها بر فشار بازار ارز در این دو کشور پرداخته شد. متغیر تحریم ریتأثگردید به بررسی  جاستخرا 2888-2821های سال

است. کشور  شدهها برای این دو کشور اعمال است که در طول سال یاجانبههمههای مجازی تحریم شامل تحریم

سالی شدت یافت که حمله به ها در های آمریکا شده است و این تحریمالحاق کریمه شامل تحریم رهروسیه از دو

 3170های مختلفی بوده است که البته تا سال درگیر تحریم 3150اوکراین انجام گرفت. کشور ایران نیز از ابتدای سال 

ای به خود گرفت و در ها نیز شکل تازهای این تحریمو شروع برنامه هسته 3170بعد از سال  اندنداشتهشدت چندانی 

ها عدد مربوط به تحریم صفر که در این سال شدها نیز لغو ه دنبال امضای برجام بخشی از تحریمب 3137تا  3130سال 

ها یک در نظر گرفته شده ها این عدد در دادهشدت تحریم به توجه باهای  اخیر در نظر گرفته شده است. اما در سال

 گرفتهصورتها بعد از سال مذکور ت تحریمهای جدی را تجربه نکرده است و شدتحریم 2885است.  ایران تا سال 

 است.  شده داده اختصاصها عدد صفر به تحریم 2885قبل از سال  لذا ؛است

 

 بررسی ریشه واحد. 4-1

لذا  ؛باشد 3 ای 8انباشته از مرتبه که سری همیکی از شرایطی که رویکرد اتورگسیو با وقفه توزیعی دارد این است  

 با. شدهای انتخاب شده بررسی از طریق آزمون دیکی فولر و  وجود ریشه واحد در متغیر برای بررسی این موضوع

ارز، بدهی خارجی دولت و مخارج دولت دارای ریشه واحد بودند  بازار فشارهای نتایج آزمون مربوطه متغیر به توجه

 مانا شدند. یریگتفاضلکه با 
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رگسیو با وقفه توزیعی وجود دارد عدم نقض فروض کلاسیک از رویکرد اتو بردنبهرهشرایط دیگری که برای 

یک از فروض کلاسیک رد اساس نتایج آن هیچفروض کلاسیک نیز انجام شد که بر آزمون رابطه نیا دراست که 

 نگردید.

 

 های مربوط به کشور روسیهآزمون ریشه واحد برای متغیر. 1جدول 

P_Value P_Value نام متغیر یریگبعد از تفاضل   درجه هم انباشتگی 

 I(3) **11/0 11/2 بدهی دولت

 I (3) **-880/5 -81/2 مخارج دولت

 I(3) **20/0 73/2 فشار بازار ارز

 I(8) - 72/0 رشد اقتصادی

 های تحقیقیافته: منبع

 

 های مربوط به کشور ایرانآزمون ریشه واحد برای متغیر. 2جدول 

P_Value P_Value نام متغیر یریگفاضلبعد از ت   انباشتگیدرجه هم 

 I(3) **01/5 -70/2 بدهی دولت

 I (3) **-850/0 -28/2 دولتهزینه 

 I(8) **20/0 10/1 فشار بازار ارز

 I(8) - 15/7 رشد اقتصادی

 های تحقیقیافته: منبع

 

 های اطلاعاتیانتخاب طول وقفه بر اساس معیار. 4-2

مدل از طریق  برآوردکند. اما قبل از بررسی می بلندمدتها را در گی متغیررابطه هم انباشت دینامقمدل تصحیح خطای 

های اطلاعاتی طول وقفه در مدل تعیین شود. برای انجام این کار در این تحقیق از رویکرد مذکور باید از طریق معیار

 بیزین استفاده شده است.-زترامعیار اطلاعاتی شو

 

 برای کشور روسیه بیزینـ  اطلاعاتی شوارتز یاراساس معانتخاب طول وقفه بر .3جدول 

 های دولتهزینه فشار بازار ارز نرخ رشد اقتصادی بدهی دولت طول وقفه

8 01/0 50/5 - 55/5 

3     

2 70/1    

1 - - 30/3 - 

 های تحقیقیافته: منبع
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 ر ایرانبرای کشو بیزینـ  اطلاعاتی شوارتز اساس معیارانتخاب طول وقفه بر .4جدول  

 های دولتهزینه فشار بازار ارز نرخ رشد اقتصادی بدهی دولت طول وقفه

8 01/0 50/5 - 35/0 

3     

2 - - 85/3 - 

 های تحقیقیافته: منبع

   

مدت هره برده شده است تا تاثیر کوتاهآن بخطا ازشود که در مدل تصحیح حاصل می 0 و 1ها از جدول طول وقفه

 را بر متغیر وابسته بیان کند.های مستقل متغیر

 

 آزمون باند. 4-3

که در فصل سوم  0ی تصحیح خطای نامقید برآورد شده در معادله والگه از ادابه شامحاس F آمارهیر دااچنانچه مق

رد ین متغیرها ابت داه بلندمابطرا نبودبر مبنین موآزین اه صفر نه بالایی بیشتر باشد فرضیاکرمعرفی شد  از مقدار 

ار تی که مقدرصوو در  شودینمرد صفر ضیه فر، نه پایینی باشداکراز کمتر ه محاسبه شد F مقدارچنانچه ؛ شودیم

مشخصی را بیان  تیجهنان توانباشتگی نمید، بدون اطلاع از درجه همقع شووابالا و نه پایین ایر کردمقادرون  F آماره

 ؛ها وجود داردبین متغیر بلندمدترابطه صل از نتایج آزمون باند، حا Fآماره  بهباتوجه(. 3137کرد )منتظری شورکچالی،

 ها برای هر دو کشور نیز بررسی شود.  بین متغیر بلندمدت، رابطه مدتکوتاهباید علاوه بر بررسی پویایی  لذا

      

 های کوتاه مدت و بلند مدت برای کشور روسیه. نتایج بررسی پویایی4-4

بر  جانبههمههای تحریم ریتأث مدتکوتاهدهد که در برای کشور روسیه نشان می  مدتکوتاهی هابررسی پویایینتایج 

تواند فشار بر بازار ها در دوره مذکور میکه افزایش تحریم ابه این معن روی فشار بازار ارز در این کشور اثر منفی دارد.

بانک مرکزی صورت گیرد.  یارز ریذخاارز و کاهش  تواند به دلیل افزایش در نرخارز را کاهش دهد این موضوع می

 هیروس اما د؛یگردها سبب سقوط روپل روسیه شد و سبب ایجاد بحران مالی در روسیه مطالعات تحریم براساس

کالاهای روسیه است  کنندگانمصرفها جبران کند. دلیل دیگر نیز کشش تقاضای ها این تحریمتوانست از دیگر بخش

تواند نمی مدتکوتاهدر  معمولاً هامیتحر لذا ندارد؛ایگزینی برای بازار کالاهای روسی وجود جامکان  دتمکوتاهکه در 

تخمین تصحیح خطا حاکی از عدم  جینتا بلندمدتباشد. اما در دوره  افزایش فشار بازار ارز در روسیه  کنندهنییتع

 رغمیعلنیز  بلندمدتبیان کرد که در  طورنیاتوان ها برای کشور روسیه است که میمعناداری ضریب منفی تحریم

این نتیجه  تواند سبب آسیب بر اقتصاد روسیه گردد.ها همچنان میآگاهی فعالان اقتصادی از شرایط اقتصاد، تحریم

 ها بر ایران و روسیهتحریم ریتأثبا بررسی  2821در سال  برگریج و فرجی دیزجیای است که منطبق با نتیجه مطالعه

همچنین رشد باشد. اثر  اثرگذارتواند بر اقتصاد می مدتکوتاهها برای هر دو کشور در به آن دست یافتند که تحریم

 رغمیعلهای اعمال شده دلیل وجود تحریمبه رایز دارد؛اثر مثبت و معناداری بر فشار بازار ارز  مدتکوتاهاقتصادی در 

هایی که با تحریم مواجه است نتوانسته است صادرات کشور روسیه در دورهافزایش تولید و افزایش در رشد اقتصادی، 
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های ارزی ناشی از و یا اینکه افزایش در تولید و افزایش درآمد خود را برخلاف افزایش در رشد اقتصادی، بالا ببرد

با  رونیازاست. ه اشدلذا این امر منتهی به افزایش نرخ ارز  های مصرفی گشته است؛صادرات صرف واردات کالا

ای است این در راستای نتیجهیابد. درصد کاهش می 10/8افزایش یک درصد در رشد اقتصادی فشار بازار ارز به میزان 

های اروپایی به آن دست یافتند. در بررسی ارتباط بین رشد اقتصادی و فشار بازار در کشورگورکیان و خمراج که 

با افزایش مخارج دولت در همه  زمانمهبر فشار بازار ارز است.  دارامعنثبت و همچنین مخارج دولت نیز دارای اثر م

پاسخگویی به انجام  برایتواند افزایش در ذخایر ارزی صورت نگیرد؛ افزایش در چاپ پول می که یدرصورتها زمینه

د. با افزایش یک درصد در شونتیجه افزایش فشار بر بازار ارز میفزایش نرخ ارز و کاهش ذخایر و درها سبب اهزینه

ای است که آیزنمن و یابد. این نتیجه در راستای مطالعهدرصد افزایش می822/8مخارج دولت فشار بازار ارز به میزان 

های نوظهور انجام دادند. و اقتصاد افتهیتوسعههای در بررسی و مقایسه فشار بازار ارز بین کشور 2835بینیکی در سال 

مثبت این متغیر بر فشار بازار  ریتأث ماندیلاراس و برد مطالعه اما ست؛امعنیبلت بر فشار بازار ارز منفی و تاثیر بدهی دو

 شده است. دیده 5. نتایج مربوطه در جدول کرد دییتأهای اروپایی ارز را در کشور

 

 در روسیهها بر فشار بازار ارز مدت تحریمبلند مدت و تخمین ضرایبهای کوتاهپویایی. 5جدول 

  برای کشور روسیه بلندمدتضرایب  برای کشور روسیه مدتکوتاههای پویایی

 P-value ضرایب متغیر P-value ضرایب متغیر

 - - - 37/8 80/8 فشار بازار ارز در دوره قبل

 201/8 38/8 رشد اقتصادی 838/8 10/8 رشد اقتصادی

 70/8 -831/8 بدهی دولت 71/8 -883/8 بدهی دولت

 20/8 810/8 هزینه دولت 887/8 822/8 زینه دولته

 11/8 -01/8 تحریم 87/83 -27/8 تحریم

 های تحقیقیافته: منبع

 

 مدت و بلندمدت برای کشور ایرانهای کوتاه. نتایج بررسی پویایی4-5

نادار است دلیل منفی ها منفی و معبرای اقتصاد ایران حاکی از این است که ضریب تحریم  مدتکوتاههای پویایینتایج 

ها مدت اعمال تحریم هنگام رایز باشد؛مرتبط  کنندهمصرفتواند به کشش تقاضای می مدتکوتاهدر  هامیتحربودن 

 مدتکوتاهدر  رونیازا ؛های دیگری را جایگزین تولیدات ایرانی نمایندبازار تقاضاکنندگانکشد تا زمانی طول می

برگریج و فرجی ای است که این نتیجه در راستای نتیجهیابد. ازار ارز کاهش میها فشار بوجود تحریم رغمیعل

رشد اقتصادی در  به آن دست یافتند. 3083و ترکی و مظاهری در سال  2821در مطالعه خود در سال  دیزجی

ر بازار ارز در منفی دارد با افزایش یک درصد در رشد اقتصادی فشا ریتأثبرای اقتصاد ایران  بلندمدتو  مدتکوتاه

یابد که این در راستای نتیجه دسای و درصد کاهش میسه صدم درصد و  صدم دو بیترتبه  بلندمدتو  مدتکوتاه

با  که یطوربهاست. همچنین مخارج دولت نیز اثر منفی و معنادار بر فشار بازار ارز دارد  2837همکاران در سال 

                                                 
  دمعناداری در سطح ده درص 3
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درصد  چهارهزارمترتیب سه هزارم درصد و فشار بازار ارز به دمدتبلنو  مدتکوتاهافزایش در مخارج  دولت در  

این ارتباط منفی  لیدل اما است؛منفی ضریب بسیار کوچکی را به خود اختصاص داده  ریتأثیابد؛ اگرچه این کاهش می

الص داخلی و رشد تواند به اقدام دولت در واردات مواد اولیه برای تولید مرتبط باشد که سبب افزایش در تولید ناخمی

این  دهد.شود که فشار بر بازار ارز را کاهش میشود و درنهایت به افزایش در ذخایر ارزی منتهی میمی یاقتصاد

ها بر نرخ ارز تحریم ریتأثبرای بررسی  3137نتیجه در راستای نتیجه مطالعه برخورداری و جلیلی ابوالحسنی در سال 

ست این در حالی امعنیب بلندمدتو  مدتکوتاهدولت بر فشار بازار ارز در ایران در  بدهی ریتأثدر اقتصاد ایران است. 

کرد و  دییتأهای اروپایی مثبت این متغیر بر فشار بازار ارز را در کشور ریتأثدر سال   ماندیلاراس و برداست مطالعه 

همچنین نتایج تخمین مدل کرد.  دییتأان اثر مثبت بدهی را بر اقتصاد ایر 3083مطالعه جهانگیری و همکاران در سال 

برخلاف  هاتحریم اثربودنیببر  طورقطعبهتوان نمی لذا ؛نیستمعنادار  بلندمدتها در نشان داد که اثر منفی تحریم

 است. شدهدادهنشان 1ترتیب  در جدول و بلندمدت  به مدتکوتاهنتایج  که داشت دیتأکعقیده دارند  آنچه که مسئولان

 

 ایران های کوتاه مدت و بلند مدت برای تاثیر تحریم بر فشار بازار ارز در پویایی ضرایب. 6ول جد

 برای ایران بلندمدتضرایب  برای ایران مدتکوتاههای پویایی

 P-value ضرایب متغیر P-value ضرایب متغیر

 - - - 57/8 800/8 فشار بازار ارز در دوره قبل

 888/8 -813/8 رشد اقتصادی 838/8 -82/8 رشد اقتصادی

 338/8 -881/8 بدهی دولت 33/8 -882/8 بدهی دولت

 888/8 -880/8 هزینه دولت 888/8 -881/8 هزینه دولت

 31/8 -310/8 تحریم 83/8 -20/8 تحریم

 های تحقیقیافته: منبع

  

ها بر فشار بازار نتایج تحریم یررگذایتأثدر مقایسه بین دو مدل برآورد شده برای اقتصاد ایران و روسیه در مورد 

 امعنیبمنفی و  ریتأث بلندمدتاثر منفی و معنادار و در  مدتکوتاه درها کشور تحریم دو هربیانگر این است که در 

دلیل این موضوع  تحریم بر فشار بازار ارز در اقتصاد ایران بیشتر از اقتصاد روسیه است. یرگذاریتأث شدت اما دارد؛

حدی خود را از این معضل نجات داده  تا  رونیازا بزند؛ها را دور روسیه اگرچه توانسته این تحریم این است که

ورود ارز محصولات نفتی در نظر گرفته است سبب  ژهیوبهمحصولات خود  صادراتکه ایران برای  یفاتیتخف اما است؛

گشته است و همچنین دلیل دیگر این  مدتوتاهککاهش فشار بازار ارز ولو در  باعثنتیجه به داخل کشور گشته و در

 برزماندلیل به رایز ندارند؛ی ایران را جابهها امکان جایگزینی دیگر کشور مدتکوتاهاست شرکای تجاری ایران در 

 های روسیه کمتر است.تحریم ریتأثبازار ارز نسبت به  فشار برها منفی تحریم ریتأثبودن این شرایط 
 ها برای هر دو کشور حاکی از پایداری ضرایب رگرسیونی در طول زمان است. زمون ثبات پارامترهمچنین نتایج آ
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 هاو پیشنهاد گیرینتیجه. 5
 2821-2888های های ایران و روسیه طی سالفشار بازار ارز در کشور ها برتحریم ریتأثبررسی  به مقالهدر این 

است. در این تحقیق دو مدل جدا برای ایران  شدهی و بانک جهانی استخراج ها از بانک مرکزپرداخته شده  است. داده

 بر فشار بازار ارز از طریق رویکرد اتورگرسیو با وقفه توزیعی هاتاثیر تحریمو روسیه طراحی شده است و  در هریک 

 ر پاسخ داده شد.با توجه رویکرد مذکور به سوالات زی مقالهگردد. در این بررسی می در ایران و کشور روسیه

 عوامل موثر بر فشار بازار ارز کدامند؟ .3

 ها بر فشار بازار در ایران نسبت به روسیه تاثیر بیشتری دارند؟آیا تحریم .2

های تحریم ریتأث مدتکوتاهدهد که در نتایج تخمین مدل اتورگرسیو با وقفه توزیعی برای کشور روسیه نشان می

تواند ها در دوره مذکور میکه افزایش تحریم ابه این معن در این کشور اثر منفی دارد.بر روی فشار بازار ارز  جانبههمه

تخمین تصحیح خطا حاکی از عدم معناداری ضریب منفی  جینتا بلندمدتفشار بر بازار ارز را کاهش دهد. اما در دوره 

بیان کرد که این  چنینتوان ارز را میها در روسیه بر فشار بازار اثر منفی تحریمها برای کشور روسیه است. تحریم

 باً یتقرها داشته است و از طرفی چون شوروی سابق اقتصاد کشور برخلاف ایران آمادگی زیادی برای اعمال تحریم

ها کاهشی تحریم ریتأثرسیدن به خودکفایی استفاده کرد که سبب برای نیز از این فرصت  هیروس لذا داشت؛ای را بسته

کنندگان یا ها و بستن دست تحریمتحریم دورزدنابزارهای در اختیار روسیه برای ارز گردید. از طرفی  بر فشار بازار

المللی، وابستگی شدید اروپا به گاز و نفت کنندگان نظیر قدرت نظامی، نفوذ سیاسی در عرصه بینمقابله با تحریم

ر و...؛ بسیار فراتر از ایران است. این موضوع جهان به محصولات کشاورزی این کشو ملاحظهقابلروسیه، وابستگی 

های مقابل را دچار طرف هایاقدام مهم، هم توان روسیه را برای مقابله یا مقاومت در برابر تحریم افزایش داده و هم

این  بلندمدتدر  کهیطوربهبر جای گذاشت  جیتدربهخود را  ریتأثهای تحریمی اگرچه شوک .محدودیت کرده است

اثر مثبت و معناداری  مدتکوتاههمچنین رشد اقتصادی در  ها بر روسیه گردید.تحریم ریتأثشدن  معنایبها سبب شوک

این نتیجه نشان بر فشار بازار ارز است.  داریمعنبر فشار بازار ارز دارد. همچنین مخارج دولت نیز دارای اثر مثبت و 

ها شود در نتیجه افزایش در رشد اقتصادی به افزایش فشار بازار ارز دهد اگر افزایش در  تولید صرف واردات کالامی

ها منفی و معنادار برای اقتصاد ایران حاکی از این است که ضریب تحریم مدتکوتاههای پویایی. نتایج گرددمنتهی می

منفی  ریتأثقتصاد ایران برای ا بلندمدتو  مدتکوتاه. رشد اقتصادی در ستامعنیباین اثر منفی  بلندمدت در اما است؛

توان به افزایش از طریق افزایش در رشد اقتصادی می لذا ؛و مخارج دولت نیز اثر منفی و معنادار بر فشار بازار ارز دارد

در مقایسه بین  و ذخایر ارزی را افزایش داد و در نتیجه فشار بر بازار ارز را کاهش داد. افتیدستهای ارزی در درآمد

ها بر فشار بازار نتایج بیانگر این است که تحریم یرگذاریتأثرد شده برای اقتصاد ایران و روسیه در مورد دو مدل برآو

دلیل  مدتکوتاهدر دارد  امعنیبمنفی و  ریتأث بلندمدتاثر منفی و معنادار و در  مدتکوتاه درها کشور تحریم دو هردر 

از طریق  مدتکوتاهتوانند در دوره زمانی میهای مذکور باشد که کشور علت نیا بهتواند ها میتحریم ریتأثاثر منفی 

دلیل این موضوع این است که شرکای تجاری ایران و روسیه برای  .افزایش رشد اقتصادی فشار بازار را کاهش دهند

از . ازار ارز منفی استها بر فشار بتحریم ریتأث مدتکوتاهدر  رونیازاها نیاز به زمان دارند و جایگزینی دیگر کشور

تحریم بر فشار بازار ارز در اقتصاد ایران بیشتر  یرگذاریتأثشدت توان نشان داد که می قیتحقنتایج  به توجها بطرفی 

علت این موضوع به مواردی از جمله تخفیفات نفتی  .بسیار ناچیز است ریتأثاگرچه تفاوت این  از اقتصاد روسیه است

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ها بر فشار بازار ارز تحریم ریتأث امکان حد تاشود گیرد بستگی دارد که سبب میخود در نظر میکه ایران برای شرکای  

در پایان  ذخایر ارزی فشار بر بازار ارز نیز کاهش یابد. بالارفتننتیجه رزی و درکاسته شود و با افزایش درآمد ا

 شود:زیر ارائه می صورتبه شنهادهایپ

اساس همین نقاط اطلاع دارند و بر شوندهمیتحرهای ی از نقاط قوت و ضعف کشوربخوبه کنندهمیتحرهای کشور

بر فشار بازار  مدتکوتاه دررشد اقتصادی  ریتأثنتایج تحقیق از آنجا  به توجه باکنند. ها را طراحی میضعف، تحریم

جذب سرمایه و حمایت از تولید هایی مانند روش قیطرکه از  شودپیشنهاد می گذارانتاسیسلذا به  ؛ارز منفی است

منفی آنها بکاهند. همچنین در دوره  راتیتأثها را بر نرخ ارز و ذخایر ارزی کاهش دهند و از تحریم ریتأث یداخل

ایجاد و  صرف رااگر دولت مخارج خود  لذا ؛های دولت اثر منفی بر فشار بازار ارز داردهزینه بلندمدتو  مدتکوتاه

اضا و بهبود وضعیت های رفاهی در جهتی انجام شود که افزایش تقکشور کند و همچنین برنامه هایبهبود زیر ساخت

و  بلندمدتصورت با افزایش تولید ناخالص داخلی )که در هر دو دوره ر ایندنبال داشته باشد داقتصادی را به

همچنین از طریق کاهش وابستگی به  شود ومنفی بر بازار ارز دارد( سبب کاهش فشار بازار ارز می ریتأث مدتکوتاه

 گردد. یابد که سبب کاهش فشار بازار ارز نیز میها بر نرخ ارز کاهش میتحریم ریتأثواردات کالا و مواد اولیه، 
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Abstract 
The Civil Service Pension Fund and the Armed Forces Pension Fund rely 

on government budgets for more than 85% of their funding. In contrast, the 

Social Security Organization (SSO) is the only major pension fund in the 

country with the lowest share of government support, highlighting the need 

for careful attention to its revenues and expenditures.One of the most 

pressing issues facing the country today is the financial instability of 

pension funds, manifesting as a resource deficit relative to expenditures. 

Without timely solutions, this problem could have a significant impact on 

the overall economy.This study aims to address this issue by first using 

actuarial models to assess how changes in parameters, such as the 

contribution rate, affect the financial sustainability of pension funds. 

Subsequently, the financial sustainability of the Social Security 

Organization is evaluated within a dynamic stochastic general equilibrium 

(DSGE) framework, and the outputs of these two approaches are compared. 

The results reveal that following a change in the contribution rate and the 

introduction of shocks, the actuarial model indicates an improvement in the 

financial sustainability of the SSO due to increased resources. However, the 

DSGE model presents different findings. It shows that the fund's resources 

did not grow substantially because the higher contribution rate and the 

associated shock disrupted the labor market, leading to negligible changes 

in the fund’s assets. Moreover, due to the equilibrium maintained across 

various economic sectors, the fund's liabilities increased. This is attributed 

to contributors paying higher premiums now expecting higher pensions in 

return, thereby worsening the fund's sustainability challenges. 
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1. Literature Review   

The literature review in this study aims to examine the financial sustainability of 

pension funds and the impact of macroeconomic variables on their performance. 

Financial sustainability is defined as the ability of a financial system to initiate, grow, 

and maintain operations over the long term. Research findings indicate that pension 

funds can only ensure financial sustainability if they remain resilient to economic 

shocks. 

Studies further reveal that pension funds not only respond to macroeconomic factors 

but also actively contribute to economic dynamics. The key economic impacts 

include:1) Labor Market: Pension funds are influenced by changes in labor supply and 

demand, wages, and participation rates.2) Capital Market and Firms: By investing in 

financial assets such as bonds and stocks, pension funds simultaneously affect and are 

influenced by the capital market.3) Economic Growth: The rate of economic growth is a 

critical determinant in improving or worsening the financial condition of pension 

funds.4) Demographic Changes: Population aging represents one of the most significant 

challenges for pension systems. 5) Government: When pension funds face financial 

instability, they tend to develop high dependency on government budgets for their 

survival. 

 

2. Methodology 

The research employs a descriptive-applied methodology utilizing a Dynamic 

Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. This model is designed to analyze the 

impact of macroeconomic variables on the financial sustainability of pension funds. The 

statistical population of the study is confined to Iran, with the Social Security 

Organization of Iran as the sample under examination. The data used in this research 

spans the years 2016 to 2021 (1395 to 1400 in the Iranian calendar). 

The research framework draws upon the models proposed by Kastelein and Romp 

(2020) and Frankovic et al. (2020), with specific adjustments to reflect the conditions of 

Iran's economy. Additionally, components related to job-seeking individuals are 

integrated into the analysis based on two previous studies and the Iranian labor laws, as 

incorporated by the researcher .The DSGE model used in this study comprises six core 

components: 1) Households (employed, job seekers, and retirees), 2) Firms, 3) Pension 

Fund, 4) Labor Market, 5) Government, and 6) Central Bank. 

 

3. Analysis and discussion 

The analysis and discussion emphasize that parametric reforms, such as increasing 

contribution rates, are insufficient to resolve the financial sustainability challenges faced 

by pension funds. Without structural and systemic reforms, these funds will likely 

encounter financial instability, exacerbating their inability to fulfill financial obligations 

in the future. 

While raising contribution rates temporarily boosts fund resources, the resulting 

disruptions in the labor market and the emergence of new liabilities driven by retirees' 

heightened expectations make this increase unsustainable in the long run. Findings from 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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the DSGE model reveal that such measures may negatively impact other sectors of the 

economy and further escalate the debt burden of pension funds. 

 

4. Results 

he findings of this study indicate that raising the contribution rate has a positive effect 

on the fund’s resources; however, this impact is evaluated differently within the 

framework of the Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. Actuarial 

calculations suggest that increasing the contribution rate enhances the fund’s resources. 

Nonetheless, the DSGE model reveals that higher contribution rates lead to increased 

liabilities due to retirees' elevated expectations, thereby exacerbating financial 

challenges and further destabilizing the financial sustainability of the Social Security 

Organization. 

These results underline the necessity of comprehensive and fundamental reforms, as 

the absence of such measures will likely result in a more critical financial state for 

pension funds in the long term. 
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 چکیده 
 به بودجه کشور دارند یدرصد وابستگ 05از  شیمسلح ب یروهاینو صندوق  یصندوق کشور

 نیبزرگ کشور است که کمتر یهاصندوق  انیدر م یتنها صندوق یاجتماع نیلذا سازمان تام

به توجه به منابع و مصارف صندوق  ازیسبب ن نیو به هم داشتهرا از دولت  یافتیسهم در

 یمسائل کشور، مشکلات مال نیزتریبرانگاز چالش یکیامروزه  یطرف از. شود یاحساس م

ود را نشان داده منابع نسبت به مصارف خ یصورت کسراست که به یبازنشستگ یهاصندوق

در  کل اقتصاد را متأثر سازد. تواندیدر نظر گرفته نشود م یحلآن راه یاست. لذا اگر برا

محاسبات  یهاتلاش خواهد شد که در ابتدا با استفاده از مدل زیپژوهش حال حاضر ن

به  باتوجه یبازنشستگ یهاصندوق یمال یداریمسئله پاسخ داده شود که پا نیبه ا الیاکچوئر

 نیسازمان تأم یمال یداریخواهد کرد و سپس پا یرییچه تغ مهیمانند نرخ حق ب یپارامتر رییتغ

دو مدل با هم  نیا یهایخروج تیشود و در نها یابیارز یمدل تعادل عموم کیدر  یاجتماع

و وارد کردن شوک به حق  مهینرخ حق ب رییپس از تغدهد که نتایج نشان می شوند. سهیمقا

 ،یاجتماع نیمنابع سازمان تام شیافزا لیبه دل الیکه در مدل محاسبات اکچوئر میابییمدر  مهیب

 یایپو یدر مدل تعادل عموم یول افتیبهبود خواهد  یاجتماع نیسازمان تام یمال یداریپا

که منابع صندوق چندان  دهدینشان م جی. نتاستاستخراج شده ا یمتفاوت جینتا یتصادف

و وارد شدن شوک به آن بازار کار  مهینرخ حق ب شیرا که با افزااست چ افتهین شیافزا

 ینکرده است. از طرف یمحسوس راتییصندوق تغ یهاییشده و لذا دارا راتییدستخوش تغ

است چرا  افتهی شیزامختلف اقتصاد، تعهدات صندوق اف یهاوجود تعادل در بخش لیبه دل

را  یشتریب یمستمر افتیدرخواست در نند،کیپرداخت م یشتریب مهیکه افراد که حالا حق ب

 صندوق خواهد شد. یداریپا طیخواهند داشت و لذا باعث بدترشدن شرا

                                                 
 هُما اصفهانیان در دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران است.این مقاله مستخرج از رساله دکتری محمد حسین مردی به راهنمایی دکتر علی سوری و دکتر  3
 alisouri@ut.ac.ir                                                                            دانشیار، گروه اقتصاد، دانشگاه تهران، شهرتهران، ایران )نویسنده مسئول(.*

 esfahanian.homa@ut.ac.ir                                                           .شهرتهران، ایران استادیار، گروه اقتصاد، دانشگاه تهران، **
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 مقدمه                              .1
. کنندیم تینظام فعال نیدر ا یبا هدف خاص کیاست که هر  یمتعدد یکشورها شامل نهادها یاجتماع نینظام تأم

 یدیبازنشستگان نقش کل یمال نیو تأم ریپذبیاز اقشار آس تیحما ،یاجتماع یهامهیب یهانهیدر زم ژهیونهادها به نیا

 ازمندیو بودجه دولت، ن یاجتماع یهامهیآنها بر ب میمستق ریتأث لیدلبه یبازنشستگ یهاصندوق ان،یم نیدارند. در ا

از  یکیعنوان منابع نسبت به مصارف، به یکسر ژهیوها بهصندوق نیا یمشکلات مال ران،یهستند. در ا یاژهیتوجه و

 تواندیم تمشکلا نی(. ا3131 ،3یاجتماع نیتأم یالمللنیمطرح است )سازمان ب یاجتماع نینظام تأم یجد یهاچالش

و  یافراد تحت پوشش شود )رجب ریبازنشستگان و سا یشتیمع یازهاین نیمنجر به اختلال در ارائه خدمات و تأم

 (.3131 ،یگرام

 ی. مشکلاتپردازدیم ،یاجتماع نیسازمان تأم ژهیوبه ،یبازنشستگ یهاصندوق یمال یداریپا یپژوهش به بررس نیا

اقشار تحت  شتیبر مع یمنف راتیو تأث های بازنشستگیصندوق نشده یمال نیانبوه تعهدات تأم ،ینگینقد یکسر رینظ

 تیو عدم کفا ینگینقد ی(. کسر3131 ،یو گرام یرا دوچندان کرده است )رجب قیتحق نیپوشش، ضرورت ا

ها صندوق یوابستگ ن،ی. همچنشودیآنها م یهابازنشستگان و خانواده یبرا یشتیموجب بروز مشکلات مع هایمستمر

؛ 3088 ،یاجتماع نی)سازمان تأم کندیکشور وارد م یبر نظام مال یفشار مضاعف ،یبانک یهاو وام یدولت یهابه کمک

 .(3083-3088، برنامه و بودجه کشور سازمان

 کیها در صندوق یمال یداریپا یبررس یجابه ،یتصادف یایپو یتعادل عموم یهاپژوهش با استفاده از مدل نیا

 یبستر تعادل کیرا در  یداخل یو پارامترها یکلان اقتصاد یرهایمتغ راتیتأث ،ای(های بیمهی )مانند مدلتعادل جزئ

که تنها به  ،2الیاکچوئر محاسباتمرسوم  یهابا مدل سهیدر مقا ژهیوبه کردیرو نی. ادهدیقرار م یمورد بررس عمومی

 تسما،ی؛ ب3138، ، صمدی، اصفهانی، فخار و میلانییدارد )فاروج یبرتر شوند،یمحدود م یاقتصاد اتیفرض یسر کی

(. 2828، 5و رامپ نی؛ کاستل2835، 0کس، گاراوس، هاگِمِجر، ماکارسکی و تایروییلسِکیِ؛ ب2831، 1رامپ و وُوس

نرخ  راتییتغمتغیرهایی مانند  نهمزما راتیکه تأث دهدیامکان را م نیبه محققان ا یتعادل عموم یهااستفاده از مدل

 یمال تیاز وضع یترقیدق لیتحل ق،یطر نیقرار دهند و از ا یرا مورد بررس یکلان اقتصاد یرهایمتغ گریو د مهیحق ب

 ارائه دهند.ها صندوق

مدل  کیدر  یاجتماع نیسازمان تأم یمال یداریبر پا 1مهینرخ حق ب راتییاثر تغ یبررس قیتحق نیا یهدف اصل

سازمان با استفاده از  نیا یمال یداریبر پا مهینرخ حق ب رییاست. در ابتدا، اثر تغ یتصادف یایپو یتعادل عموم

مدل  کیدر  مهینرخ حق ب رییتغ یبررس یعنی ،یبه هدف اصل و سپس شودیم یبررس الیمحاسبات اکچوئر یهاروش

نرخ  راتییتغ راتیاز تأث یتا درک بهتر کندیکمک م گذاراناستیبه س کردیرو نیپرداخته خواهد شد. ا ،یتعادل عموم

 داشته باشند. رکشو یکل یاقتصاد تیها و وضعصندوق یمال یداریبر پا مهیحق ب

                                                 
1 International Social Security  Association 
2 Actuarial calculations 
3 Beetsma, Romp & Vos (2013) 
4 Bielecki, Goraus, Hagemejer, Makarski & Tyrowicz (2015) 
5 Kastelein & Romp (2020) 

 شود.ترجمه می contribution rateهای بازنشستگی این کلمه با عنوان باید عنوان داشت که در رابطه با صندوق در رابطه با ترجمه کلمه نرخ حق بیمه6 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


   

 

 

     DSGE مدل کیدر  یکلان اقتصاد یرهایو متغ یاجتماع نیسازمان تأم یمال یداریبر پا مهیب نرخ حق رییاثر تغ علی سوری و همکاران.
116 

 .136تا  111های صفحه ،1403پاییز  ،67شماره  ،18دوره 

 مدلسازی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

خانوارها،  یشتیو مع یاقتصاد تیآن بر وضع راتیو تأث یبازنشستگ یهاصندوق یلما یداریپا تیبا توجه به اهم 

و  یکلان اقتصاد یرهایهمزمان متغ ی. بررسکندیم دیتأک نهیزم نیو جامع را در ا قیدق یبه مدلساز ازیپژوهش ن نیا

 نیا ژه،یور کمک کند. بهبهت ماتیدر اتخاذ تصم گذاراناستیبه س تواندیها مصندوق یداخل یپارامترها راتییتغ

 یمال تیبهبود وضع یمؤثر برا یو ارائه راهکارها یاجتماع نینقاط قوت و ضعف نظام تأم ییبه شناسا تواندیم قیتحق

 .دیکمک نما یبازنشستگ یهاصندوق

 

 مروری بر ادبیات  .2

در ادبیات بانک جهانی، بیشتر از بررسی شود.  ثبات مالی، ابتدا باید ارتباط آن با پایداری مالیبرای درک مفهوم 

توجه بیشتری دارد. « پایداری مالی»المللی کار به مفهوم شود، در حالی که سازمان بیناستفاده می« ثبات مالی»اصطلاح 

پایداری مالی به توانایی شروع، رشد و حفظ یک سیستم مالی اشاره دارد، در حالی که ثبات مالی به وضعیت پایدار در 

(. به همین دلیل، توجه به ثبات مالی برای دستیابی به پایداری 2831، 3کند )بیلسکیو بلندمدت اشاره می مدتکوتاه

یابد که یک سیستم مالی در کند که ثبات مالی زمانی اهمیت می( نیز تأکید می2831) 2مالی ضروری است. بانک جهانی

 .پذیر باشدها انعطافبرابر شوک

بعدی یا چندبعدی مورد بررسی قرار گیرد. در حالت چندبعدی، مباحث صورت تکهتواند بایداری مالی میپ

( بیان 3133( و زرگرکوچه و سروش راد )3133شوند. کردستانی و محمدی )محیطی نیز لحاظ میاجتماعی و زیست

پذیری، انعطاف بعدی پایداری مالی، چهار شاخص کلیدی باید مدنظر قرار گیرد: نقدینگی،کنند که در بررسی تکمی

 .حفظ اطمینان عمومی و مسئولیت خدمات و مقیاس

های مختلف اقتصادی شامل خانوار، بازار کار، های بازنشستگی بر بخشدر ادامه، اثر نظام بازنشستگی و طرح

که شود های عرضه و تقاضای نیروی کار، دستمزد و ساعت کاری تعیین میشود. در تئوریها بررسی میدولت و بنگاه

( به 3313) 0( و مرتون3311) 1های بازنشستگی دارد. مطالعات اولیه آندو و مودیگلیانیارتباط مستقیم با صندوق

دهند که افراد های فردی در ارتباط با بازنشستگی و مستمری پرداخته است. این الگوها نشان میگیریتوسعه تصمیم

دی مصرف کنند و ثروت خود را برای دوران بازنشستگی فراهم کنند تا در دوران سالمنانداز میمصارف خود را پس

انداز خانوار پرداخته و ( به بررسی رابطه میان حقوق بازنشستگی و مصرف/پس2831) 5و، لی، چنسازند. همچنین، ژائ

ان کنند، تمایل بیشتری به مصرف در زمهای بازنشستگی شرکت میدرآمد که در طرحهای کمدهند که گروهنشان می

تواند تأثیرات قابل توجهی بر تصمیمات مالی دهد که نظام بازنشستگی میها نشان میبازنشستگی دارند. این یافته

 ( انجام شده است(.2832) 7( و سوء و لی2880) 1های مرتبط در چین توسط ژانگخانوارها داشته باشد )مطالعه

                                                 
1 Biletsky (2013) 
2 World Bank (2016) 
3 Ando & Modigliani (1963) 
4 Merton (1969) 
5 Zhao, Li & Chen (2016) 
6 Zhang (2008) 
7 Su & Li (2012) 
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انداز و مصرف های بازنشستگی بر رفتار پسر سیستم( به بررسی تأثیر اصلاحات د2822) 3آئورباچ و کوتلیکوف

تواند های بازنشستگی میدهد که اصلاحات در سیاستاند. نتایج نشان میپرداخته DSGEخانوارها با استفاده از مدل 

ها منجر شود و تأثیرات بلندمدت این اصلاحات بر مصرف انداز خانوارها و بهبود وضعیت مالی آنبه افزایش پس

 وارها مثبت خواهد بود.خان

های بازنشستگی شوند و تأثیر طرحکنندگان نیروی کار محسوب میعنوان عرضهدر ارتباط با بازار کار، خانوارها به

های کنند که طرح( بیان می2881) 2آید. بارّ و دیاموندنوعی تأثیر آن بر بازار نیروی کار نیز به شمار میبر خانوار به

های بازنشستگی بر بازار ( تأثیر تغییرات در طرح2821) 1کنند. مورنوان مشوقی در بازار کار عمل میعنوبازنشستگی به

رسد که این تغییرات تأثیر قابل توجهی بر عرضه و تقاضای نیروی کار دارند. کار را بررسی کرده و به این نتیجه می

 النسلی پرداخته است.نیروی کار و توزیع ثروت بین های بازنشستگی با عرضه( نیز به بررسی ارتباط طرح2822) 0نمَ

ها، ارتباط بین نظام بازنشستگی و تقاضای نیروی کار، بازار سرمایه و تولید و نرخ بهره مورد بررسی ر بخش بنگاهد

یه و های بازنشستگی بر بازار سرمادهند که طرح( نشان می3332) 1( و چن و لین3310) 5گیرد. مطالعات مرُایقرار می

های مختلف مانند اوراق و سهام را در بخش منابع ( اثر سرمایه3310ها تأثیرگذارند. مرای )تصمیمات بنگاه

رسند که جبران خدمات مستمری در ( به این نتیجه می3332های بازنشستگی بررسی کرده و چن و لین )صندوق

 های بازنشستگی اثرات معناداری بر بازارهای سرمایه دارد.طرح

های مختلف بازنشستگی د چگونه ساختار و سیاستند تا نشان دهنتلاش دار (2821) 7کروز-چاترجی و پرِز

های سیاستدهد . نتایج نشان مییافته تأثیر بگذارندتوانند بر رشد اقتصادی و توسعه اقتصادی در کشورهای توسعهمی

گذاری و رشد توانند منجر به افزایش نرخ سرمایهمیکنند، انداز بلندمدت تشویق میبازنشستگی که افراد را به پس

های بلندمدت نیاز گذاری برای زیرساختها به ویژه در کشورهایی که به شدت به سرمایهاقتصادی شوند. این سیاست

های بازنشستگی بر رشد اقتصادی در کشورهای مختلف متغیر است و تأثیر سیستم. همچنین دارند، حائز اهمیت است

های اقتصادی دیگر بستگی دارد. در برخی املی مانند سطح توسعه اقتصادی، ساختار جمعیتی و سیاستبه عو

تواند منجر به کاهش رشد های بازنشستگی میکشورهای با جمعیت سالمند بالا، فشارهای اقتصادی ناشی از هزینه

 .اقتصادی شود

های بانک مرکزی مربوط گیریمرتبط با تصمیمبه مباحث  نرخ بهرهو  تولیدو  نظام بازنشستگیارتباط بین 

گیرد. تحقیقات مورد توجه قرار می نرخ بهرهو  تورم، رشد اقتصادیشود. در این زمینه، سه متغیر کلیدی شامل می

 0ا، بُنِکامپ، وَن اوِیجکمتعددی در زمینه ارتباط بین نظام بازنشستگی و رشد اقتصادی انجام شده است. بیجِلسم

اندازهای بازنشستگی تأثیر به این نتیجه رسیدند که پس OECDکشور  10صنعت در  13ای بر روی مطالعه ( در2830)

تواند با ریسک کمتر و رشد اندازها در کشورهای دیگر میگذاری این پسمعناداری بر رشد اقتصادی دارند و سرمایه

                                                 
1 Auerbach & Kotlikoff (2022) 
2 Barr & Diamond (2006) 
3 Moreno (2023) 
4 Nam (2022) 
5 Murray (1968) 
6 Chen & Lin (1992) 
7 Chatterji & Pérez-Cruz (2023) 
8 Bijlsma, Bonekamp & van Ewijk  (2018) 
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های های صندوقبه بررسی ارتباط بین دارایی( نیز 2822) 3تری همراه باشد. مورینا و گریمااقتصادی با ثبات 

های های صندوقاند که افزایش داراییپرداخته و نشان داده DSGEبازنشستگی و رشد اقتصادی با استفاده از مدل 

 یهاصندوق ری( تأث2828) 2گذاری و رشد اقتصادی منجر شود. ایوگِبوتواند به افزایش سرمایهبازنشستگی می

با  ویمدل خودرگرسدر این پژوهش است.  کرده یبررس هیجریدر ن یمال ستمیس قیاز طر ید اقتصادبر رش یبازنشستگ

توسعه  ،یبازنشستگ یهاصندوق نیمدت بارتباطات بلندمدت و کوتاه لیو تحل هیتجز ی( براARDL) وقفه توزیعی

 یدر توسعه مال ینقش مهم یستگبازنش یهادوقکه صن دهندینشان م جیاستفاده شده است. نتا یو رشد اقتصاد یمال

کارآمد است  یمال ستمیس کی ازمندین ریتأث نیداشته باشند، اما ا یبر رشد اقتصاد یمثبت راتیتأث توانندیو م کنندیم فایا

 کند. تیهدا یمناسب را به درست یهایگذارهیکه سرما

شود: اول، زمانی دو جنبه حاصل میاست. این ارتباط از  دولتو  های بازنشستگیطرحبخش دیگر ارتباط میان 

ها باید در بودجه دولت لحاظ های این طرحکند و درآمدها و هزینههای بازنشستگی را اجرا میکه دولت خود طرح

( 2828) 1شود. در این زمینه، استیِندِلشود؛ دوم، زمانی که کسری مالی حاصل از طرح بازنشستگی به دولت منتقل می

اند که برای های بازنشستگی و پایداری مالی دولت پرداخته و بیان کردهه بررسی ارتباط بین طرح( ب2821) 0و شینِر

 های بازنشستگی ضروری است.افزایش پایداری مالی و جلوگیری از انباشت بدهی، اصلاحات در طرح

 DSGEتفاده از مدل های بازنشستگی با اس( به بررسی تأثیر تغییرات جمعیتی بر سیستم2822) 5بهُل و کالوِیت

 1های بازنشستگی افزایش دهد. کومار و سینهاتواند فشار مالی بر صندوقاند که پیری جمعیت میپرداخته و نشان داده

ها پرداخته و به این نتیجه های بازنشستگی و مستمری( نیز به تحلیل اثرات تغییرات جمعیتی بر سیستم2822)

های بازنشستگی منجر شود. لی به کاهش درآمدهای مالیاتی و منابع مالی صندوق توانداند که پیری جمعیت میرسیده

های بازنشستگی در مواجهه با پیری جمعیت پرداخته و تأکید ( به بررسی پایداری مالی صندوق2821) 7و وانگ

 کمک کند. راغفرها تواند به بهبود وضعیت مالی صندوقاند که اصلاحات در نرخ مستمری و سن بازنشستگی میکرده

 اند.( نیز به بررسی پدیده سالمندی و تأثیر آن بر بازنشستگی و متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته3135) و اکبربیگی

ها بر بازار کار های بازار کار و اثرات آنسازی شوک( به مدل2821) 0م، ایُنونِن، پُنکا، وَنهالا و ویلمیاُبستباو

رییس جعفری، عبدلی،  اضافه شدن ساعت کاری تأثیرات مثبتی بر متغیرهای اقتصادی دارد. اند کهپرداخته و نشان داده

( در مدل پنج بخشی خود به بررسی آثار تغییرات جمعیتی بر پایداری مالی صندوق 3133)اقدم و امیرینصیری

با کسری مالی صندوق همبستگی اند که بین نرخ زاد و ولد و امید به زندگی بازنشستگی در ایران پرداخته و نشان داده

های بازنشستگی وری بر انواع صندوقهای بهره( به بررسی شوک2828) 3مثبت وجود دارد. در مقاله کاستلین و رامپ

های مزایای معین، تصمیمات مربوط به عرضه نیروی کار را تحت تأثیر دهد که صندوقپرداخته شده و نتایج نشان می

                                                 
1 Morina & Grima (2022) 
2 Iwegbu (2020) 
3 Steindel (2020) 
4 Sheiner (2023) 
5 Böhl & Kallweit (2023) 
6 Kumar & Sinha (2022) 
7 Li & Wang (2023) 
8 Obstbaum, Oinonen, Pönkä, Vanhala & Vilmi (2023) 
9 Kastelein & Romp (2020) 
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ها بر های پولی و تأثیرات آن( نیز به بررسی سیاست2828) 3، اورسلند، کانیک و ساکسگاردکدهند. فرانکوُیقرار می

 های مالی از اثربخشی معناداری برخوردار هستند.دهند که سیاستهای بازنشستگی پرداخته و نشان میصندوق

 

 . روش پژوهش3

ژوهش نیز بدینگونه است که ارتباط است. استراتژی این پ« توصیفی - کاربردی»پژوهش حال حاضر یک پژوهش 

های هایی که با صندوقهای بازنشستگی در قالب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با بخشبخش صندوق

های بازنشستگی با که سابقاً توضیح داده شد صندوق طورهمانبازنشستگی در ارتباط هستند، بیان خواهد شد. 

ها را با تغییر مدل ارتباط بین این بخش نیلذا ا .ابدییم، بانک مرکزی ارتباط کار بازارهای خانوار، بنگاه، دولت، بخش

 سنجد.و بررسی آن بر روی پایداری مالی صندوق و اثر آن بر دیگر متغیرها می مهیحق بمتغیر 

یک  عنوانهباجتماعی  نیتأمجامعه آماری صرفاً مرتبط با کشور ایران بوده و همچنین نمونه مورد بررسی، سازمان 

اجتماعی از سال  نیتأمی آماری سازمان هادادهنهاد مالی عمومی است. همچنین اطلاعات متغیرهای کلان اقتصادی و 

را  2قرار خواهد گرفت. در این بخش قصد استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مورداستفاده 3088تا  3135

)فرانکویک و همکاران،  و فرانکویک و همکارانش (2828کاستلین و رامپ، )داریم و مدل پژوهش کاستلین و رامپ 

های مرتبط با فرد جویای کار با توجه به دو پژوهش صورت گرفته ایم. همچنین بخشداده ( را مورد توجه قرار2828

و قوانین کار ایران توسط پژوهشگر به مباحث اضافه شده است. همچنین در ادامه تمامی پارامترهای مدل بر اساس 

های ده است و مابقی بر اساس دادهپارامتر تخمین زده ش 32پارامتر،  27)از میان  شرایط اقتصاد ایران بیان شده است

اقتصاد ایران است و هیچ پارامتری از دیگر مقالات استخراج نشده است. برای اطلاع از پارامترها به پیوست مقاله 

های مدل . بخش1بپردازیم . لذا قصد داریم تا به تشریح مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در این پژوهش،رجوع شود(

 شد:به شرح ذیل می با

 

 . ساختار جمعیتی1-3

فرض احتمالات بیان شده در آن مورد ساختار جمعیتی به عنوان یک بخش لحاظ نشده است ولی به عنوان یک پیش

شوند. شود که دو دسته خانوار وجود دارد که در نهایت به سه گروه تقسیم میگیرد. در ابتدا فرض میاستفاده قرار می

و کارگر جویای  5شسته این دو دسته هستند که خانوار کارگر، شامل خانوار کارگر شاغلو خانوار بازن 0خانوار کارگر

                                                 
1 Frankovic, Aursland, Kanik & Saxegaard (2020) 
2 DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium) 

و  نیکاستلهای توانند برای مطالعه بیشتر و ارتباط میان اجزاء مدل به پژوهشتوضیح کامل مدل در این مقاله خوانندگان محترم می با توجه به عدم امکان 1

 مراجعه نمایند. (2828و همکاران،  کیو همکارانش )فرانکو کی( و فرانکو2828و رامپ،  نیرامپ )کاستل
واژه استفاده شده  نیقانون ا نی( ا2است و در ماده ) دهیبرگز افراد یلفظ را برا نیا رانیکه قانون کار کشور ااست  لیدل نیاستفاده از واژه کارگر به ا علت 0

 یاجتماع نیتام سازمان با ارتباط در پژوهش نیا یبررسکه  ییاست و از آنجا یاجتماع نیتام نی( قانون کار، کارگر تابع قوان21طبق ماده ) نیاست. همچن

 .است بوده «کارگر» خانوار، از گروه نیا یبرا واژه نیتریکاربرد است،

 .گرددینم مجدد کار دنبالکه فرد شاغل  شودیفرض م نجایا در 5
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1 کارگر هستند و با احتمال 𝜔شود که خانوار )فرد( با احتمال است. در این پژوهش فرض می 3کار  − 𝜔   بازنشسته

د )یعنی در ابتدا کارگر و سپس کننکه این افراد دارای زندگی محدود بوده و افراد در دو مرحله زندگی می شوندیم

1  و احتمال مرگ مرگ 𝛾 یاحتمال زنده ماندن تا دوره بعد زین یپس از بازنشستگ(. 2شوندبازنشسته می − 𝛾 .است

 مستقل از سن است. یاحتمال مرگ و بازنشستگ میکنیفرض م یاز طرف

و سهم   𝑁𝑤کارگران را با تعداد هم س یاست. از طرف« بزرگ»که تعداد افراد در هر گروه  میکنیفرض م نیهمچن

( که برابر تعداد جمعیت Ψکنیم نسبت پشتیبانی )از طرفی فرض می میدهینشان م 𝑁𝑟بازنشستگان را با تعداد 

 بازنشستگان به جمعیت کارگران است، نیز برابر با رابطه زیر است:

(3)                                                                                                                 Ψ =
𝑁𝑟

𝑁𝑤
=

1−𝜔

1−𝛾
 

 

 . خانوار2-3

شود خانوار از دو کالای مشخصی در تابع مطلوبیت خانوار نیز بدین صورت در نظر گرفته شده است که فرض می

𝑉 . تابع مطلوبیت با 1کندمطلوبیت کسب می 𝑡دوران  = (𝑎𝑡−1, 𝑏𝑡)  نشان داده می شود که در آن𝑎𝑡−1  کالاهای

 𝑏𝑡شده است و  𝑎𝑡−1برابر با میزان  tذخیره شده مصرفی است که در دوره قبلی در حال ذخیره بوده و در زمان 

و مصرف خانوار  دهد که هر دوی این کالاها از حاصل و برآیند میان کارمستمری بازنشستگی تجمیعی را نشان می

باشد و درآمد حاصل از ( می𝑙𝑡( و عرضه نیروی کار )𝑐𝑡شود. باید بیان داشت که فرد دارای یک مصرف )حاصل می

شود. همانطور که بیان شد سه گروه نیروی کار و مصرف خانوار باعث تجمیع کالا و مستمری بازنشستگی برای فرد می

( کارگر جویای کار .بر این اساس فرمول مطلوبیت این سه گروه به 1( کارگر شاغل 2ه ( بازنشست3خانوار وجود دارد: 

 صورت زیر قابل تعریف است و هر کدام در بخش خود بیان خواهد شد:

(2) 
([(𝑐𝑡

𝑟)𝑣(1 − 𝑙𝑡
𝑟)1−𝑣]𝜌 + 𝛾𝛽[𝑉𝑟(𝑎𝑡

𝑟 , 𝑏𝑡+1
𝑟 )]𝜌) 

1
𝜌, 

(1) ([(𝑐𝑡
𝑤)𝑣(1 − 𝑙𝑡

𝑤)1−𝑣]𝜌 + 𝛽[𝜔𝑉𝑤(𝑎𝑡
𝑤. 𝑏𝑡+1

𝑤 ) + (1 − 𝜔)𝑉𝑟(𝑎𝑡
𝑤 , 𝑏𝑡+1

𝑤 )]𝜌)
1
𝜌 

(0) 
max ([(𝑐𝑡

𝑢,𝑖)
𝑣
(1 − 𝑙𝑡

𝑢,𝑖)
1−𝑣

]
𝜌

 + 𝛽[(ℵ)𝑉𝑤.𝑖(𝑎𝑡
𝑤,𝑖, 𝑏𝑡+1

𝑤,𝑖 ) + (1 − (ℵ))𝑉𝑢,𝑖(𝑎𝑡−1
𝑢,𝑖 , 𝑏𝑡

𝑢,𝑖)]
𝜌
)

1
𝜌
 

                                                 
که کارگر  یهنگام یعنی. کندیم افتیاز آن را در یبیضر ای 𝑤دستمزد  ایمشاهده خواهد شد که فرض شده است فرد کارگر  یرابطه و مباحث بعد نیا در 3

مصوب سال  یکاریب مهیب قانونبر اساس  زیموضوع ن نیخواهد کرد. علت ا افتیاز آن را در یبیکار باشد ضر یایکه جو یو هنگام 𝑤دستمزد شاغل باشد 

 دوران نیا نیهمچن و شود یم پرداخت دستمزد از یبیضر گردند، یم دیجد شغلدنبال  نکهیا نیاست که در آن افراد در ح یاسلام یمجلس شورا 3113

 یکمتر دستمزد یخاص یزمان مقطع یبرا که است یکارگر مثابه به ،یا مهیب تیماه لحاظ از صرفا و شود یم لحاظ کارگر یپردازمهیب دوران از یبخش

 .(کندیم افتیدر خود کار یجستجو یبرا یدستمزد. )عملا کند یم افتیدر
با  زیپژوهش ن نیلحاظ شده است. لذا در ا یسال به بالا سن سالمند 15و سن  یو جوان اشتغال سن سال 10 تا 35 انیم سن آمارمرکز یهافیتعر طبق 2

 اشتغال کاربه  یسالگ 15بازنشسته مجاز است تا سن  فردو  شودیسال لحاظ م 18 یسن بازنشستگ یاجتماع نیسازمان تام نیبر اساس قوان نکهیبه ا هتوج

همچنین مادران  .شود استفاده پژوهش نیا در بازنشسته و کارگر مفهوم یده شکل جهت در موضوع دو نیا از است شده تلاش نیبنابرا. باشد داشته

اند چرا که در فرآیند بررسی این پژوهش اثرنگذارند چرا که این افراد بخشی از بیمه دار، دانشجویای از آمارهای سازمان تامین اجتماعی خارج شدهخانه

 گیرند.دهند ولی در دایره جمعیت شاغل قرار نمیهای سازمان تامین اجتماعی را تشکیل میشده

  𝑡یعنی مستمری تجمیعی قابل پرداخت در آخر دوره  𝑏𝑡دهنده آخر دوره در همان سال بوده و لذا نشان 𝑡زمان  1
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𝜎در اینجا  =
3

1−𝜌
زمانی خانوار است. در این مدل افراد نسبت به درآمد دهنده کشش جانشینی بیناست و نشان 

گی مستمری بازنشست𝑏𝑡 توانند هرگونه کشش جانشینی بین زمانی را انتخاب نمایند.ریسک خنثی بوده ولی می

( چه میزان مستمری تجمیعی به صورت بالقوه یا بالفعل برای او وجود دارد به 𝑡تجمیعی بدین معناست که در زمان )

بیان دیگر این مستمری برای یک فرد کارگر بدین معناست که اگر این فرد در زمان حال بازنشسته شود چه 

گذاری بر اساس ارزش به ا از آنجایی که این ارزشای صندوق بازنشستگی به او پرداخت خواهد نمود. و لذمستمری

 نگر است. شده یک تابع مطلوبیت آیندهشود لذا تابع مطلوبیت بیانهای حاصل میحال نمودن مستمری

 

 صندوق بازنشستگی. 3-3

به  ی بازنشستگیهاصندوق یهایی)نسبت دارا نیمع یمال نینرخ تأم کیبه  یابیدست بازنشستگی هدف صندوق

تعادل  دیو با شودیمواجه م یبا کسر یآن کمتر از هدف باشد، صندوق بازنشستگ یمال نیها( است. اگر نرخ تأمیبده

 ی زیر خواهد بود:هایژگیوهمچنین این صندوق دارای  خود را بازگرداند. یهایو بده هاییدارا نیب

 است. یهر گروه الزام بازنشستگان و کارگران و تعداد افراد در یبرا یشرکت در طرح بازنشستگ -

 در این بخش نرخ حق بیمه به عنوان متغیر سیاستی دولت تغییر خواهد نمود.  -

 نیا نیشود و همچنیبه حال م لیتبد لینرخ تنز لهیبه وس یبازنشستگ ی، تعهدات صندوق ها𝑡در زمان  -

 اتیح دیر قاست که در حال حاضر د یدوره قبل کارگران و بازنشستگان یعیتعهدات شامل ثروت تجم

 هستند.

(5                                                                               )𝐿𝑖𝑡
𝑓
= 𝑅𝑡

𝑟,𝑓
𝐵𝑡
𝑟 + 𝑅𝑡

𝑤,𝑓
𝐵𝑡
𝑤 + 𝑅𝑡

𝑢,𝑓
𝐵𝑡
𝑢   

𝐵𝑡 است که هر گروه در زمان  یمنافع𝑡 خواهند کرد و  افتیرشوند دیکه بازنشسته م یهنگام𝑅𝑡 دهنده نشان

 کننده صندوق است.مشارکت کیبه  یالعمر مورد انتظار صندوق بازنشستگپرداخت مادام یواقع شدهلیارزش تنز

هایی است که هر ساله با توجه به سرمایه گذاری، دریافت حق بیمه و هر صندوق بازنشستگی دارای دارایی همچنین

 کند.می پرداخت مستمری تغییر

(1                                     )𝐴𝑡
𝑓
= (1 + 𝑟𝑡)(𝐴𝑡−1

𝑓
+ 𝜏𝑡−1

𝑓
𝑤𝑡−1𝑙𝑡−1 − 𝜇𝑡−1𝐵𝑡−1

𝑟 − 𝜇𝑡−1𝐵𝑡−1
𝑢 ) 

حق که در ابتدا  شودیمکند که دارایی یک صندوق بازنشستگی هر ساله بدین صورت تعیین فرمول بالا بیان می

𝜏𝑡) شودیمی آورجمعهایی بیمه
𝑓
های ( و سپس از محل منابع، مستمریباشدنشان دهنده ضریب حق بیمه می 

 شود.مانده، سرمایه گذاری میهای سال گذشته باقیشود و هر مبلغی به اضافه داراییبازنشستگان پرداخت می

 نیتأمهای بازنشستگی باید در بلندمدت به نرخ دوقکند که صنتصریح می عموماً ی بازنشستگی هاصندوقمقررات 

( قابل اتکایی دست یابند، که نشان دهنده نسبت ارزش حال ثابت دارایی های صندوق بازنشستگی به 𝑓𝑟مالی )

های بازنشستگی تمام نشود. لذا کند که دارایی نقدی صندوقهای آنهاست. به علاوه مقررات معین میتعهدات و بدهی

شود که شکاف بودجه دوره بعدی با ضریبی از شکاف بودجه فعلی های صندوق بازنشستگی طوری تنظیم میستسیا

 کاهش یابد:
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(7                                                                                 )𝐴𝑡+1

𝑓
− 𝑓𝑟𝐿𝑖𝑡+1

𝑓
= 𝓋(𝐴𝑡

𝑓
− 𝑓𝑟𝐿𝑖𝑡

𝑓
) 

صفر شود بدین معناست که شکاف در یک دوره بسته خواهد شد و اگر بین صفر و یک باشد یعنی چند  𝓋اگر

کنیم که به نرخ حق بیمه شوک وارد شده است و کمی برد. همچنین فرض میدوره بسته شدن این شکاف زمان می

 تغییر خواهد نمود:

(0                                                   )                                                          𝜏
𝑡
= 𝜖𝜏𝜏𝑡−1 + 𝑍𝑡

𝜏 

 

 های اقتصادی. بنگاه4-3

شامل چهار بخش  یاقتصاد ی. بنگاه ها(2828کاستلین و رامپ، ) مدل شده است ینزیوکین وهیبه ش های اقتصادیبنگاه

 است. یفروشخرده یو بنگاه کالا یاواسطه یبنگاه کالا ه،یسرما دیبنگاه تول ،یدیتول یبنگاه ها

 

 . بخش کالای نهایی1-4-3

𝑧ی وجود دارند که به وسیله فروشخردهی هابنگاهی از امجموعهبخش کالاهای نهایی در  ∈ شاخص سازی  [0,1]

ی تولید رقابتی طیف هابنگاهشده است. بخش کالاهای نهایی دارای شرایط رقابت کامل است و در این بخش، 

 .کنندیمی را طبق فرمول زیر گردآوری فروشخردهی از کالاهای اگسترده

(3                                                                                                  )𝑌𝑡 = (∫ (𝑌𝑧,𝑡)
𝜖−1

𝜖 𝑑𝑧)
𝜖

𝜖−1 
1

0
 

نهایی در  رسند. همچنین کالایبه فروش می 𝑃𝑧,𝑡( در قیمت اسمی 𝑌𝑧,𝑡ی )فروشخردههمچنین کالاهای بنگاه 

 رسند و لذا خواهیم داشت:( به فروش می𝑃𝑡قیمت اسمی )

(38                                                                                                )max
𝑌𝑗,𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑧,𝑡𝑌𝑧,𝑡𝑑𝑧
1

0
 

 

 . بخش تولید سرمایه2-4-3

1)سرمایه ) ماندهیباق، بخش تولید سرمایه رقابتی سهم 𝑡ر انتهای دوره زمانی د − 𝛿)𝜍𝑡𝐾𝑡−1های ( را از بنگاه

شود واحد از سرمایه ترکیب می 𝐼𝑡خرند. این سرمایه خریداری شده با می 𝑞𝑡ای با قیمت تولیدکننده کالاهای واسطه

ای های تولیدکننده کالاهای واسطهشده به بنگاهکنند. همچنین این سهم از سرمایه تولید تا سرمایه اول هر دوره را ایجاد

 شود:شود. سرمایه مدنظر به صورت زیر تعریف میفروخته می 𝑞𝑡با قیمت 

(33                                                                         )𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝜍𝑡𝐾𝑡−1 + (1 − 𝑆 [
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
]) 𝐼𝑡 

𝑆که در آن  [
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
 همچنین سود این بنگاه به شرح زیر خواهد بود:تابع هزینه تعدیل سرمایه گذاری است.  [

(32                                                                               )𝜋
𝑡

𝑐
= 𝑞𝑡𝐾𝑡 − 𝑞𝑡(1 − 𝛿)𝜍𝑡𝐾𝑡−1 − 𝐼𝑡 
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 ی اواسطه. بخش کالای 3-4-3

𝑗ی رقابتی داریم که با اواسطهی تولیدکننده کالای هابنگاهی از امجموعهدر این بخش  ∈ . شوندیمنشان داده  [0,1]

 فرمول مدنظر در این بخش به شرح زیر است:

(31                                   )                                                          𝑌𝑗,𝑡 = (𝜍𝑡𝐾𝑗,𝑡−1)
𝛼
(𝑙𝑗,𝑡)

1−𝛼
 

 همچنین فرمول سود در این بخش برابر است با:

(30) Π
𝑗,𝑡

𝑖
= 𝑚𝑐𝑡(𝜍𝑡𝐾𝑗,𝑡−1)

𝛼
(𝑙𝑗,𝑡)

1−𝛼
+ 𝑞𝑡(1 − 𝛿)𝜍𝑡𝐾𝑡−1 − (1 + 𝜏𝑡

𝑝
)𝑤𝑡𝑙𝑗,𝑡

− (1 + 𝑟𝑡)𝑞𝑡𝐾𝑗,𝑡−1 − 𝑓𝑡
𝑤,𝑗 

𝑓𝑡ای است. و قیمت فروش بنگاه کالای واسطه 𝑚𝑐𝑡که در آن  
𝑤,𝑗 باشدنشان دهنده سود پرداختی به کارگران می 

𝑙𝑗,𝑡  شود.میدر این بخش تحت عنوان تقاضای نیروی کار نیز شناخته 

 

 . بخش کالاهای خرده فروشی4-4-3

، آن را تبدیل به 𝑚𝑐𝑡ی در قیمت اواسطهی تولیدکننده کالای هابنگاهی بعد از خرید محصولات فروشخردهی هابنگاه

فروشد. به بنگاه تولید کالای نهایی می 𝑃𝑧,𝑡محصولات خرده فروشی کرده و سپس این محصولات را در قیمت 

شود هر کالای تولید شده بنگاه خرده فروشی از بقیه کالاها متفاوت بوده و از اصطکاک های قیمتی ن فرض میهمچنی

1کند که در آن )( تبعیت می3301) 3کالوو − 𝜃درصد از کالاها می )( توانند قیمت خود را تعدیل کننده و𝜃 درصد )

𝑃𝑧,𝑡توانند خود را با قیمت از کالاها نمی
 کنند.  تعدیل ∗

 

 . بانک مرکزی5-3

گذاری خود تبعیت کرده و های سیاستگیریکنیم که بانک مرکزی از قاعده تیلور در تصمیمدر این بخش فرض می

نماید. فرمول مدنظر در صورت گیری میبسته به تغییرات تورم و تولیدناخالص داخلی نسبت به تغییر نرخ بهره تصمیم

 ر است با:استفاده از قاعده تیلور براب

(35                                                                                      )𝑖𝑡 = 𝜂𝜋(𝜋𝑡 − �̂�) + 𝜂𝑦(𝑌𝑡 − �̂�) 

 همچنین رابطه میان نرخ بهره اسمی و نرخ بهره حقیقی به صورت زیر خواهد بود:

(31                            )                                                              1 + 𝑖𝑡 = 𝜋𝑡+1 + (1 + 𝑟𝑡+1) 
 

 . بازار نیروی کار6-3

شود که تمامی ( فرض می2828پردازیم. در این بازار )فرانکویک و همکاران، در ادامه به بخش بازار نیروی کار می

توانند مجددا به کار بازگردند. باشند و پس از مدتی میار جویای کار میکارگران در صورت عدم دستیابی به ک

همچنین تمام کارگران جویای کار دارای بیمه بیکاری هستند و مبالغی به کارگران جویای کار توسط صندوق 

                                                 
1 Calvo 
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لف های مختشود که عرضه نیروی کار جمع نرخ مشارکت گروهشود. از طرف دیگر فرض میبازنشستگی پرداخت می 

 .استنیروی کار 

(37                                                                                                   )𝑙𝑡 = 𝑙𝑡
𝑤 + 𝑙𝑡

𝑢 + 𝑙𝑡
𝑟 + 𝑍𝑡

𝑙 

𝑍𝑡در این فرمول نیز )
𝑙 ساعت کار در کل اقتصاد ( نشان دهنده شوک به بخش عرضه نیروی کار می باشد. همچنین

( و 𝑙𝑡)عرضه نیروی کار شود و رابطه زیر بر اساس تعیین میاز طریق یک مسئله تصمیم گیری خُرد از سوی شرکت 

 شود.کل ساعت کاری در اشتغال تعریف می

(30                                                                                        )    𝑙𝑡 = ℊ𝐸𝑙𝑡−1 + (1 − ℊ𝐸)𝑙𝑠𝑠 

ℊ𝐸 دهنده ضریب تداوم عرضه نیروی کار است. همچنین نشان 𝑙𝑠𝑠 .عرضه نیروی کار در حالت پایدار است 

 

 . نحوه تعیین دستمزد1-6-4

زنی تعریف شده اساس چانهبرای نحوه تعیین دستمزد نیز از یک مدل رهبری دستمزد استفاده شده است. این مدل بر 

نرود. فرض بر این است که محیط اقتصادی در زمان  سؤالهای مختلف زیر پذیری بخشاست به نحوی که رقابت

دهد و منوط به چسبندگی حال نیز بر تعیین دستمزد اثرگذار است. چانه زنی نیز در یک محیط تعادل عمومی رخ می

 دستمزد اسمی رو به پایین است.

کار را بر اساس سود کنیم و تقاضای نیرویروی کار را با توجه به مطلوبیت اتحادیه کارگری شناسایی میعرضه نی

Π𝑡حاصل از تولید بنگاه خرده فروشی لحاظ می کنیم)
𝑀(𝑤) که در صورت عدم تولید، منفعت صفر نصیب آنها )

 شود.می

(33                                                )          𝑊𝑡
𝑁𝐵 = argmax[𝑉(𝑤) − 𝑉0(𝑢𝑡)]

1−𝑒[Π𝑡
𝑀(𝑤)]𝑒 

دهنده مطلوبیت مرجع ( نیز نشان𝑉0(𝑈𝑡)( نشان دهنده تابع منفعت اتحادیه کارگری است، )𝑉(𝑤)که در آن )

 ختلف است.های م( نیز نشان دهنده قدرت چانه زنی بخش𝑒اتحادیه کارگری است. )

(28                                                                                                  )𝑉(𝑤𝑡) = 𝑐𝑁 + log(𝑤𝑡) 

(23                                                                                                )𝑉𝑡
0 = −𝑣𝑢 log(𝑢𝑡) + 𝑍𝑡

𝑉 

این روابط منتج به یک دستمزد تعادلی بر اساس تئوری نش خواهد شد ولی این دستمزد تعادلی به یکباره محقق 

 شود.نمی

(22                                                                                   )𝑊𝑡
∗ = ℊ𝑤𝑊𝑡−1 + (1 − ℊ𝑤)𝑊𝑡

𝑁𝐵 

همچنین فرض می شود که دستمزد اسمی نباید از باشد. دهنده ضریب چسبندگی دستمزد مینشان ℊ𝑤در اینجا 

 نسبت دستمزد سال قبل کمتر باشد.

(21                                                                                                   )       𝑊𝑡 ≥
(1+𝜋𝑡)

(1+𝑒)
.𝑊𝑡−1 
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 . بخش دولت7-3

پایه درآمدهای آن بر اساس مالیات بوده و یک  ( فرض شده است که2828در بخش دولت )فرانکویک و همکاران، 

ف سری هزینه های مرتبط با بخش دولت دارد. از طرفی دولت یک رابطه تعادلی دارد که هزینه های مرتبط با مصار

 بازنشستگی در آن لحاظ شده است. در این بخش درآمدهای مالیاتی دولت برابر است با:

(20                                                  )𝑇𝑡 = 𝑇𝑡
𝑙𝑢𝑚 + 𝐶𝑡(𝜏𝑡

𝑐) + 𝑤𝑡(𝑙𝑡 − 𝑙𝑡
𝐺)(𝜏𝑡

𝑙) + 𝑤𝑡𝑙𝑡
𝐺(𝜏𝑡

𝑠𝑠𝑐) 

𝑇𝑡آن )که در 
𝑙𝑢𝑚دهنده مالیات ثابت، )( نشانه𝐶𝑡(𝜏𝑡

𝑐)دهنده مالیات مصرف، )( نشان𝑤𝑡𝑙𝑡
𝐺(𝜏𝑡

𝑠𝑠𝑐)بیمه ( حق

𝑤𝑡𝑙𝑡(𝜏𝑡های بازنشستگی، )ناشی از مشارکت کارکنان دولت در صندوق
𝑙)دهنده مالیات از نیروی کار و ( نشان

(𝜋
𝑡

𝑓
(𝜏𝑡

𝑓
 های اقتصادی است. بخش هزینه های دولت نیز برابر است با:دهنده مالیات حاصل از سود بنگاه( نشان(

(25                                                                                 )𝐺𝑡 = 𝐺𝑡
0 + 𝑤𝑡𝑙𝑡

𝐺(1 + 𝜏𝑡
𝑠𝑡𝑐) + 𝑇𝑅𝑡 

𝑊𝑡𝑙𝑡( هزینه های انتقالی دولت و )𝑇𝑅که در آن )
𝐺(1 + 𝜏𝑡

𝑠𝑡𝑐) حقوق کارمندان دولت به اضافه مالیات و )

𝑙𝑡بیمه محسوب می شود. همچنین حق
𝐺  نیروی کار بخش دولتی است که بخشی از𝑙𝑡

𝑤 رابطه تعادلی شود. لحاظ می

 : بودجه دولت نیز برابر است با

(21                                                                                             )𝑇𝑡 + 𝐹𝑡 = 𝑃𝐹𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝐷𝐼𝑡 

( نیز نشان 𝐷𝐼𝑡( هزینه های پرداختی به صندوق بازنشستگی است، همچنین )𝑃𝐹𝑡در معادله تعادلی دولت، )

شود و الص بدهی دولت است که از دریافت بدهی منهای بازپرداخت بدهی )به صورت اوراق( تشکیل میدهنده خ

(𝐹𝑡نشان دهنده فروش دارایی های دولت محسوب می )کنیم که به برخی از متغیرها توانیم فرض میشود. همچنین می

 شوک وارد شده است که مشابه فرمول زیر خواهد بود.

(27          )                                                                      𝑋𝑋𝑡 = 𝑋𝑋𝑠𝑠 (
𝑋𝑋𝑡−1

𝑋𝑋𝑠𝑠
)
𝜖𝑋𝑋

exp (𝑍𝑡
𝑋𝑋) 

 

 . تسویه بازار8-3

و همچنین بر ی بالا قید شد هافرمولشرایط تسویه بازار را بر اساس تراز پرداخت، محدودیت بودجه دولت که در 

ی بازنشستگی به هاصندوق، ترازنامه بانک مرکزی، توازن منابع و مصارف هابنگاهاساس قید بودجه خانوار، توابع سود 

 آوریم.دست می

(20                                                                                                           )𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 

 

 ها برآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته .4

بازنشستگی با توجه به محاسابت اکچوئرال سازمان تامین اجتماعی )خروجی حاصل از  در ابتدا پایداری مالی صندوق

ان تامین های محاسبات اکچوئرال سازمشود. این محاسبات بر اساس آخرین دادهمدل پراست( مورد بررسی واقع می

صورت گرفته شده است. با توجه به  3083و به روز رسانی برخی از این اطلاعات تا سال  3133اجتماعی در سال 
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عدم انجام محاسبات اکچوئرال رسمی از سوی این سازمان و عدم دسترسی به اطلاعات امکان بررسی موخرتر در این  

 حوزه میسر نبود.

های بازنشستگی یق آشکارشده در رابطه با سازمان تامین اجتماعی و صندوقبرای شروع در ابتدا به برخی از حقا

 پردازیم:می

 نیصندوق که به مفهوم نسبت اول نیا ینیگزی(، نرخ جا3082) یاجتماع نیسازمان تأم یهابر اساس داده 

 یورکش یصندوق بازنشستگ یدرصد و برا 387است، برابر با  یافتیحقوق در نیبه آخر یافتیدر یمستمر

 شود.یمحسوب م ییدرصد است که ارقام بالا 383عدد برابر با  نی( ا3082 ،ی)صندوق کشور

 بگیران )مصارف صندوق( را نشان پردازان )ورودی منابع صندوق( به مستمرینرخ پشتیبانی که نسبت بیمه

شستگی فولاد زمانی سازمان تامین اجتماعی، صندوق کشوری، صندوق بازنهای سریدهد بر اساس دادهمی

و برای صندوق فولاد  8.50، صندوق بازنشستگی کشوری عدد 0.3( برای سازمان تامین اجتماعی 3082)

 . 3دهدباشد که وضعیت مناسبی را نشان نمیمی 8.7

 (3082های سری زمانی سازمان تامین اجتماعی، صندوق کشوری، صندوق بازنشستگی فولاد )بر اساس داده  

و برای صندوق  %238، برای صندوق کشوری %321بع نقدی سازمان تامین اجتماعی نسبت مصارف به منا

 دهد.ها نشان نمیاست که وضعیت مناسبی را از مصارف این صندوق %133فولاد این عدد 

 های های بازنشستگی و یا سهم دولت در پرداخت مصارف صندوقدرصد کمک دولت به صندوق

نزدیک  3081درصد بودجه و در سال  38نزدیک به  3082ر در سال بازنشستگی به بودجه عمومی کل کشو

 (.3081و 3082باشد و احتمالا این نسبت افزایش یابد. )سازمان برنامه و بودجه، درصد می 33به 

 درصد از بودجه  15از  شیمسلح ب یروهاین یاجتماع نیهمراه با سازمان تام یکشور یصندوق بازنشستگ

که در سال  یو کشور یدولت به دو صندوق لشکر یهاکمک اند.ختصاص دادهدولت را به خود ا یرفاه

هزار  133معادل  یاعتبار 3082در بودجه سال  داریپا یشیتومان بود، با افزا اردیلیهزار م 1.1تنها  3100

 نیدو صندوق در نظر گرفته شده است. در مدت دوازده سال، سهم کمک دولت به ا نیا یتومان برا اردیلیم

؛ وزارت تعاون، کار و رفاه 3082)سازمان برنامه و بودجه،  برابر شده است 00.1و صندوق حداقل د

 (.3082 ،یاجتماع

در ادامه تغییرات نرخ حق بیمه سازمان تامین اجتماعی و اثرات آن بر روی پایداری مالی صندوق مورد محاسبه 

درصد کمک دولت( دیگر  1حق بیمه سهم دولت )شود که نرخ واقع شده است. در این بررسی در ابتدا فرض می

درصد این نرخ  2شود شده و کارفرما پرداخت خواهد شد و همچنین فرض میپرداخت نشده و این نرخ توسط بیمه

 شده پرداخت خواهد شد. لذا منابع نقدی سازمان افزایش پیدا خواهد کرد.توسط کارفرما و یک درصد توسط بیمه

                                                 
درصد(، لذا باید به ازای هر نفر  388ی بالای درصد( و مصارف هر صندوق )نرخ جایگزین 18الی  22با توجه به میزان حق بیمه دریافتی هر صندوق  )بین  3

 پرداز وجود داشته باشد.نفر بیمه 1نفر تا  0بگیر، حداقل مستمری
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رف و وضعیت پایداری مالی سازمان تامین اجتماعی در دو حالت قبل از تغییر نرخ حق بیمه در ادامه منابع و مصا

شود. در ابتدا منابع و مصارف و خالص دارایی سازمان تامین اجتماعی به و بعد از تغییر آن مورد بررسی واقع می

 .3شودنسبت تولید ناخالص داخلی مورد محاسبه واقع می

 

 

 

 

 

 

 منابع، مصارف و موجودی فعلی سازمان به تولیدناخالص داخلی )قبل از تغییر حق بیمه(نسبت  .1نمودار 
 افزار پراستمنبع: محاسبات محقق، نرم

 ( بیان شده است.3*نحوه محاسبات در پیوست شماره )
 

تا  ( مصارف سازمان با پیشروی وضع موجود3013) 2818( تا سال 3133) 2828کند از سال این نمودار بیان می

چهل درصد تولید ناخالص داخلی کل کشور خواهد رسید، این در حالی است که منابع سازمان رشد چشمگیری 

حال اگر درصدی نسبت به تولید ناخالص داخلی مواجه خواهد شد.  18نخواهد داشت و لذا سازمان با کسری 

ساس مدل محاسبات اکچوئریال، پایداری بخواهیم نرخ حق بیمه را تغییر دهیم شاهد این موضوع خواهیم بود که بر ا

 یابد و این پایداری به بیش از صد درصد نسبت منابع به مصارف خواهد رسید.مالی سازمان تامین اجتماعی افزایش می

 ای به صورت زیر خواهد بود:نسبت منابع به مصارف صندوق به صورت مقایسه

 ی قبل و بعد از تغییر حق بیمهنسبت منابع به مصارف سازمان تامین اجتماع .2نمودار 
 افزار پراستمنبع: محاسبات محقق، نرم

                                                 
3 Total Revenue:منابع کل سازمان ;Total Expenditure: مصارف کل سازمان ;Current Balance: موجودی فعلی سازمان )اختلاف میان منابع و

 مصارف سازمان( 
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تواند تغییراتی در وضعیت پایداری مالی صندوق ایجاد دهد که تغییر نرخ حق بیمه مینمودار بالا به خوبی نشان می 

کارهای مختلفی را اید راهکند ولی این تغییرات به میزانی نیست که بتواند صندوق را از ناپایداری مالی نجات دهد لذا ب

 در جهت پایدارسازی صندوق مورد بررسی قرار داد. 

تا این بخش پایداری مالی سازمان تامین اجتماعی با استفاده از محاسبات اکچوئرال و با چندپیش فرض از 

یرات چه اثراتی متغیرهای کلان اقتصادی مورد ارزیابی قرار گرفت حال باید دید که در یک مدل تعادل عمومی این تغی

بر متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین منابع و مصارف صندوق در کنار دیگر متغیرهای اقتصادی خواهد داشت. در 

این مدل تلاش شد تا تمامی پارامترهای مدل بر اساس تخمین و آمارهای کشور ایران ارزیابی شود. برآوردهای مهم 

 ها در پیوست قابل مشاهده است.این تخمین

ایم که نرخ حق بیمه یک درصد تغییر یابد حال باید ببینیم این ر مدل تعادل عمومی پویای تصادفی فرض کردهد

کند که اگر یک درصد حق بیمه های مدل بیان میتغییر چه تاثیری بر روی دیگر متغیرها خواهد داشت. خروجی

( 8.883) 8.3کند که حداکثر به میزان د میهای صندوق ایجابا شوک مثبت کوچکی به دارایی افزایش یابد تغییری

 باشد.درصد می

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 منابع صندوق بعد از تغییر نرخ حق بیمه .1تصویر 
 افزار داینرمنبع: محاسبات محقق، نرم

 

در نگاه اول و با مقایسه این مسئله با مدل محاسبات اکچوئرال یک تضاد اولیه در موضوع ایجاد شده است و آن 

های صندوق رخ ندهد. پاسخ را پذیر است حق بیمه افزایش یابد ولی تغییرات محسوسی در داراییچگونه امکاناینکه 

های افزایش دارایی صندوق دانست. در این تحقیق فرض کردیم که بیشترین اثر بر روی متغیر دارایی توان در مولفهمی

های حاصل شده است که فرض معقولی در صندوقصندوق توسط مازاد دارایی از دوره قبل و همچنین حق بیمه 

دهد که بازنشستگی است چرا که در سازمان تامین اجتماعی درصد بالایی از منابع صندوق را حق بیمه تشکیل می

 باشد:فرمول آن به صورت زیر می

(23                                  )𝐴𝑡
𝑓
= (1 + 𝑟𝑡)(𝐴𝑡−1

𝑓
+ 𝜏𝑡−1

𝑓
𝑤𝑡−1𝑙𝑡−1 − 𝜇𝑡−1𝐵𝑡−1

𝑟 − 𝜇𝑡−1𝐵𝑡−1
𝑢 )  

𝐴𝑡دهد که افزایش حق بیمه در ابتدا باید مستقیما های منابع صندوق نشان میمولفه
𝑓  را پس از یک دوره افزایش

بهره حقیقی و دیگر  و نرخ پرداز به صندوقنیروی کار بیمهدهد ولی این افزایش منتج به تغییراتی در دستمزد و 
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شود این تغییر به صورت خالص رخ ندهد. افزایش یک درصدی حق بیمه در ها خواهد شد که عملاً باعث میمولفه

درصدی بیمه پردازی توسط نیروی کار خواهد شد که در ادامه به توضیح آن خواهیم  2ابتدا باعث افزایش حداکثر 

 صد دستمزد خواهد شد چرا که عرضه نیروی کار افزایش یافته است.در 8.5پرداخت. همچنین باعث کاهش حداکثری 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 تغییرات نیروی کار و دستمزد بعد از تغییر حق بیمه .2 تصویر
 افزار داینرمنبع: محاسبات محقق، نرم

 

مثبت به کند که استخدام کارگر شاغل و بازنشسته افزایش داشته است و یک شوک افزار بیان میهای نرمخروجی

دهد. علت این موضوع این است شود ولی کارگر جویای کار اشتیاق خود را برای یافتن کار از دست میآنها وارد می

که دو گروه بازنشسته و کارگر شاغل به دلیل افزایش تعهدات صندوق و برداشت نسبت به این مسئله که با کار کردن 

بیشتری کرده و کارگر جویای کار به دلیل اینکه مستمری دریافت او بیشتر، به آنها بیشتر پرداخت خواهد شد، کار 

 شود کمتر تلاش خواهد نمود. )منافع او( بیشتر می

بازنشستگی خواهیم شد. تعهدات صندوق بازنشستگی که در اینجا سازمان تامین  حال وارد بحث تعهدات صندوق

ه به ازای افزایش یک درصدی در نرخ حق بیمه، اجتماعی مدنظر است دستخوش تغییراتی خواهد شد به نحوی ک

یابد این در تعهدات )پرداخت به روزشده مزایای بازنشستگی مدنظر است( به میزان حداکثر سه درصد افزایش می

حالی است که افزایش نرخ حق بیمه در ظاهر موضوع نباید هیچگونه ارتباطی با تعهدات داشته باشد و صرفاً باید منابع 

 تغییر دهد. صندوق را

 

 

 

 

 

 

 تغییرات تعهدات صندوق بعد از تغییر حق بیمه .3تصویر 
  افزار داینرمنبع: محاسبات محقق، نرم
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محاسابات اکچوئرال مدل تعادل عمومی

توان در این مسئله یافت که با افزایش میزان حق بیمه با توجه به آنکه تعهدات صندوق با علت این موضوع را می

𝐵𝑡گره خورده است ) نفع یا همان مزایای بازنشستگانهای ذیمنافع گروه
𝑟 و 𝐵𝑡𝑤و 𝐵𝑡𝑢 لذا با افزایش میزان حق بیمه )

 این مقادیر افزایش خواهد یافت و منتج به افزایش تعهدات خواهد شد. 

حال در نظر داریم اثر تغییر حق بیمه را بر روی کسری سازمان تامین اجتماعی مورد ارزیابی قرار داده و با مدل 

اکچوئرال مقایسه کنیم. از آنجایی که کسری صندوق حاصل از اختلاف میان منابع و مصارف صندوق است باید محاسبات 

ببینیم که بعد از افزایش نرخ حق بیمه چه میزان پایداری مالی صندوق تغییر کرده است. برای بررسی افزایش رشد منابع را 

 ( خواهد بود:5شود. نتایج حاصله به صورت نمودار ) کنیم تا رشد پایداری حاصلمنهای افزایش رشد مصارف می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تغییرات پایداری مالی صندوق بعد از تغییر حق بیمه .3نمودار 

 افزار داینتر و پراستمنبع: محاسبات محقق، مقایسه خروجی نرم

وق در هر دو مدل لحاظ شده است تا های به روزشده صندوق نسبت به تعهدات به روزشده صند* در ترسیم این نمودار نسبت دارایی

 بررسی دچار ایراد نگردد.

 

های بازنشستگی منتج دهد که افزایش نرخ حق بیمه در سیستم بررسی محاسبات اکچوئرال صندوقنتایج نشان می

به افزایش پایداری مالی صندوق خواهد شد و نسبت منابع به مصارف صندوق که یک شاخص برای تشخیص 

کند با بخشد. این در حالی است که مدل تعادل عمومی بیان میازمان تامین اجتماعی است را بهبود میپایداری مالی س

یابد. همچنین مصارف افزایش میزان حق بیمه اولاً تغییرات منابع به دلیل کاهش اشتغال نیروی کار و ... افزایش نمی

ی افزایش مصارف در یک سیستم تعادلی( افزایش صندوق به دلیل افزایش بار تعهدی صندوق )به نوعی درخواست برا

یافته و باعث بدتر شدن وضعیت پایداری مالی صندوق با یک وقفه زمانی خواهد شد. این موضوع اهمیت بسیار بالای 

دهد. در نهایت اگر های بازنشستگی را نشان میتاثیر متغیرهای کلان اقتصادی در بررسی پایداری مالی صندوق

شویم که تغییر نرخ حق غییر نرخ حق بیمه را بر روی دیگر متغیرهای کلان اقتصادی بیان کنیم متوجه میبخواهیم اثر ت

بیمه تاثیر محسوسی بر روی تورم )به ازای یک درصد، یک دهم درصد افزایش تورم خواهیم داشت(، نرخ بهره، 

 ز آنچنان تغییر نخواهد داد. ها را نیای، هزینه تولید بنگاه نداشته و سطح قیمتقیمت کالای سرمایه

 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

   DSGE مدل کیدر  یکلان اقتصاد یرهایو متغ یاجتماع نیسازمان تأم یمال یداریبر پا مهینرخ حق ب رییاثر تغ علی سوری و همکاران.
131 

 .136تا  111های صفحه ،1403پاییز  ،67شماره  ،18دوره 

 مدلسازی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ای، نرخ بهره، تورم و شاخص قیمت بعد از تغییر نرخ حق بیمهتغییرات قیمت تولید نهایی، قیمت کالای سرمایه .4تصویر 

 افزار داینتر و بر اساس مدل تعادل عمومی پویای تصادفیشده توسط محقق با نرممنبع: محاسبات انجام 

 

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5
 یرهایبر متغ ران،یا یصندوق بازنشستگ نیبزرگتر ،یاجتماع نیسازمان تام مهینرخ حق ب رییپژوهش، اثر تغ نیدر ا

شده و  یطراح یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کیمنظور،  نیا یقرار گرفته است. برا یمورد بررس یکلان اقتصاد

 شده است. لیتحل مهینرخ حق ب راتییاثرات شوک تغ

منابع و  یمدت به بررسو در کوتاه یمرسوم فقط بر اساس مفروضات اقتصاد یهاصندوق: مدل یمال یداریپا

بر  یقیعم راتیتأث تواندیصندوق م یپارامترها راتییکه تغ ی. در حالپردازندیم یبازنشستگ یهامصارف صندوق

همچنین برخی نکات به شرح  دارد. یاقتصاد انکل یرهایر بستر متغد یبه مدلساز ازیداشته باشد و ن یاقتصاد ستمیس

 ذیل است:
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( به منظور گنجاندن 2828و همکاران،  کیو فرانکو 2828و رامپ،  نی)کاستل دتریجد یها: استفاده از مقالهیسازمدل 

 کمک کرده است. لیدولت و بازار کار در مدل، به بهبود دقت تحل یهابخش

 .افتیبهبود خواهد  یاجتماع نیسازمان تام یمال یداریمنابع، پا شیکه با افزا دهدی: نشان مالیرمحاسبات اکچوئ مدل

منابع  مه،ینرخ حق ب شیکه با افزا کندیم انیو ب دهدیرا نشان م یمتفاوت جی: نتایتصادف یایپو یتعادل عموم مدل

 است. افتهی شیافزا هایست مستمردرخوا شیافزا لیو تعهدات صندوق به دل افتهین شیصندوق چندان افزا

 ییابزار به تنها نیاما در بلندمدت، ا شود،یمنابع م شیمنجر به افزا مهیحق ب شیمدت، افزا: در کوتاهبلندمدت راتیتأث

 تعهدات صندوق به سرعت در حال رشد هستند. رایدهد، ز شیرا افزا یمال یداریپا بیضر تواندینم

 

 حامی مالی

 الی ندارد.این مقاله حامی م

 تعارض منافع

 تعارض منافع وجود ندارد.

 سپاسگزاری

کنم. همچنین از دکتر بخش پایانی، از خانواده خود، مادرم و همسرم که در این مسیر صبوری کردند تشکر میدر 

را های زیادی که صرف به اتمام رسیدن این پژوهش داشتند کمال تشکر سوری و خانم دکتر اصفهانیان به دلیل زمان

 دارم و از خداوند متعال برای تمامی آنان سلامتی و توفیقات روز افزون مسئلت دارم.
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Abstract  
This study examines the impact of exports and economic development level 

on the global innovation index in upper middle-income countries during the 

period 2011-2021 using panel Generalized Method of Moments. The main 

objective of this research is to examine the learning by exports hypothesis 

and the moderating role of economic development level on the innovation-

export relationship. The findings show that exports have a positive and 

significant impact on the global innovation index (GII), which supports the 

learning from exports hypothesis. GDP per capita, as an indicator of 

economic development, also has a positive and significant impact on the 

global innovation index. However, the level of economic development 

plays a moderating role in the relationship between exports and innovation. 

This means that the impact of exports on innovation in more developed 

countries is less than in countries with a lower level of development, which 

could be due to the declining returns of exports to innovation, structural 

differences, and technological maturity of countries. In addition, innovation 

inputs (except institutional index) have a positive and significant effect on 

the GII. Based on the research findings, policymakers can help improve the 

GII and increase the competitiveness of upper-middle-income countries by 

facilitating firms’ access to international markets, diversifying exports, 

developing export-related infrastructure, investing in human capital and 

research and development, and also by preventing exchange rate 

fluctuations.  
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1. Introduction   

The "learning by exporting" hypothesis presumes that firms may enhance their 

production and efficiency via engaging in export operations. This hypothesis posits that 

nations may get foreign knowledge resources absent in local markets by promoting 

corporate exports and leveraging this information to generate superior innovations. 

Despite several research investigating the relationship between innovation and exports 

at both firm and country levels, the influence of mediating role of country's degree of 

development on this connection in upper-middle-income nations remains unexamined. 

The main research questions are: Firstly, does export influence innovation in upper-

middle-income nations? Secondly, may the degree of economic development serve as a 

moderating factor in the link between innovation and exports? Comprehending the 

mediating function of nations' level of development is crucial for formulating efficient 

strategies that foster export expansion and technological advancement. 

 

2. Research method and data   

This study employs the Panel Generalized Method of Moments (Panel GMM) to 

investigate the moderating effect of economic development levels on export learning in 

upper-middle-income countries from 2011 to 2021. The general form of the dynamic 

model used in this study is as follows: 

GIIi,t=F(𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡−1, 𝐸𝑋i,t, 𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶i,t, 𝐸𝑋i,t ∗ 𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶i,t, 𝐻𝐶𝑅i,t, 𝐼𝑁𝐹𝑅𝐴i,t, 

𝐼𝑁𝑆i,t, 𝐺𝐹𝐶𝐹i,t, 𝐸𝑅𝑖,𝑡) 

Where, "GII" is the Global Innovation Index. The variables EX represent exports of 

goods and services as a percentage of GDP, GDPPC represents GDP per capita at 

constant 2017 prices, which is considered as a proxy for the level of economic 

development according to Vendrell-Herrero et al. (2025), EX*GDPPC is the interaction 

effect of economic development and exports. HCR represents the Human Capital and 

Research Index. INFRA includes information and communication technologies, public 

infrastructure and environmental sustainability. INS represents the institutional index. 

HCR, INFRA, and INS variables are among the innovation input variables and play an 

important role in creating innovation output. GFCF and ER also represent gross fixed 

capital formation and official exchange rate, respectively, and are entered into the model 

as control variables. All variables have been entered into the model in logarithmic form. 

 

3. Analysis and discussion 

The logarithmic coefficient of exports is 2.2239, indicating that a one percent variation 

in the export-to-GDP ratio will result in a 2.2239 percent rise in the GII. The findings 

confirm the learning-by-exports hypothesis in upper-middle-income nations, suggesting 

that exports significantly enhance the GII by fostering learning, intensifying 

competitiveness, and compelling firms to innovate. The logarithmic coefficient of GDP 

per capita, serving as a measure of economic development, is 0.7992, signifying that a 

one percent rise in GDP per capita in upper-middle-income nations will elevate the GII 

by 0.7992. More developed countries tend to exhibit greater creativity and higher levels 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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of innovation. This beneficial impact may stem from more resources, a more educated 

workforce, improved infrastructure, and a more conducive business environment. The 

coefficient for the interaction variable between economic development and exports is -

0.5389, which is significant at the 10% level. This finding indicates that the impact of 

exports on innovation is contingent upon the degree of development. The negative 

coefficient for this variable signifies that the positive relationship between exports and 

innovation diminishes in nations with a greater degree of development. This result may 

be interpreted in several ways, including diminishing returns to scale, structural 

disparities, and technical maturity. 

 

4. Conclusion   

The results showed that exports have a positive and significant effect on the Global 

Innovation Index. This finding confirms the hypothesis of learning by exporting in 

upper-middle-income countries. Also, the results indicate that GDP per capita, as a 

proxy for the level of development of countries, in addition to having a positive and 

significant effect on the Global Innovation Index, also plays a mediating role in the 

relationship between exports and innovation. In other words, the effect of exports on 

innovation varies depending on the level of economic development, and as countries' 

development level increases, the positive relationship between exports and innovation 

decreases and the learning effect from exports weakens.  
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 چکیده 
سطح توسعه  گرینقش تعدیلهدف اصلی این تحقیق بررسی فرضیه یادگیری از صادرات و 

و سطح توسعه  تأثیر صادراتمنظور، بدیناست. اقتصادی در رابطه نوآوری و صادرات 

اقتصادی بر شاخص جهانی نوآوری در کشورهای با درآمد متوسط به بالا با استفاده از روش 

که  دادها نشان یافته. بررسی شد 2823تا  2833 در دوره زمانی گشتاورهای تعمیم یافته پانلی

از  فرضیه یادگیری مؤیدصادرات تأثیر مثبت و معناداری بر شاخص جهانی نوآوری دارد که 

تولید ناخالص داخلی سرانه نیز به عنوان شاخص توسعه اقتصادی، تأثیر مثبت  .صادرات است

و معناداری بر شاخص جهانی نوآوری دارد. با این حال، سطح توسعه اقتصادی نقش 

کند. به این معنا که تأثیر صادرات بر ای در رابطه بین صادرات و نوآوری ایفا میکنندهتعدیل

است که تر پایینتوسعه  با سطحکمتر از کشورهای  تریافتهشورهای توسعهنوآوری در ک

های ساختاری و بلوغ تواند ناشی از بازدهی نزولی صادرات برای نوآوری، تفاوتمی

های نوآوری )به جز شاخص نهادی( شامل باشد. علاوه بر این، نهاده کشورها این تکنولوژیکی

تأثیر مثبت و معناداری بر شاخص جهانی نوآوری دارند.  سرمایه انسانی، پژوهش و زیرساخت،

های مشهود نیز تأثیر مثبت و معناداری بر نوآوری دارد، در حالی که گذاری در داراییسرمایه

شود پیشنهاد می، نتایجبر اساس  .افزایش نرخ ارز تأثیر منفی و معناداری بر آن دارد

بخشی به صادرات، توسعه المللی، تنوعبازارهای بینها به سیاستگذاران با تسهیل دسترسی بنگاه

گذاری در سرمایه انسانی و تحقیق و توسعه، و های مرتبط با صادرات، سرمایهزیرساخت

همچنین با جلوگیری از نوسانات نرخ ارز، به بهبود شاخص جهانی نوآوری و افزایش 

 .پذیری کشورهای با درآمد متوسط به بالا کمک کنندرقابت
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 مقدمه                              .1
در اقتصاد جهانی به هم پیوسته امروزی، صادرات نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی دارد. صادرات علاوه بر سهم 

های نوآوری کشورها دارد. این رابطه پیچیده بین صادرات و مستقیم خود در تراز تجاری، تأثیر عمیقی بر قابلیت

ضوع مورد توجه سیاستگذاران، مدیران تجاری و محققان تبدیل شده است. برخی از مطالعات تجربی نوآوری به مو

های تجاری ها و محیطهای غیرصادراتی بوده و بهبود سیاستهای صادرکننده مولدتر از بنگاهاند که بنگاهنشان داده

ها برای دستیابی کشورها به دانش از رین راهبرای ایجاد شرایط مساعد برای تجارت، به ویژه صادرات، یکی از مهم ت

الملل و اقتصاد توسعه است و بر بهبود یک مفهوم محوری در تجارت بین« یادگیری از صادرات»خارج است . فرضیه 

این فرضیه بیان  (.2837، 3سوسیو گبر بایس) ها پس از ورود آنها به بازارهای صادراتی تأکید داردوری بنگاهبهره

های صادراتی بهبود بخشند. این بهبود ناشی از وری و کارایی خود را با انجام فعالیتتوانند بهرهها میه بنگاهکند کمی

های جدید و فشارهای رقابتی است که در بازارهای خارجی با آن مواجه ها در معرض دانش، فناوریقرار گرفتن بنگاه

ها را در معرض ه یادگیری از صادرات، تجربه صادرات بنگاهطبق فرضی (.2822، 2و همکاران هررو-وندرل) شوندمی

دهد. این های جدید انجام کارها به دلیل تعامل با مشتریان، تامین کنندگان، رقبا و سایر عوامل خارجی قرار میروش

 ن برخوردار شوندوری افزایش یافته در طول زماسازد تا از بهرههای صادرکننده را قادر میمواجهه، به نوبه خود، بنگاه

ها به توانند با تشویق بنگاهلذا با توجه به این فرضیه، کشورها می (.2837، سوسیو گبر بایس؛ 2880، 1بللاک و گرترلر)

و از این اطلاعات برای خلق  پیدا کنندصادرات به منابع دانش خارجی که در بازارهای داخلی موجود نیست، دسترسی 

 تر استفاده کنند. تهای بیشتر و با کیفینوآوری

کننده سطح توسعه کشورها است. به های مهم در بررسی رابطه بین صادرات و نوآوری، نقش تعدیلیکی از جنبه

درک نقش  .عبارت دیگر، تأثیر صادرات بر نوآوری ممکن است در کشورهای با سطوح توسعه مختلف، متفاوت باشد

تواند این رابطه می و وآوری، موضوعی پیچیده و حائز اهمیت استتعاملی سطح توسعه کشورها بر اثر صادرات بر ن

به طور کلی،  .تر در مقایسه با کشورهای با درآمد بالاتر، به شکل متفاوتی عمل کنددر کشورهای با درآمد پایین

فناوری بالا  کشورهایی که از ظرفیت جذب بالا، صنایع پیشرفته، منابع مالی کافی، نهادهای قوی و صادرات کالاهای با

برخوردارند و در جایگاه مناسبی در زنجیره ارزش جهانی قرار دارند، احتمالاً بیشتر از سایر کشورها از صادرات برای 

   .(3338، 5نتالیکوهن و لو؛ 2830، 0و همکاران ونیآغ) شوندمند میتقویت نوآوری بهره

م شده در داخل و خارج از کشور در خصوص تاثیر دهد که اولاً، مطالعات انجابررسی مطالعات موجود نشان می

های اقتصادی است و این رابطه در سطح کلان کشورها های سطح بنگاه و بخشصادرات بر نوآوری مبتنی بر داده

تواند در رابطه بین نوآوری و صادرات موثر بررسی نشده است. ثانیاً، با وجود این که از لحاظ نظری سطح توسعه می

توجه کافی نشده است. لذا، با توجه به  ینوآور وصادرات  رابطه بین طالعات تجربی به نقش تعاملی آن درباشد، در م

کشورهای با گری سطح توسعه کشورها بر یادگیری از صادرات در ش تعدیلخلاء تحقیقاتی موجود، در این مطالعه نق

                                                 
1 Siba & Gebreeyesus 
2 Vendrell-Herrero et al. 
3 Blalock & Gertler 
4 Aghion et al. 
5 Cohen & Levinthal 
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گری سطح توسعه کشورها العه بررسی نقش تعدیلهدف اصلی این مط گیرد.مورد بررسی قرار می درآمد متوسط به بالا 

در  (GMM) گشتاورهای تعمیم یافتهبا استفاده از روش  کشورهای با درآمد متوسط به بالابر یادگیری از صادرات در 

کشورهای با درآمد باشد. سوالات اصلی تحقیق عبارتند از این که آیا اولاً، در می 2823تا  2833طول دوره زمانی 

تواند نقش تعدیل کننده را در رابطه می صادرات بر نوآوری تأثیر دارد؟ ثانیاٌ، آیا سطح توسعه اقتصادی به بالامتوسط 

های مؤثر که ای سطح توسعه کشورها برای طراحی سیاستبین نوآوری و صادرات ایفا کند یا نه؟ درک نقش واسطه

 .وری استکنند، ضرهم رشد صادرات و هم پیشرفت فناوری را ترویج می

بعد از مقدمه، در بخش دوم مروری بر ادبیات موضوع و پیشاینه ساختار ادامه این مقاله بدین شرح است: 

به  . بخش چهارم نیازشودمی داشت. در بخش سوم به بیان روش تحقیق و برآورد مدل پرداختهیم خواهپژوهش

 است. یافتهاختصاص سیاستی هایتوصیه و گیرینتیجه ،بندیجمع

 

 مروری بر ادبیات  .2

 . مبانی نظری2-1

ها با صادرات محصولات و خدمات خود به بازارهای خارجی، بنگاهکند که فرضیه یادگیری از طریق صادرات بیان می

های جدیدی را کسب کنند که به بهبود عملکرد آنها در بازارهای داخلی و بین المللی توانند دانش، تجربه و فناوریمی

استوار  و  های یادگیری سازمانینظریه، چرخه عمر محصولمانند  های مختلفیند. این فرضیه بر پایه نظریهککمک می

 شود.است که در ادامه به برخی از آنها اشاره می

کند: کند، توصیف مینظریه چرخه عمر محصول مراحلی را که یک محصول از معرفی تا حذف از بازار طی می

تواند تأثیر قابل توجهی بر نوآوری داشته باشد. با ورود فول. صادرات، به ویژه در مرحله بلوغ، میمعرفی، رشد، بلوغ و ا

شوند که های جدید روبرو میها با نیازهای متنوع مشتریان، رقابت شدیدتر و دانش و فناوریبنگاهبه بازارهای خارجی، 

ها بنگاهالمللی شود. این امر به های بینیندها، و ایجاد شبکههای نوآورانه، بهبود محصولات و فرآتواند منجر به ایدهمی

 (.3311، 3)ورنون پذیری خود را حفظ کرده و طول عمر محصول خود را افزایش دهندکند تا رقابتکمک می

که  گیرنددر نظر میهای یادگیری سازمانی، صادرات را به عنوان یک منبع غنی برای کسب دانش و تجربه نظریه

های جدیدی در بازارهای خارجی ها و فرصتها از طریق صادرات با چالشبنگاهواند به نوآوری منجر شود. تمی

 یبرا یو ادار یساختار سمیمکان کی یسازمان ینوآور کند.شوند که آنها را به یادگیری و تطبیق وادار میروبرو می

 ،یسازمان یکند. به عنوان مثال، نوآور ی( فراهم میفناور ای)بازار  یدانش خارج رهیادغام و ذخ ،یدسترس یها برابنگاه

خارج از  نفعانیسازمان با ذ یاممکن است سهولت ارتباط اعض د،یاطلاعات جد یفناور ستمیس کی رشیمانند پذ

 تیرا تقو یالمللنیبه دانش ب یدسترس جهیکشور )از جمله عوامل فروش( را هدف قرار داده و بهبود بخشد و در نت

محقق شود  ستمیداده متمرکز در داخل س یهابانک جادیا قیدانش ممکن است از طر یبعد یساز رهیادغام و ذخ کند.

 یساختار راتییتغ ریمرتبط به اشتراک بگذارند. سا یسازمان یاعضا ریدهد دانش خود را با سایافراد اجازه م نیکه به ا

 یهادهیسازد تا به طور مؤثر ایرا قادر م یسازمان گرانیرا کاهش دهد و باز یداخل کیممکن است موانع بوروکرات

محصول  یهایتحقق نوآور یبرا یسازمان ینوآور ت،ی. در نهادبرتر منتقل کنن رندگانیگمیتصم ای انیرا به همتا دیجد

                                                 
1 Vernon 
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 یرا برا منحصر به فرد و هدفمند یکار یهاوهیدهد تا ش یبه آنها اجازه م رایصادرکنندگان مهم است ز انیموثر در م

 بر این اساس، (.2820 ،و همکاران 3ورگنسنیمرتبط توسعه دهند ) یندهایفرآ ایها  یو اتخاذ فناور دیادغام دانش جد

های جدیدی روبرو چالش و با های جدیدی را کسب کنند، دانش و مهارتصادرات توانند از طریق تجربهمی هابنگاه

نظریه یادگیری از طریق د. همچنین، طبق ربه خود را افزایش دهنشوند و از طریق حل این چالش ها، دانش و تج

های جدیدی توانند از طریق مشاهده و تقلید از رقبای خود در بازارهای خارجی، دانش و مهارتمی ها، بنگاهمشاهده

 .را از آنها یاد بگیرند

صادرات  قیاز طر ینوآور تیقودانش در ت یهاانیارتباطات و جر یاتیبر نقش ح یاجتماع یهاشبکه یهاهینظر

خلاءهای و  کنندیم دایپ یمتنوع دسترس یهادگاهیها به دانش و دبنگاه ،یالمللنیتجارت ب ورود به. با کنندیم دیتأک

تواند اندازهای رقابتی می(. این مواجهه با بازارهای جدید و چشم2880، 2)برت کنندیرا پر م ی خودساختار اطلاعاتی

کنند و با رقبای جهانی مقایسه ها خود را با تقاضاهای خارجی سازگار میزیرا شرکت ،حریک کندنوآوری را ت

 لیرا تسه یخارج یو مشارکت با نهادها یتواند همکار یصادرات م ن،یعلاوه بر ا (.2833و همکاران،  1)آو شوندمی

 یهایتئور ت،ی(. در نها3331همکاران،  و 0را فراهم کند )پاول شرفتهیپ یهاها و تخصصیبه فناور یکند و دسترس

کسب دانش  یخود برا یالمللنیصادرکننده از ارتباطات ب یهاکه چگونه بنگاه دهندینشان م یاجتماع یهاشبکه

 (.2883و همکاران،  5)اسلاوا کنندیاستفاده م یوآورن جادیخود و ا یرقابت تیمز شیافزا د،یجد

ی را برای بنگاهها دیجد یریادگی یهافرصت ی،صادرات هایتیکند که فعالیم انیاز صادرات ب یریادگی هیفرض

 انیتعامل با مشتر قیصادرکننده از طر یهامعنا که بنگاه نی. به انیستنددسترس  دردر بازار داخل  کنند کهفراهم می

سطح  شیبه افزا تواندیدانش م نیو ا آورندیم ستبه د یدیدانش جد ،یرقبا و عوامل علم کنندگان،نیتام ،یخارج

صادرات  نیب یبه دنبال مشاهدات روابط قو 3318در دهه  دهیا نیشود. ا لیتبد یدر کشور خود یو نوآور یوربهره

در  یروو بهره یصادرات، نوآور نیارتباط ب جادیا آن هدفو  مطرح شد ایاز مناطق آس یاریدر بس یو رشد اقتصاد

 یهابرنامه یاثربخش شیآزما یبرارا  یاز صادرات بستر یریادگی فرضیه نیزی استیس نقطه نظربود. از  بنگاهسطح 

از  یعیوس فیاز مطالعات ط یاریبس باشند ومختلط می یتجرب یهاافتهیحال،  نی. با ادهدارائه میصادرات  یارتقا

و  هررو-وندرل) اندکرده یسطح صنعت و سطح کشور را بررس ،سطح بنگاه یهایمانند ناهمگون ،یموارد احتمال

بازار  یاز صادرات به توسعه اقتصاد یریادگی اثر زانیکه م دهدینشان منتایج این مطالعات  .(2822،2825، 1همکاران

مشاهده شده در سطح و نرخ رشد درآمد  یالگونیز  یبازار داخل یتوسعه اقتصاد . منظور ازدارد یبنگاه بستگ یداخل

کمتر توسعه  یداخل یبازارهای دارای هابنگاه نیاز صادرات در ب یریادگیت . اثرااست کشورها در طول زمان سرانه

به  یشتریب یاز دسترس ی خوددر بازار داخل ،ترافتهیتوسعه یارهادر باز ی موجودهاتر خواهد بود. بنگاهیقو افتهی

 یبازارها قیفقط از طر افتهیکمتر توسعه یدر بازارها ی موجودهاکه بنگاه یبرخوردار هستند، در حال فنی یهاشرفتیپ

                                                 
1 Juergensen 
2 Burt 
3 Aw 
4 Powell 
5 Eslava 
6 Vendrell-Herrero et al. 
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 دارند یدر بازار داخل یکمتر یریادگی یهافرصت ییهابنگاه نیچنو  دارند یدسترس هایفناور نیبه ا یخارج 

 (. 2825و همکاران،  هررو-وندرل؛ 2883، 3و همکاران تراتوسیمی)د

 یآورتوسعه محدود فن طیراش تحت ی آتیوربر سطح بهره یصادرات تیفعالتر قویاثر در خصوص دو استدلال 

متفاوت  یبازار داخل یبا توجه به توسعه اقتصاد یصادرات یدر نقطه ورود به بازارها یوراولاً، سطح بهره .وجود دارد

 یبالاتر یورصادرات، سطح بهره ابیدر غ یهمراه است، حت یکه با توسعه اقتصاد یآورفن یهاشرفتیخواهد بود. پ

قبل از صادرات با  افتهیکمتر توسعه یها در بازارهاکه بنگاه یبه طور کند،یم جادیا یازار داخلها در ببنگاه یرا برا

 زیاداحتمال به  یصادرات یبا ورود به بازارها افتهیکمتر توسعه یبازارها یهابنگاه ن،یشکاف دانش مواجه هستند. بنابرا

پس از ورود  هاخواهد داشت و این بنگاهبالا به همراه  یدهکم باز نهیشد که با هزخواهند مواجه  یدیجد یندهایبا فرآ

با  یوربالقوه در سطح بهره یدستاوردها زانی، مثانیاًبرخوردار خواهند شد.  یشتریب یوراز بهره یصادرات یبه بازارها

دارد که فراتر از ها وجود همه بنگاه یبرا یمرز بهره ور کیمتفاوت خواهد بود.  یبازار داخل یتوجه به توسعه اقتصاد

د همراه است. یکوچکتر در مواجهه با دانش جد یاهیمرز با بازده حاش نیبه ا یکی. نزدستیممکن ن شتریآن، سود ب

برخوردار  یبالاتر یوردارند قبل از ورود به بازار صادرات از سطح بهره لیتر تماافتهیتوسعه  یها در بازارهابنگاه

 یدانش فناور رایز رندیگیم ادیها از صادرات کمتر بنگاه نیشوند. ایتر مکیه مرز نزدهنگام ورود ب نیشوند و بنابرا

 اریکه قبلاً در اختاست  یاز دانشکمتر  ایآنها شناخته شده است  یقبلاً برا شوندیم اجهکه در بازار مقصد با آن مو

 یهابنگاه یبرا یوربهره ناشی از افزایشقوه سود بال زانیم ی،صادرات یبه بازارهاها بنگاهپس از ورود  لذا،دارند. 

صادرکننده در طول زمان  یهابنگاه یوردر مجموع، سطح بهرهبنابراین، خواهد بود.  شتریب افتهیکمتر توسعه کشورهای

کمتر  داخلی یموجود در بازارها یهابنگاه نیاز صادرات در ب یریادگیحال، اثر  نی. با اافتیخواهد  شیافزا

کننده سطح توسعه بر  لینقش تعددر نتیجه،  .( 2822و همکاران،  هررو-وندرل) خواهد بود تریقو افتهیتوسعه

 یبه طور قابل توجه یوراز صادرات و بهبود بهره هابنگاه یادگیری زانیدهد که میصادرات نشان م قیاز طر یریادگی

باشد، اما  یریادگی یبرا یتواند موتور قدرتمندیم ادراتص یعنی،. بستگی دارد مبدأ کشور یبه سطح توسعه اقتصاد

 دارد. یبستگ ،کنندیم تیدر آن فعال هابنگاهکه  سطح توسعه کشوریآن به شدت به  یاثربخش

 

 . پیشینه مطالعات تجربی2-2

، آبادی و ثمری؛ شاه3083)مولایی و همکاران،   علیرغم انجام مطالعات متعدد در زمینه تأثیر نوآوری بر صادرات

مطالعات صورت گرفته در زمینه تأثیر صادرات بر نوآوری در داخل کشور محدود  ،(3137نیا و همکاران، ؛ رحیم3135

های فناورانه رابطه بین حکمرانی، نظام نوآوری ملی و ظرفیت مدلسازیبه ( 3130دینی و همکاران )بوده است. 

تواند دهد که چگونه حکمرانی میدهد و نشان میارائه می . مقاله چارچوبی نظری برای تحلیل این روابطاندپرداخته

ای از نهادها و قوانین سازی فناوری و نوآوری را بهبود بخشد. حکمرانی به عنوان مجموعهظرفیت جذب دانش، بومی

ورانه های فناکنند. ظرفیتشود و نظام نوآوری ملی شامل بازیگران و روابطی است که نوآوری را تسهیل میتعریف می

دهد که حکمرانی خوب با ایجاد محیطی های جدید است. مدل نشان مینیز شامل جذب دانش، تقلید و خلق فناوری

( 3137شهبازی و همکاران ). کندهای فناورانه کمک میشفاف و قانونمند، به تقویت نظام نوآوری و افزایش ظرفیت

                                                 
1 Dimitratos et al. 
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غربی با استفاده از مدل  وچک و متوسط استان آذربایجانهای کرابطه متقابل بین نوآوری و صادرات را در بنگاه

دار دهد اثر صادرات بر نوآوری مثبت و معنیاند. نتایج این تحقیق نشان میمعادلات ساختاری تعمیم یافته بررسی کرده

باشد. ی میهای ایراناست اما در مقابل، اثر نوآوری بر صادرات منفی بوده که بیانگر کوچک بودن سطح نوآوری بنگاه

در  بنگاه کوچک و متوسط 380ای متشکل از ( تئوری یادگیری از صادرات را در نمونه3082زاده و همکاران )حسن

دست آمده، اند. با توجه به نتایج بهیافته بررسی نمودهاستان آذربایجان غربی با استفاده از مدل معادلات ساختاری تعمیم

تر صادراتی اثر مثبت و معنادار بر تنوع نوآوری دارد، اما اثر استمرار رهای متنوعاستمرار صادرات و دسترسی به بازا

صادرات بر نوآوری بسیار بیشتر از اثر تنوع جغرافیایی صادرات بر تنوع نوآوری است. در ادامه به بررسی مطالعات 

 شود. انجام شده در این زمینه در خارج از کشور پرداخته می

از  یریادگی از نظر آنها. اندپرداختهصادرات  قیاز طر یریادگ( به بررسی فرضیه ی2825) 3انو همکار هررو-وندرل

به  ،یسازمان یریادگی کیکلاس یهاهیبر نظر هیبا تکآنها دارد.  یبنگاه بستگ یبازار داخل یصادرات به توسعه اقتصاد

قبل از صادرات  یریادگی یبرا یشتریب یهااز فرصت ترافتهیتوسعه داخلی یها در بازارهاکه بنگاه انداین نتیجه رسیده

پس از صادرات از  افتهیکمتر توسعه یداخل یدر بازارها ی فعالهاکه بنگاه یبرخوردار خواهند شد، در حال

  آزمونمورد  یبانک جهان یهاها با استفاده از دادههیفرض اینبرخوردار خواهند شد.  یریادگی یبرا یشتریب یهافرصت

 ند. اهقرار گرفتیید و تا

را در  ی مستقل و سرریزنوآور یاز صادرات دو استراتژ یریادگی هینظربرای بررسی  یبه طور تجرب (2820) 2وو

 قیاز طر یریادگیاثر  به این نتیجه رسیده است که یاروش برآورد سه مرحله کو با استفاده از ی گرفته است نظر

صادرات در  قیاز طر یریادگطبق نتایج این تحقیق، یها است. بنگاه ینوآور یاهیتابع استراتژ یطور مهم صادرات به

تواند عملکرد نوآوران مستقل را ینم شهیکه صادرات هم ی، در حالتایید شده است زیسرر ینوآور یدارا یهابنگاه نیب

است و  یفناور زیسرر ندیفرآ کیصادرات اساساً  قیاز طر یریادگیکه اثر  دهدینشان م مطالعه نیدهد. ا شیافزا

 .کندیشود، برجسته م میاجرا و تنظ یبه درست دیرا که با زیمستقل و سرر ینوآور تیاهم

در نظر شده توسط صادرات کنترل ندیفرآ کیعنوان بنگاه را به یورتکامل بهره (2821) 1کوفیژانگ و مال

 کینزد یصنعت از لحاظ مکانهم انیخود بنگاه و همتا یاز رفتار صادرات تابعی آتی یوربهرهاند فرض کردهو  اندگرفته

مثبت اثرات  3335-2887 یهاسال طول در یلیشکشور  یدیتول یهاکارخانههای آنها با استفاده از داده. باشدبه هم 

 .اندتایید نمودهرا  یداخل یهابنگاه یوربهره برصادرات  زیو سرر میمستق

را بر رابطه متقابل نوآوری و صادرات  بنگاه کی داخلیبازار  یسعه اقتصادتو (2822) 0و همکاران هررو-وندرل

 یهابنگاه نیدر ب یتخابان اثرات خودکه  اندبه این نتیجه رسیده بر نهاد یمبتن یهاهیبر نظر هیبا تکآنها . اندبررسی کرده

نتیجه این مطالعه حاکی از تایید ر دانش، ب یمبتن یهاهینظر براساس شود. همچنین،تایید می ترافتهیتوسعه یاقتصادها

طبق نتایج این . در مجموع، است افتهیکمتر توسعه یاقتصادها یهابنگاه نیاز صادرات در ب یریادگی راتیتأث فرضیه

 کنند.  یم تیرا تقو گریکدی یصادرات تیبنگاه و فعال یوربهره تحقیق

                                                 
1 Vendrell-Herrero et al. 
2 Wu 
3 Zhang & Malikov 
4 Vendrell-Herrero et al. 
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با استفاده  2887تا  2885های تولیدی چینی از سال ر بنگاه( اثر یادگیری از طریق صادرات را د2823) 3وو و چیو 

های دهد که اثر یادگیری از طریق صادرات به قابلیتاند. نتایج نشان میاز روش تخمین نیمه پارامتریک بررسی کرده

از طریق  تری راتوانند رشد سریعهایی که به اندازه کافی نوآور هستند مینوآوری بنگاه بستگی دارد. فقط بنگاه

وری شود. این تواند منجر به کاهش بهرهنوآور، صادرات حتی میهای غیرصادرات و نوآوری تجربه کنند و برای بنگاه

توانند به طور همزمان و منطقی تحت نظریه دهد که چرا هم شواهد مثبت و هم شواهد منفی میمطالعه توضیح می

  یادگیری از طریق صادرات وجود داشته باشند.

 یدستاوردها لیبازار صادرات در تحل یهایژگیصنعت و و ینقش مشترک شدت فناور( 2830) 2و شوتسوا یانیرگ

طبق نتایج این . اندبررسی کرده 2881-2888 یهادر سال ینیاوکرا یدیتول یهابنگاه را در مرتبط با صادرات یوربهره

مطابق با  شرفته،یپ یصادرات یام هدف قرار دادن بازارهاهنگ شرفتهیپ یفناور یهادر بخش دیصادرکنندگان جدتحقیق، 

در  یصادرات یها، بنگاهمقابل. در شوندیبرخوردار م یبلندمدت قو یوررشد بهره ازیاز صادرات، از امت یریادگی

  .ندشویمدت برخوردار مکوتاه یورعمدتاً از بهبود بهره ،یبدون توجه به مقصد صادرات ن،ییپا یبا فناور یهابخش

 یتجرب جی. نتاکرده است یبررس نیها در چبنگاه یبر نوآور را در صادرات یناهمگون تأثیر (2830) 1انگی

و توسعه و  قیاز نظر تحق هاینوآور یبر ارتقا یمثبت ریکه صادرات عموماً تأث دهدیپانل نشان م یهاآمده از دادهدستبه

تنوع بازار  شتر،یب یتنوع صادرات ی دارایهابنگاهاز این است که همچنین، نتایج حاکی دارد.  دیفروش محصولات جد

 .دارند یشتریب دیو فروش محصولات جد شتریو توسعه ب قیبه مشارکت در تحق لیصادرات بالاتر تما تیفیو ک شتریب

 مختلف یکار و صادرات را در بخش ها یروین یبهره ور نیروابط ب یبه طور تجرب( 2831) 0بوگه ی وکوالسک

 و بالاتر مرتبط است یکه صادرات با سطوح بهره ور حاکی از این استآنها  جی. نتااندبررسی کرده اقتصادهای نوظهور

 یروین یدر بهره ور یدرصد 8.3 باًیتقر شیصادرات با افزا یرصدد 38 شیبا درآمد کم و متوسط، افزا یدر کشورها

 یدر اقتصادها یورتجارت و بهره نیارتباط مثبت ب هیعه از فرضمطال نیا یتجرب جینتا ب،یترت نیبه ا کار همراه است.

 .کندیم یبانینوظهور پشت

 یتواند موتور قدرتمندیصادرات مهای اکثر مطالعات توان گفت که براساس یافتهبا توجه به مطالعات فوق می

 حاکی از متفاوت بودن صادراترابطه بین نوآوری و  درکننده سطح توسعه  لینقش تعد. همچنین، باشد یریادگی یبرا

. بررسی مطالعات موجود است مبداء خود کشور یبه سطح توسعه اقتصاد با توجهها از صادرات بنگاه یمندبهره زانیم

دهد که اولاً، مطالعات انجام شده در داخل و خارج از کشور در خصوص تاثیر صادرات بر نوآوری مبتنی بر نشان می

های اقتصادی است و این رابطه در سطح کلان کشورها بررسی نشده است. ثانیاً، با وجود خشهای سطح بنگاه و بداده

تواند در رابطه بین نوآوری و صادرات موثر باشد، در مطالعات تجربی به نقش این که از لحاظ نظری سطح توسعه می

به خلاء تحقیقاتی موجود، در این  توجه کافی نشده است. لذا، با توجه ینوآور وصادرات  رابطه بین تعاملی آن در

مورد  کشورهای با درآمد متوسط به بالاگری سطح توسعه کشورها بر یادگیری از صادرات در ش تعدیلمطالعه نق

، از بنگاه ها به کشورها( یعنیسطح خرد به سطح کلان )از و صادرات  ینوآور نیرابطه ب میتعمگیرد. بررسی قرار می

                                                 
1 Wu & Chiou 
2 Reggiani & Shevtsova 
3 Yang 
4 Kowalski & Büge 
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، تیو عل یاقتصاد کلان، عوامل ساختار نهیزم زها،یسرر ب،یاثرات ترک قیدق یبررس ودن و لزومب زیچالش برانگعلیرغم 

به طور  است. یضرور یمل قابتر یارتقا یثر براؤم یها استیس یو طراح یرشد اقتصاد یدرک محرک ها یبرا

 گذاراناستیبه سبر آن ضمن شناسایی عوامل مؤثر  تواندیم شاخص نوآوریکلان  کنندهنییخلاصه، درک عوامل تع

بهبود  یکشور خود را در اقتصاد جهان یریپذکنند و رقابت تیخود را تقو یمل ینوآور یهاستمیکمک کند تا س

 بخشند.

 

 . روش پژوهش3
کشورهای با درآمد گری سطح توسعه اقتصادی بر یادگیری از صادرات در در این مطالعه برای بررسی نقش تعدیل

استفاده  2823تا  2833در طول دوره زمانی  (Panel GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته پانلی )از  متوسط به بالا

زا بودن متغیرهای توضیحی، کاهش توان به حل مشکل درونهای تابلویی میهای مهم استفاده از دادهاز مزیتشود. می

متغیرهای ثابت در طول زمان اشاره کرد. های متغیر وابسته در مدل وحذف خطی از طریق استفاده از وقفهیا رفع هم

 یاز تعداد سالها شتریتعداد کشورها ب یعنی ،باشد (T)طول دوره زمانیاز  شتریب (N)مقاطع که تعداد  یزمانهمچنین، 

ها هنگامی که متغیر شود. در این مدلمیروش استفاده  نیاز ا( N=31>9=Tدر این مقاله ) باشدیدر نظر گرفته شده م

های برآورد سازگار نبوده و باید به روش OLSشود، دیگر برآوردهای به صورت وقفه در طرف راست ظاهر میوابسته 

( متوسل شد. 3333) 2( آرلانو و باندGMMیافته )یا گشتاور عمومی تعمیم 3( اندرسون و هشیائو2SLSای )دو مرحله

های بزرگتری برای ضرایب به دست ها، واریانس( ممکن است به دلیل مشکلات ناشی از انتخاب ابزار2SLSبرآورد )

توسط آرلانو و باند برای حل این  GMMدهد و از این رو برآوردها به لحاظ آماری معنادار نباشد. بنابراین، روش 

مشکل پیشنهاد شده است. با توجه به اینکه در الگوهای پانل پویا، وقفه متغیر وابسته با جمله اخلال همبستگی دارد، از 

استفاده  GMMرها به عنوان ابزاری برای وقفه متغیر وابسته مبتنی بر روش یهای سایر متغقفه دوم متغیر وابسته و وقفهو

شود. برای تخمین مدل، لازم است ابتدا متغیرهای ابزاری به کار رفته در مدل مشخص شود )فتاحی و همکاران، می

  است: ریبه صورت ز مطالعه ی مورد استفاده در اینایپو یالگو یکل شکل (.3130

𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡 = 𝛼𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜈𝑖,𝑡                                                                              (3)  

مشاهده نشده ویژه  تأثیرات 𝜇 ،توضیحی هایریبردار متغ 𝑋نشان دهنده شاخص نوآوری جهانی،  𝐺𝐼𝐼 در آن، که

به ترتیب نشان دهنده کشور و زمان هستند. آرلانو و باند معادله تفاضلی زیر  𝑡و  𝑖جزء خطا و اندیس  𝜈 و هر کشور

 کنند:را پیشنهاد می

𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡 − 𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡−1 = 𝛼(𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡−1 − 𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡−2) + 𝛽(𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋𝑖,𝑡−1) + (𝜈𝑖,𝑡 − 𝜈𝑖,𝑡−1)            (2  )  

گیری، تأثیرات ویژه هر کشور حذف شده است و در مرحله دوم از ( به وسیله عمل تفاضل3یعنی ابتدا در معادله )

شود. به عبارت دیگر، کواریانس استفاده می-پسماندهای باقیمانده در مرحله اول برای متوازن کردن ماتریس واریانس

کند تا برآوردهای سازگار و بدون تورش داشته باشیم حت عنوان متغیر ابزاری ایجاد میاین روش متغیرهایی ت

 (.2885)بالتاجی، 

                                                 
1 Anderson & Hsiao 
2 Arrelano & Bond 
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به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد که  GMMزن سازگاری تخمین 

 2( و بلوندل و باند3335) 3انو و باور(، آرل3333تواند به وسیله دو آزمون  تصریح شده توسط آرلانو و باند )می

های از پیش تعیین شده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون ( آزمون شود. اولی آزمون سارگان از محدودیت3330)

های بیش -( با درجات آزادی برابر با تعداد محدودیت𝑥2دارای توزیع ) (J-Statisticکند. آماره آزمون سارگان )می

وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در   M2. دومی آزمون همبستگی سریالی است که به وسیله آماره از حد است

زمانی دارای سازگاری است که  GMMزن کند. در این آزمون، تخمینجملات خطای تفاضلی مرتبه اول را آزمون می

ود نداشته باشد. عدم رد فرضیه صفر هر همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وج

 کند. دو آزمون شواهدی را دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم می

در این مطالعه با توجه به ادبیات نظری و مطالعات تجربی موجود تأثیر صادرات بر نوآوری به صورت تابع زیر در 

 شود:نظر گرفته می

(1) GIIi,t=F(𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡−1, 𝐸𝑋i,t, 𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶i,t, 𝐸𝑋i,t ∗ 𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶i,t, 𝐻𝐶𝑅i,t, 𝐼𝑁𝐹𝑅𝐴i,t, 

𝐼𝑁𝑆i,t, 𝐺𝐹𝐶𝐹i,t, 𝐸𝑅𝑖,𝑡) 

آنها است  ینوآور یهاتیسالانه کشورها بر اساس قابل یبندرتبهباشد. شاخص جهانی نوآوری می  GIIکه در آن، 

 یشاخص برا 08از حدود  یبیترکاز  شاخص نی. اشودی( منتشر مWIPO) 1یمعنو تیمالک یکه توسط سازمان جهان

ی معنو تیمالک یسازمان جهانهای مربوط به این شاخص از سایت داده کند.یاقتصادها استفاده م یو رتبه بند یابیارز

 خدمات به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی، بیانگر صادرات کالاها و 𝐸𝑋آوری شده است. متغیرهای جمع

𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶  و همکاران  هررو-وندرلکه با توجه به  2837بیانگر تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت ثابت سال

های آن نیز از سایت بانک جهانی ( به عنوان جایگزین سطح توسعه اقتصادی در نظر گرفته شده است و داده2825)

𝐸𝑋  است،برگرفته شده  ∗ 𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶  باشد. اثر تعاملی توسعه اقتصادی و صادرات می𝐻𝐶𝑅  هیسرمابیانگر شاخص 

های تحقیق هزینه ،التحصیلان دانشگاهیهای آموزش، فارغاست و یک شاخص ترکیبی شامل هزینه و پژوهش یانسان

 یداریو پا یعموم یهارساختیارتباطات، زاطلاعات و  یهایشامل فناور 𝐼𝑁𝐹𝑅𝐴 .و توسعه و تعداد محققین است

 تیفیک ،یاسیس طیمحها بوده و انعکاسی از ثبات و کارآمدی کشور ینهادبیانگر شاخص  𝐼𝑁𝑆ی است. طیمحستیز

ورودی جزو متغیرهای  𝐼𝑁𝑆و  𝐻𝐶𝑅 ،𝐼𝑁𝐹𝑅𝐴باشد. متغیرهای و سهولت کسب و کار می قانون تیحاکم ی ونظارت

 یسازمان جهانهای این سه شاخص از سایت داده د.نکنیم فایا ینوآور ایجاد ستادهدر  ینقش مهم نوآوری بوده و

نیز به ترتیب بیانگر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و نرخ ارز  𝐸𝑅و  𝐺𝐹𝐶𝐹 آوری شده است.ی جمعمعنو تیمالک

اند و رها به صورت لگاریتمی وارد مدل شدهاند. کلیه متغیباشند و به عنوان متغیرهای کنترل وارد مدل شدهرسمی می

 مدل نهایی جهت برآورد به صورت زیر است:

(0) 
LGIIi,t = 𝛽0𝐿𝐺𝐼𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝛽1𝐿𝐸𝑋i,t + 𝛽2𝐿𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶i,t

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑋i,t ∗ 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶i,t + 𝛽4𝐿𝐻𝐶𝑅i,t + 𝛽5𝐿𝐼𝑁𝐹𝑅𝐴i,t + 𝛽6𝐿𝐼𝑁𝑆i,t
+ 𝛽7𝐿𝐺𝐹𝐶𝐹i,t + 𝛽8𝐸𝑅i,t 

                                                 
1 Arellano & Bover 
2 Blundell & Bond 
3 World Intellectual Property Organization 
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برای کشورهای منتخب در طول دوره  (Panel GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته پانلی )با استفاده از  0رابطه 

 برآورد شده است.  2823تا  2833زمانی 

 

 ها برآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته .4

 ها. توصیف داده4-1

بلاروس،  جان،یارمنستان، آذربا ن،یآرژانت ر،یالجزا ،یآلبان)  به بالا با درآمد متوسط هایکشورهای لعه از دادهدر این مطا

 کا،یجامائ ران،یا ،یاکوادور، السالوادور، گرجستان، گواتمالا، اندونز کا،یکاستار ا،یکلمب ن،یچ ل،یبرز ن،یو هرزگو یبوسن

( در طول دوره زمانی هئپاراگو ،یجنوب یقایآفر لند،یتا ه،یترک ا،یبیان، ناممغولست ک،یمکز س،یمور ،یقزاقستان، مالز

انتخاب نمونه کشورهای با درآمد متوسط به بالا برای مطالعه نقش  برای برآورد مدل استفاده شده است. 2823تا  2833

مندی از رها برای بهرهگری سطح توسعه اقتصادی بر یادگیری از صادرات، به دلیل پتانسیل بالای این کشوتعدیل

، نمونه مورد نظر طیف وسیعی از های بهتری دارندصادرات و قابلیت مقایسه بهتر آنهاست. این کشورها زیرساخت

های متغیرهای مورد استفاده در برآورد مدل به دادهو  گیردکشورها را با توجه به درآمد حقیقی سرانه آنها در برمی

 مورد بررسی تشکیلرا در طول دوره   117کشور است که حجم نمونه  13ه شامل مطالع نیا دسترسی وجود دارد.

استفاده متغیرها  یتمیشکل لگار لذا در برآورد مدل،است،  ادیز تاًنسب هاریمتغ اریکه انحراف مع ییدهد. از آنجایم

 ریائه شده است. مقادار 3در جدول های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در برآورد مدل توصیف دادهشود. یم

دهد )در رابطه با تفاوت حداقل/حداکثر(، که نشان  یرا نشان م یتنوع قابل توجه جهانی نوآوری و صادراتشاخص 

 راتییدارند. به طور مشابه، تغ وجودمتنوع  اریبسنوآوری و صادرات  یبا ساختارها ییدهد در پانل ما، کشورهایم

 10/7581دهد که از  یود دارد، همانطور که درآمد سرانه کشورها نشان مدر سطح توسعه کشورها وج یقابل توجه

 است. ریمتغ کایدلار آمر 17/30073 نیانگیبا م کایدلار آمر 80/13252تا  کایدلار آمر

 

 های آماریتوصیف داده .1جدول 

 GII EX GDPPC HCR INFRA INSTIT GFCF ER 

Mean 28/11 32/15 17/30073 31/18 51/17 01/50 30/21 10/3103 

Maximum 08/50 21/05 80/13252 18/58 78/50 88/02 03/00 02888 

Minimum 58/33 73/38 10/7581 78/38 28/28 08/25 85/31 70/8 

Std. Dev. 50/5 27/35 53/5832 33/7 78/7 03/3 07/1 35/5101 

Skewness 01/8 01/8 35/8 32/8 81/8 37/8- 10/3 85/5 

Jarque-Bera 87/381 31/10 31/58 51/1 21/0 75/3 25/358 77/32518 

Probability 888/8 888/8 888/8 3100/8 3283/8 0372/8 888/8 888/8 

Observations 117 117 117 117 117 117 117 117 

 منبع: محاسبات محقق
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متفاوت باشد، که  3و  -3 نیبتواند یمکه  کندیم یریگرا اندازه ریدو متغ نیب یهمبستگ زانیم ی،همبستگ بیضر 

مثبت کامل  ینشان دهنده همبستگ 3عدم وجود ارتباط و  یبه معنا 8کامل،  یمنف ینشان دهنده همبستگ -3در آن 

را منعکس  رهایمتغ نیب ییایهستند و به طور کامل پو یاساده یارهایها معیهمبستگ نیاست. لازم به ذکر است که ا

و  متغیرها یاست. همبستگ یتر ضرورمطمئن یهابا استفاده از روش رهایمتغ نیا نیب یهمبستگ یبررسو  کنندینم

ی بین شاخص جهانی نوآوری و همبستگ ضریبنشان داده شده است.  2( در جدول VIF) انسیعامل تورم وار

 هیسرماشاخص ی بین شاخص جهانی نوآوری و همبستگ ضریببیشترین مقدار و  و پژوهش یانسان هیسرماشاخص 

و مقدار  38کمتر از مقدار آستانه  هاریمتغ همه یبرا VIF ریمقاد ن،یاست. علاوه بر ا کمترین مقدار و پژوهش یانسان

 .چندگانه بین متغیرها وجود ندارد یخطهم ج،یاست. با توجه به نتا 5شده  رفتهیاستاندارد پذ

 

 (VIF) انسیو عامل تورم وار یهمبستگ سیماتر .2جدول 

 GII EX GDPPC HCR INFRA INSTIT GFCF ER 

GII 3        

EX 27/8 3       

GDPPC 03/8 21/8 3      

HCR 50/8 21/8 53/8 3     

INFRA 03/8 82/8 03/8 20/8 3    

INSTIT 11/8 15/8 25/8 85/8 35/8 3   

GFCF 23/8 83/8 82/8- 25/8 35/8 30/8- 3  

ER 30/8- 33/8- 80/8- 81/8 882/8 11/8- 32/8 3 

VIF - 25/3 03/3 50/3 03/3 10/3 33/3 30/3 

 منبع: محاسبات محقق

 

 انباشتگیهای ریشه واحد و هم. آزمون2-4

ی ایم، پسران و شین در حالت عرض از مبدأ و واحد پانل شهیاز آزمون ردر این مطالعه برای بررسی مانایی متغیرها 

دهد که متغیرهای شاخص نتایج نشان می ارائه شده است. 1ول روند استفاده شده است. نتایج این آزمون در جد

ی در سطح مانا بوده و بقیه متغیرها با یک با نهادشاخص و  و پژوهش یانسان هیسرماجهانی نوآوری، شاخص 

فاده است ی کائوپانل یاز آزمون هم انباشتگ از کاذب نبودن رابطه برآوردی، نانیاطم یبراشوند. لذا گیری مانا میتفاضل

ی هم انباشتگ هیفرض حاکی از پذیرفته شدن 8880/8و سطح احتمال  -3737/1با مقدار آماره آزمون  نیا جی. نتامیکنیم

 وجود ندارد.دل برآورد م از رگرسیون کاذب در ینگرانبوده و 

 

 . نتیجه آزمون ریشه واحد3جدول 

 متغیر مقدار آماره آزمون نتیجه آزمون

I(0) 
***2013/1- LGII 

I( 1) 3310/8- LEX 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 متغیر مقدار آماره آزمون نتیجه آزمون
***0007/1- D(LEX) 

I( 1) 
1103/8 LGDPPC 

***8338/1- D(LGDPPC) 

I( 1) 
0013/8- LEX*LGDPPC 

***3311/1- D(LEX*LGDPPC) 

I(0) 
***5278/1- LHCR 

I( 1) 
8100/0 LINFRA 

***3210/1- D(LINFRA) 

I(0) 
***0800/7- LINS 

I( 1) 
1171/3 LGFCF 

**8103/2- D(LGFCF) 

I( 1) 
3000/8 LER 

***7132/2- D(LER) 

 .دهندیرا نشان م %38 و %5، %3 یداریسطوح معن بی***، **، * به ترت

 منبع: محاسبات محقق

 

 های تشخیصی. آزمون3-4

گشتاورهای های تابلویی به روش شناسی تحقیق اشاره شد، شرط اول استفاده از مدل دادههمانطور که در بخش روش

این است که تعداد مشاهدات در برش مقطعی )تعداد کشورها( بیشتر از طول دوره  (Panel GMMتعمیم یافته پانلی )

(T( باشد. با توجه به این که در مطالعه حاضر تعداد کشورها )بیشتر از تعداد سال13 )( است، لذا 3های مورد نظر )

گردد. اول برمی Panel GMMزنهای سی سازگاری تخمینشود. دو شرط دیگر به دو فرضیه اسااین شرط تأمین می

های اینکه، مجموعه متغیرهای ابزاری بایستی معتبر باشند، یعنی با جملات خطا همبسته نباشند. در این مطالعه وقفه

ندها متغیرهای مستقل به عنوان متغیر ابزاری به کار گرفته شده است که آزمون سارگان مربوط به آن همبسته بودن پسما

( و از این رو، متغیرهای ابزاری مورد استفاده 0کنند )جدول درصد رد می 33با متغیرهای ابزاری را در سطح اطمینان 

( در AR(2)شود. دوم اینکه، باید عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم )معتبر بوده و اعتبار نتایج برای تفسیر تأیید می

، این فرضیه نیز با استفاده از آزمون همبستگی سریالی 0ارائه شده در جدول  پسماندها تأیید شود. با توجه به نتایج

توان گفت (. بنابراین، می0درصد تایید شده است )جدول  33آرلانو و باند مورد آزمون قرار گرفته و در سطح اطمینان 

دار ورد شده با تفاضل وقفهمرتبه خودهمبستگی در تفاضل مرتبه اول جملات اخلال از مرتبه یک بوده و لذا مدل برآ

 (. 3131مرتبه اول مدل مناسبی بوده و دارای تورش تصریح نیست )شاکری و فتحی، 
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 . نتایج آزمونهای تشخیصی4جدول  

 احتمال مقدار آماره آماره آزمون

 J-statistic 01/25 2538/8 آزمون سارگان

AR(1) m-Statistic 10/2- 8375/8 

AR(2) m-Statistic 13/3 3803/8 

 منبع: محاسبات محقق 

 

 . بحث و تفسیر نتایج4-4

نتایج به دست آمده نشان آورده شده است.  5در ادامه، نتایج برآورد مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری در جدول 

و  ینانسا هیسرماشاخص دهند متغیرهای وقفه اول شاخص جهانی نوآوری، صادرات، تولید ناخالص داخلی سرانه، می

ها و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص بر شاخص جهانی نوآوری تأثیر مثبت و معنادار ، شاخص زیرساختپژوهش

اند و متغیر تعاملی توسعه اقتصادی و صادرات و متغیر نرخ ارز تأثیر منفی و معنادار بر شاخص جهانی نوآوری داشته

 ریک است. ضرایب این متغیرها مطابق انتظار تئو اند و علامتداشته

 0310/8شاخص جهانی نوآوری، مقدار جاری آن را نتایج حاکی از این است که یک درصد تغییر در وقفه اول 

 ندیفرآ کی یکه نوآور دهدیخود نشان مروی بر  شاخص جهانی نوآوریوقفه اول مثبت  ریتأثدهد. درصد افزایش می

 نی. ا(2822، 3یتسکیآدرتش و بل) دارد ینوآور یلبر سطوح فع یمثبت ریتأث یسطوح گذشته نوآوراست و  ایپو

را در حال  یکه نوآور ییهااستیدهد که سینشان م رایگذاران داشته باشد، زاستیس یبرا یمهم هایدلالتتواند یم

  کشور داشته باشند. کی یبر عملکرد نوآور یمدت یتوانند اثرات طولانیکنند میم جیحاضر ترو

 

 د مدل. نتایج برآور5جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر

LGII(-1) ***0310/8 01/0 8888/8 

LEX **2213/2 83/2 8051/8 

LGDPPC **7332/8 83/2 8051/8 

LEX*LGDPPC *5103/8- 31/3- 8111/8 

LHCR ***3231/8 51/0 8883/8 

LINFRA ***8380/8 02/2 8805/8 

LINS 8810/8 8015/8 3111/8 

LGFCF ***3070/8 03/1 8885/8 

LER 
***3813/8- 00/0- 8883/8 

 .دهندیرا نشان م %38 و %5، %3 یداریسطوح معن بی***، **، * به ترت

 منبع: محاسبات محقق 

 

                                                 
1 Audretsch & Belitski 
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یک درصد تغییر در نسبت صادرات به دهد به دست آمده است که نشان می 2213/2ضریب لگاریتم صادرات 

گیری با منجر خواهد شد. این نتیجه ش در شاخص جهانی نوآوریدرصد افزای 2213/2 تولید ناخالص داخلی به

( سازگار است. این نتایج فرضیه یادگیری از صادرات را در 2828) 3( و  گور2830) و همکاران ونیآغهای یافته

رقابت  شیافزا ،یریادگی تیتواند با تقویصادرات مدهد که کند و نشان میکشورهای با درآمد متوسط به بالا تأیید می

 داشته باشد. ینوآور یبر شاخص جهان یمثبت قابل توجه ریتأث ،یها به نوآور بنگاهو سوق دادن 

کند است و بیان می 7332/8به عنوان شاخص توسعه اقتصادی برابر با سرانه  یناخالص داخل دیتولضریب لگاریتم 

را  ینوآور یشاخص جهان متوسط به بالا، کشورهای با درآمدسرانه  یناخالص داخل دیتول که یک درصد افزایش در

 داشته و تیبه خلاق یشتریب لید، تماتر هستنیافتهکه توسعه ییکشورها گر،ی. به عبارت دافزایش خواهد داد 7332/8

کار با  یروین شتر،یمنابع ب تواند برخورداری ازاین تاثیر مثبت می لیدل .کنندسطح نوآوری بالاتری را تجربه می

 .باشد ترمطلوب یتجار طیبهتر و مح رساختیز ،یالع لاتیتحص

درصد معنادار نیز  38باشد که در سطح می -5103/8ضریب متغیر تعاملی توسعه اقتصادی و صادرات نیز برابر با 

های این نتایج با یافتهبه سطح توسعه متفاوت است.  با توجه یصادرات بر نوآور ریدهد که تأثینشان ماست. این یافته 

 بیضر( سازگاری دارد. 2822( و کائو و همکاران )2825و همکاران ) هررو-وندرل(، 2883) و همکاران تراتوسیمید

 ترفیبا سطح توسعه بالاتر ضع یدر کشورها یصادرات و نوآور نیکه رابطه مثبت ب دهدینشان م متغیر نیا یبرا یمنف

توان به بازدهی نسبت به مقیاس اشد که از بین آنها میتواند تفسیرهای متعددی داشته بگیری میاین نتیجه است.

 یصادرات برا یایمزا ،ترافتهیتوسعه یدر کشورهای اشاره کرد. کیتکنولوژ بلوغهای ساختاری و نزولی، تفاوت

 یمانند اشباع بازارها یعوامل لیتواند به دلیم نی. اابدیکاهش  یبرسد که بازده یاممکن است به نقطه ینوآور

ممکن است  ترافتهیتوسعه یاقتصادهاهمچنین،  باشد. یداخل یتمرکز به سمت بازارها رییتغ ایرقابت  شیود، افزاموج

داشته باشند. به عنوان مثال، آنها ممکن  ترپایین توسعهبا درجه  ینسبت به اقتصادها یمتفاوت یهاتیساختارها و اولو

 یهاتیبا فعال میکه کمتر به طور مستق شرفتهیپ یبا فناور عیبر صنا ایقرار دهند  تیرا در اولو یخدمات یهااست بخش

 یممکن است در حال حاضر دارا ترافتهیتوسعه  یکشورهادر نهایت،  مرتبط هستند، تمرکز کنند. یسنت یصادرات

الش صادرات را چ قیتنها از طر شتریب یبه نوآور یابیباشند، که دست یکیتکنولوژ یهایدگیچیاز پ ییسطح بالا

به  داشته باشند. شدان زیسرر ایو توسعه  قیمانند تحق یبه تمرکز بر عوامل داخل ازیکند. آنها ممکن است نیم زتریبرانگ

برخوردار هستند،  فنی یهاشرفتیبه پ یشتریب یاز دسترس ی خوددر بازار داخل ،ترافتهیتوسعه کشورهایعبارت دیگر، 

ی هابنگاهو  دارند یدسترس هایفناور نیبه ا یخارج یبازارها قیفقط از طر افتهیکمتر توسعه کشورهایکه  یدر حال

 هررو-وندرل؛ 2883،و همکاران تراتوسیمید) دارند یدر بازار داخل یکمتر یریادگی یهافرصت فعال در این کشورها

 (.2822؛ کائو و همکاران، 2825و همکاران، 

بر های نوآوری بوده و تأثیر آنها ی به عنوان نهادهنهاد ها و، زیرساختو پژوهش یانسان هیسرماهای شاخص

 هیمثبت سرما ریتأثمطابق انتظار تئوریک مثبت است، ولی تأثیر شاخص نهادی از لحاظ آماری معنادار نیست.  ینوآور

 یآورنو شیها منجر به افزا نهیزم نیاست که بهبود در ا یمعن نیبه ا یبر بازده نوآور رساختیو ز پژوهش ،یانسان

راه  یو اجرا دیجد یهایانطباق با فناور د،یجد یهادهیا دیتول یکرده و ماهر برا لیکار تحص یروین زیرا، شود.یم

                                                 
1 Gür 
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و  قیبه تحق شتریدارند، ب یبالاتر یتخصص یو آموزش ها لاتیکه سطح تحص یاست. افراد ینوآورانه ضرور یهاحل 

و  قیدر تحق یگذارهیسرمااز طرف دیگر،  کنند. یمکمک  دیمحصولات و خدمات جد جادیو ا ینیتوسعه، کارآفر

 یکاربرد قاتیو هم تحق هیپا قاتیمهم است. هم تحق اریبس دیاکتشافات جد جادیدانش و ا شرفتیپ یتوسعه برا

گسترش  یادیدرک ما را از اصول بن هیپا قاتیزند. تحقیدامن م ید که به نوآورنشو ییهاشرفتید منجر به پنتوانیم

در نهایت، متمرکز است.  دیجد یهایبر حل مشکلات خاص و توسعه فناور یکاربرد قاتیتحقکه  یهد، در حالدیم

ونقل، حمل یهامانند شبکه یکیزیف یهارساختیشامل ز نیکند. ایرا فراهم م یو اساس نوآور هیپا ی،قو رساختیز

باند پهن است.  نترنتیبه ا یمانند دسترس یتالیجید یهارساختیز نیو همچن یانرژ یهاو شبکه یارتباط یهاستمیس

به منابع و ارائه  یدسترس ،یو همکار کندیم لیخدمات را تسه واطلاعات، کالاها  انیقابل اعتماد جر رساختیز

تأثیر مثبت و  .(2882، 1؛ کالدر3373، 2؛ گریلیچ3300، 3)لوکاس کندیتر منوآوران آسان یخود را برا یهادهیا

ی نظارت تیفیک ،یاسیس طیمحکارآمدی ) بهتر شاخص نهادیبا  یکه کشورها دهدینشان مشاخص نهادی غیرمعنادار 

با نتیجه  نیاکه  داشته باشند یاز بازده نوآور یدارند سطوح بالاتر لی، تماو سهولت کسب و کار( قانون تیحاکم و

شاخص  نکهیاز ا نانیاطم یبرا یشواهد کاف دهی مورد استفاهادهد که دادهینشان م ، امامطابقت دارد یانتظارات نظر

 .دهدیارائه نم یا نه، دارند یبر نوآور یمثبت ریواقعاً تأث نهادی

می باشد که مثبت و معنادار نیز است. این نتیجه  3070/8برابر با  ثابت ناخالص هیسرما لیتشکضریب لگاریتم 

دارد.  یبر بازده نوآور یمثبت ریتأث آلاتنیماش و هاساختمان مشهود مانند یهاییدر دارا یگذارهیسرما دهد کهنشان می

 قیاز طر ینوآور یبرا طیمح میرمستقیبهبود غ د،یجد یهایآورفن میمستق بیبا ترک هایگذارهیسرما نیا

را فراهم  ینوآور یبرا یضرور یو فن یکیزیف یربنایو توسعه، ز قیتحق یهااز تلاش تیبهتر و حما یهارساختیز

را فراهم  دیجد یهادهیا یو اجرا شیتوسعه، آزما یبرا ازیمنابع مورد ن ثابت ناخالص هیسرما لی. اساساً، تشککنندیم

  .شودیم یمنجر به نوآور تیو در نها کندیم

کند، اما  تیارز ممکن است صادرات را تقوافزایش نرخ که اگرچه  دهدینرخ ارز نشان م یمنف در نهایت، ضریب

 یخارج هیبه سرما یدسترس، محدود کردن تورم ی، دامن زدن بهواردات یهانهاده نهیهزدلایلی مانند افزایش ه ب تواندیم

 انهنوآور یهامدت به تلاشکوتاه یصادرات یستاوردهادبه ترجیح ها بنگاه و تشویق انهنوآور یهاپروژه یبرا ازیمورد ن

 برساند.  بیآس ینوآوربه  ،بلندمدت
 

 و پیشنهادها  گیری. نتیجه5

گری سطح توسعه اقتصادی بر یادگیری از صادرات در نقش تعدیلفرضیه یادگیری از صادرات و در این مطالعه، 

برای دوره زمانی  (Panel GMMکشورهای با درآمد متوسط به بالا با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته پانلی )

سی تأثیر عوامل مختلف بر شاخص جهانی نوآوری در کشورهای با بررنتایج حاصل از  .شدبررسی  2823تا  2833

به به طوری که، صادرات بر شاخص جهانی نوآوری تأثیر مثبت و معناداری دارد.  که داددرآمد متوسط به بالا نشان 

درصد افزایش  2213/2ازای یک درصد افزایش در نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی، شاخص جهانی نوآوری 

                                                 
1 Lucas 
2 Griliches 
3 Calder 
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در کشورهای با درآمد همخوانی دارد و فرضیه یادگیری از صادرات را  خارجیمطالعات نتایج یابد. این یافته با می

به عنوان جایگزین سطح توسعه  ،تولید ناخالص داخلی سرانههمچنین، نتایج نشان داد که  .کندتأیید میمتوسط به بالا 

، در رابطه بین صادرات و نوآوری نقش تعاملی نیز هانی نوآوریتأثیر مثبت و معنادار بر شاخص ج کشورها، علاوه بر

و با افزایش سطح  تأثیر صادرات بر نوآوری بسته به سطح توسعه اقتصادی متفاوت است به عبارت دیگر، .کندایفا می

نتیجه ن . ایگرددکمتر شده و اثر یادگیری از صادرات تضعیف می، رابطه مثبت بین صادرات و نوآوری توسعه کشورها

 بیانو بلوغ تکنولوژیکی باشد. به کشورها های ساختاری نزولی نسبت به مقیاس، تفاوت هایتواند به دلیل بازدهیمی

های فنی بیشتری دسترسی دارند، در حالی که یافته از طریق بازارهای داخلی به پیشرفتدیگر، کشورهای توسعه

و به این دلیل انگیزه این  ها دسترسی دارندارهای خارجی به این فناورییافته عمدتاً از طریق بازکشورهای کمتر توسعه

شود. نتایج همچنین بیانگر این است مندی از دانش موجود در بازارهای خارج بیشتر میکشورها برای صادرات و بهره

ثیر مثبت و نوآوری تأشاخص جهانی بر مطابق انتظار نظری  )به استثنای شاخص نهادی( های نوآورینهادهکه 

های مشهود مانند گذاری در داراییسرمایه. شودها به افزایش نوآوری منجر میبهبود در این زمینهو  دارند معناداری 

افزایش نرخ ارز )تضعیف پول ملی( بر و  نوآوری تأثیر مثبت و معنادارشاخص جهانی بر نیز آلات ها و ماشینساختمان

 معناداری دارد.  تأثیر منفی و نوآوریشاخص جهانی 

تسهیل یی نظیر هاکشورهای با درآمد متوسط به بالا با اجرای سیاستشود در نهایت، براساس نتایج پیشنهاد می

، های مرتبط با صادراتتوسعه زیرساخت، تنوع بخشیدن به صادرات ،المللیبه بازارهای بین هابنگاهدسترسی 

کشور را نوآوری  های آن شاخصو توسعه زیرساخت حقیق و توسعهحمایت از ت، گذاری در سرمایه انسانیسرمایه

با توجه به اینکه تأثیر صادرات بر نوآوری همچنین،  ارتقا دهند.در سطح جهانی را پذیری خود رقابت بهبود بخشیده و

سطح توسعه های متناسب با سیاستگذاران باید به دنبال اتخاذ سیاستلذا، کمتر است،  تریافتهدر کشورهای توسعه

، تمرکز بر عوامل داخلی مانند تحقیق و توسعه و تریافتهباشند. برای مثال، در کشورهای توسعه خود اقتصادی کشور

های مشهود و جلوگیری از گذاری در داراییتسهیل سرمایه .تواند مؤثرتر باشدایجاد یک اکوسیستم نوآوری قوی می

 . در کشورهای مورد مطالعه کمک قابل توجهی نمایدنوآوری  تقویت تواند بهمی نیزنوسانات نرخ ارز 

تعمیم نتایج به سایر کشورها های آماری در طیف وسیعی از کشورها در دوره زمانی مورد بررسی و دسترسی به داده

 ود.های این تحقیق بودند که در مطالعات آتی باید به آنها توجه شاز محدودیت )به ویژه کشورهای با درآمد پایین(
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