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 دمهمق

از اوراق بهادار  یاوراق مشارکت در اصطلاح علم اقتصاد، نوع

و  یدولت یهاشرکت ،یاست که توسط دولت، شهردار

در  یرساختيز اي یعمران یهااعتبار طرح نیتأم یبرا ،یخصوص

و مقررات  يیدستورالعمل اجرا هی. تهگرددیکشور، منتشر م

. ستا یناظر بر انتشار اوراق مشارکت بر عهده بانک مرکز

قانون برنامه سوم توسعه اقتصادی به  20و  22براساس مواد 

بانک مرکزی اجازه داده شده با تصويب شورای پول و اعتبار 

اقدام به انتشار اين اوراق نموده به شرط عدم مغايرت با قانون 

 رمرکزی می تواند اقدام انتشا عملیات بانکی بدون ربا, بانک

سود واقعی ، يک امر ضروری  اوراق مشارکت نمايد. تعیین نرخ

است حال آنکه نرخ سود اوراق مشارکت در اکثر طرح های 

دولتی هماهنگ با بازدهی اين طرح ها تعیین نمی شود. شرکت 

های دولتی در عمل يک تخمین از بازدهی خود ارائه می دهند 

خ سود را تعیین می کنند که اطلاعات شفاف و براساس آن نر

و روشنی در زمینه چگونگی تخمین اين بازدهی در دسترسی 

نیست. از اين رو، نرخ سود غیرواقعی از يک طرح بار مالی دولت 

در زمان سررسید اوراق را افزايش می دهد و از طرف ديگر، 

ار زرقیبی ناعادلانه برای ساير بخش های بازار سرمايه مانند با

بورس است که يکی از مهم ترين رقبای اوراق مشارکت است. 

زيرا شواهد نشان می دهد که خريداران متعارف اوراق مشارکت 

به طور عمده بخشی از شهروندان هستند که سرمايه گذاری 

متعارف آنها نوعا سپرده گذاری در نظام بانکی يا خريداران 

 و نقش و یمال یبازارها تیباتوجه به اهم نيبنابر. سهام است

 یهبازد عوامل اقتصادی واثرات  یکارکرد آنها در اقتصاد، بررس

 درد. باشیبرخوردار م يیبالا تیاز اهم یاوراق مشارکت دولت

مدل  یاقتصادسنج هایبا استفاده از روشاين پژوهش 

به بررسی اين موضوع در  رگرسیونی انتقال ملايم تابلويی

 پرداخته میشود.  کشورهای در حال توسعه

 نظام اصلی يک رکن منزله به سرمايه اقتصادی، ادبیات در

 عامل عنوان مهمترين به آن تشکیل بر و تلقی اقتصادی

 .است شده فراوانی اقتصادی تأکید توسعه و رشد کنندهتعیین

 انتقال مکانیسم و است گذاریسرمايه، سرمايه انباشت منبع

 پیش شرط گیرد،می صورت مالی در بازارهای که اندازپس

توسعه از  حال در کشورهای در مهم اين .است گذاریسرمايه

 منابع يک سو، از زيرا .باشد می برخوردار بالاتری اهمیت درجه

 انتقال ديگر، از سوی و نیست دسترس در کافی مقدار به مالی

 فقدان دلیل به و صنعتی، تولیدی بخشهای به اندازپس

-نمی انجام با سهولت کارآمد مالی بازارهای

تواند کمبود  یکه م یاز منابع یکي (.2026ش،ی)بهکپذيرد

گذاری  هياستفاده از سرما د،يرا جبران نما هيانباشت سرما

 مانند انتقال تکنولوژی و يیها تيمز لیبه دل یخارج میمستق

-ستمیبا س یکشورها باشد. یم المللینیارتباط با بازارهای ب

 یابرنابر عتريکنند و سر یرشد م عتريتر سر قیعم یمال های

و  دیسع ضلی)ف .دهندیفقر را کاهش م یو نرخ ها یدرآمد

 تيامروز اقتصاد کشورها نشانگر اولو طيشرا(. 9660همکاران، 

کلان دولت است.  یها استیرشد در س یمهم هدف گذار

 دادن تيو اولو یاساس ینهادها و کالاها یداخل دیتول شيافزا

 یتنوع در مباد جاديو ا یمحصولات و خدمات راهبرد دیبه تول

 یبه کشورها یبا هدف کاهش وابستگ یواردات یکالاها نیتام

 یثبات اقتصاد یاهداف الگو نيخاص، از مهمتر ومحدود 

 و داريتوسعه پا ،یبه رشد اقتصاد یابیکشور است. دست

کارا  یمال ستمیس کيمنابع مستلزم وجود  نهیبه صیتخص

منابع  صیتخص نيتر نهیبه نه،يهز نيکه بتواند با کمتر باشدیم

کارا  یمال نیاز نظام تأم یرا صورت دهد. در صورت بهره مند

 یرا در راستا یتوان منابع مال یم ،یرتورمیغ تیماه یداراو 

به کار گرفت  یگذارهيو توسعه سرما یداخل دیاز تول تيحما

اطلاق  یتیبه وضع یتوسعه مال. (9620و همکاران،  کاسی)گ

 یتوسط مؤسسات مال یکه در آن ارائه خدمات مال شودیم

از  یعیانتخاب وس کيو همه افراد جامعه از  افتهي شيافزا

توسعه  ی(. به عبارت2000،ی)صمد شوندمی مندخدمات بهره

 پراکنده یمال یبازارها یکپارچگيبه مفهوم  توانیرا م یمال

 یرهایاز متغ یکيتورم به عنوان  (.2001 ،ی)اخبار کرد. ریتعب

 استیدر ساختار اقتصاد و س یآثار مخرب یبطور کل یاقتصاد

از اصطلاحات  یاریتورم همچون بس یکشور دارد. واژه 

ثال به عنوان م شده است فيمختلف تعر یبه گونه ها یاقتصاد

ست که در آن مازاد دان یطيشرا را تورم 2202رنر در سال ل

افزايش عمومی و  کل بر کالاها در اقتصاد وجود دارد. یتقاضا

مداوم قیمتها؛ يعنی سیر نزولی ارزش مبادله مقیاس پول، 

بنابراين نرخ تورم همان آهنگ افزايش قیمتها است که به شیوه 

اولین بار در قرن  ای خاص محاسبه می شود. اصطلاح تورم

از حد نوزدهم در کشورهای اروپايی به مفهوم انتشار بیش 

اسکناس برای تأمین هزينه های جنگی متداول شد. اين 

افزايش حجم پول طبعاً افزايش قیمتها را در بسیاری از کشورها 

به دنبال داشت. در دورة مزبور اصطلاح تورم به مفهوم افزايش 

بیش از حد وسايل پرداخت اعم از پول مسکوك، اسکناس و 
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تصاد دانان در اثر پول اعتباری بکار برده می شد. بعدها اق

مطالعات دقیق تر ثابت کردند که تغییرات قیمت تنها تابع 

تغییرات حجم پول در گردش نیست. بنابراين امروز علمای 

اقتصاد، صرفاً افزايش حجم پول را تورم تلقی نمی کنند؛ بلکه 

اين افزايش را فقط به عنوان يکی از علل تورم و نه تنها دلیل 

کشور  کيتورم در اقتصاد  (.2021،یابرآن بشمار می آورند)ص

 یبند میتورم تقس زانیشدت و م ايآن و  جاديبنا به منشأ ا

 طبقه بندی تورم بر اساس منشأ يا عامل ايجاد کننده. دیشوم

تورم -9، تورم ناشی از فزونی تقاضا-2شامل موارد زير است: 

-0، تورم انتقال تقاضا-0، ناشی از فشار يا افزايش هزينه تولید

. تورم وارداتی-0، تورم فشار دستمزد-1، تورم فشار قیمت

به دو دسته تقسیم  های مبارزه با تورمراه (.2021،ی)دوست

های پولی و مالی: هدف اين روش سیاستطريق  اول ازمیشود؛ 

محدود کردن تقاضای کل است. اين کار از طريق جمع آوری 

 گیردصورت میهای غیر نقدی پول به شکل سرمايه

های درآمدی: با سیاست(. دوم از طريق های انقباضی)سیاست

دخالت مستقیم در بازار و عوامل تولید کننده، تورم کنترل 

شود.اين روش کاربردی نیست زيرا در آن مناطق زيادی نیاز می

ا علاوه بر آنکه نظام قیمتهآثار تورم بر اقتصاد  به اصلاح دارند.

اندازها، از بین رفتن را مختل می کند، موجب کاهش پس 

های سرمايه گذاری، تحريک فرار سرمايه از بخشهای انگیزه

دولتی به سمت فعالیتهای سفته بازی و در نهايت کندشدن 

تورم و تغییرات زياد آن موجب عدم  رشد اقتصادی خواهد شد.

اطمینان و در نتیجه سلب انگیزه و تأخیر در تصمیم گیری 

تورم يک پديدة نامطلوب  .برای سرمايه گذاری می شود

اقتصادی است؛ زيرا مطلوبیتی را که از خرج يک مقدار درآمد 

پولی ثابت بدست می آيد، کاهش می دهد. تورم به افرادی که 

درآمد پولی ثابت دارند بشدت صدمه می زند و از قدرت خريد 

واقعی آنها می کاهد. در شروع تورم و ادامة آن، اين افراد اغلب 

ار دارند که در مقابل افزايش قیمتها قادر به افزايش در وضعی قر

درآمد پولی خود نیستند و در نتیجه نمی توانند سطح زندگی 

خود را ثابت نگه دارند. تورم به زيان مزد بگیران، به دريافت 

کنندگان سود منفعت می رساند از اين رو هنگامی که دورة 

ران و صاحبکاران تورم در اقتصاد آغاز می شود، سود سرمايه گذا

اقتصادی بالا می رود. از آنجا که در نظام سرمايه داری تعداد 

دستمزد بگیران و افرادی که در گروه درآمدی ثابت قرار دارند؛ 

معمولاً از سرمايه گذاران بیشتر است، اثر افزايش قیمتها 

تورم هرگاه ملايم  بردرآمد واقعی در سطح کلان منفی است.

اقتصاد در تعادل اشتغال کامل قرار گیرد  باشد، قبل از آنکه

برای اقتصاد مفید به نظر می رسد و موجب رشد اقتصادی 

است؛ از طرف ديگر، محیط تورمی شديد در رفتار اقتصادی 

افراد و بطورکلی به خصوص  پس اندازکنندگان خاص، تغییرات 

اساسی می دهد و آنها را ترغیب می کند که به جای پس انداز 

 یهاي گذاری سرمايه يعنی کاذب؛ هایسرمايه گذاری کردن به

 (.2021،ی)خرد .دبپردازن نیست، مطلوب اقتصاد برای که

 یکشورها هيقابل استفاده در بازار سرما یمال یاز ابزارها یکي

اوراق بهادار مشارکت است که براساس قرارداد شرکت  ،یاسلام

برنامه، بر طبق ماده دو قانون  .شودیبه دو صورت منتشر م

شده است: اوراق مشارکت اوراق  فيتعر نیاوراق مشارکت چن

 متیقانون به ق نياست که به موجب ا ینام یب ايبهادار بانام 

 هيو به سرما شودیمنتشر م نیمدت مع یمشخص برا یاسم

موضوع ماده  یهاطرح یکه قصد مشارکت در اجرا یگذاران

اوراق به نسبت  ني. دارندگان اگرددیرا دارند واگذار م کي

 یو مدت زمان مشارکت، در سود حاصل از اجرا یاسم متیق

اوراق  نيو فروش ا ديخواهند بود. خر کيطرح مربوط شر

. «باشدیبورس اوراق بهادار مجاز م قياز طر ايو  ماًیمستق

ه آن، دارند تیمالک یاياست گو یاوراق مشارکت سند ن،يبنابرا

که متعلق به دولت،  یقیحق يیدارا کياز  یخشنسبت به ب

اوراق، هر  دیاست و تا سررس یخصوص اي یتعاون یهاشرکت

متوجه صاحب اوراق مشارکت است.  یدارائ متیق ریینوع تغ

ی دستورالعمل اجرايی و مقررات ناظر بر انتشار اوراق تهیه

ماده . (2021)مرارمند، .مشارکت بر عهده ی بانک مرکزی است

اوراق مشارکت  یهازهیقانون اوراق مشارکت، اهداف و انگ کي

 یدر اجرا یبه منظور مشارکت عموم». کندیم انیب نیرا چن

 بودجه سالانه نیدولت مندرج در قوان یانتفاع یعمران یهاطرح

 ،یو خدمات یو ساختمان یدیسود آور تول یهاکل کشور و طرح

و مؤسسات و  هایرو شهردا یدولت یهابه دولت و شرکت

و مؤسسات عام المنفعه و  یدولت ریو غ یعموم ینهادها

 نیمذکور و هم چن یهاوابسته به دستگاه یهاشرکت

 یدیتول یتعاون یهاعام و خاص و شرکت یسهام یهاشرکت

از منابع  یقانون قسمت نيطبق مقررات ا شودیاجازه داده م

 یمنابع مال شاملمذکور  یهاطرح یاجرا یبرا ازیمورد ن یمال

را از  یدیتول یواحدها ازیمورد ن هیمواد اول هیته یلازم برا

. «ندينما نیاوراق مشارکت تأم یانتشار عرضه عموم قيطر

 یمال نیانتشار اوراق مشارکت، تأم یهدف اصل نيبنابرا

 یهاوابسته به دولت و بنگاه یهادولت و شرکت یهاطرح

. (2021،یمجد)ا است یو تعاون یبخش خصوص یاقتصاد

بات ثاکنون اين مقاله به دنبال پاسخ به اين سوال است که آيا 
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 منتخب درحال یدر کشورها یبر بازده مشارکت دولتی اقتصاد

 ؟دارد یمعنادار ریتوسعه تاث

 و تورم و ثبات اقتصاد کلان دینوسانات تول

 یبلندمدت اقتصاد یها لیدر تحل یو مهم زانیم یبررس

از اقتصادها از جمله  یاریبرخوردار بوده است. از آنجا که در بس

به  و تورم در بلندمدت دیتول راتییروند تغ نیب کاياقتصاد آمر

د وجود ندار یبلندمدت رابطه معنادار پسیلیف یمانند منحن

نوسانات  نیب ادارمعن ینی( به وجود رابطه جانش22۹2) لوریت

اثر  یو یبعد یهاو تورم اشاره کرده است. در پژوهش دیتول

ات ثب یرياثر پذ یچگونگ و نوسانات را بر ثبات نيا یگذار

و  دیکلان به مانند تول یرهایمتغ راتییاز دامنه تغ یاقتصاد

 یپول یاستهایکلان تحت س اقتصاد گاهيتورم همواره از جا

لازم  .(9620 لور،یقرار داده است)ت یمختلف مورد آزمون تجرب

دت کوتاه م لاتیمنظور از نرخ بهره، نرخ بهره تسهبه ذکر است 

 نیو صندوق ب ی. اطلاعات مورد نظر از بانک جهانباشد یم

 شده است. آوری¬جمع یالملل

 و تورم دینوسانات تول نیب ینیوجود رابطه جانش یبررس

دمدت و تورم در بلن دیتول راتییروند تغ نیب نکهيتوجه به ا با

نوسانات  ی( در بررس22۹2) لوریوجود ندارد ت یرابطه معنادار

ات آنها نوسان نیب ینيگزيو تورم به وجود نرخ مبادله و جا دیتول

قابل ريز ینرخ در شکل تابع ني.کند. ایاشاره م کايدر اقتصاد آمر

 ارائه است.

 

𝜎𝑦𝑡
2 = 𝑓(𝜆 , 𝜎𝜋𝑡

2 ) 

و  نیتخم یبرا یخود را تحت انتظارات عقلان یالگو یو

 یگوال کي یکنترل اقتصاد کلان ارائه کرده است. در واقع و

 یرابطه عموماً دارا نيکرده است. ا یاقتصاد کلان را معرف

 یاست که در آن به ازا ريز یمجانب یبا شکل منحن ینرخ

 کسعتورم و بال انسيشاهد کاهش وار دیتول انسيوار شيافزا

اش از  یابيچارچوب توسط برنانکه در ارز ني. امیهست

ار در ب نیآن نخست یو آثار عملکرد اقتصاد یپول استیس

مطرح شده  9660بزرگ در سال  ليمقاله خود با عنوان تعد

از جمله  گريد یچارچوب توسط بانکداران مرکز نياست. ا

( و لارس 9629( و )2222) نگیو ک نيمرو یکارها

 استفاده شده است. زی( ن9629اسونسن )

 انسيو وار دیتول انسيوار نیب ینیفوق، رابطه جانش یمنحن

( استخراج 9660که برنانکه ) هیتورم را به همان صورت اول

 افتهيتوسعه  ی( الگو22۹2) لوریداده است. ت شينموده، نما

و  یپول یپارامترها انسيوار یتميرا با استفاده فرم لگار یا

ا ر نوسانات نیب ینیرابطه جانشو وجود  یرا بررس یقیحق

 حینوسانات را توض نیکرده است تا وجود مبادله ب یمعرف

 یرياست که الگو شامل مقاد نيالگو فرض بر ا نيدهد. در ا

 است: ريبه شکل ز

𝑦𝑡 = 𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑦𝑡−2 + 𝛽3(𝑚𝑡 − 𝑝𝑡) +

𝛽4(𝑚𝑡−1 − 𝑝𝑡−1) + 𝛽5𝜋𝑡
∧ + 𝛽6𝑡 + 𝛽0 +

𝜇𝑡     

𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + 𝛾1𝑦𝑡
∧ + 𝛾0 + 𝜐𝑡 

𝜇𝑡 = 𝜂𝑡 − 𝜃10𝜀𝑡−1 

𝜐𝑡 = 𝜀𝑡 − 𝜃20𝜀𝑡−1 

 ,𝑦𝑡, 𝑚𝑡و𝑝𝑡  دیمخارج اقتصاد تول تميلگار بیترتبه 

 تميمحقق شده به عنوان انحراف  از روند آن، لگار اي یقیحق

 tها در دوره  متیسطح ق تميحجم پول در دوره ، لگار

𝑝𝑡+1نرخ تورم دوره و برابر )𝜋𝑡هستند.  − 𝑝𝑡 .است )

𝑦𝑡
𝜋𝑡و ∧

ورها د دیتورم و تول یانتظار شرط بیبه ترت زیو ن∧

و 𝜂𝑡و 𝜀𝑡است. 𝑡−1آنها در دوره  افتهيتحقق  ريبرحسب مقاد

رض ف نیو تورم هستند. چن دیتول یتصادف یتکانه ها زین

 انسيروا سيتکانه ها با ماتر نيا یشده است که بردار تصادف

دارند. بر ن وستهیپ یصفر، همبستگ نیانگیبا م انسيکووار -

 یمتأثر از الگو tدوره  ريکه مقاد یاساس انتظارات عقلان

روابط بالا و دو با استفاده از  کي وابطهستند، ر 𝑡−1دوره 

 .خواهند بودزيرصورت  نيبه ا

𝑦𝑡
⋀ = 𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑦𝑡−2 + 𝛽3(𝑚𝑡 − 𝑝𝑡)

+ 𝛽4(𝑚𝑡−1 − 𝑝𝑡−1) + 𝛽5𝜋𝑡
⋀

+ 𝛽6𝑡 + 𝛽0 − 𝜃1𝜀𝑡−1 

𝜋𝑡
⋀ = 𝜋𝑡−1 + 𝛾1𝑦𝑡

∧ + 𝛾0 − 𝜃2𝜀𝑡−1 
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 ، روابط بالا یآنها در معادله ها یحل دستگاه فوق و جاگذار

 را به دست خواهد داد:زير 

𝑦𝑡 = 𝑎[𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑦𝑡−2 + 𝛽3(𝑚𝑡 − 𝑝𝑡)

+ 𝛽4(𝑚𝑡−1 − 𝑝𝑡−1) + 𝛽5𝜋𝑡−1

+ 𝛽6𝑡 + 𝛽5. 𝛾0 + 𝛽0

+ (𝛽5𝜃2 + 𝜃1)𝜀𝑡−1] + 𝜂𝑡 

𝜋𝑡 = 𝑎[𝛾1(𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑦𝑡−2 + 𝛽3(𝑚𝑡 − 𝑝𝑡)

+ 𝛽4(𝑚𝑡−1 − 𝑝𝑡−1) + 𝜋𝑡−1

+ 𝛾1𝛽6𝑡 + 𝛾1𝛽0 + 𝛾0

− (𝛾1𝜃1 + 𝜃2)𝜀𝑡−1] + 𝜀𝑡 

𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝑎 = (1 − 𝛽5𝛾1)
−1 

 ی(، به جا22۹6) لنوودیم یحل الگو با استفاده از الگو

𝑧𝑡 - یسيحل بردار ماتر قياز طربالا  خود روابط  نیتخم =

(𝑦𝑡 − 𝜋𝑡)−بيضرا نیپس از تخم 200 ردیگیصورت م 

 نهیهب یاستیقواعد س یبرا یبه ارائه چارچوب لوریت یالگو

 ورمو ت دیهدف تول یتوان نرخ ها یپرداخته است. اکنون م

،  ∗𝑦 اقتصاد وارد الگو کرد. در ادامه یرا با توجه بخش پول

𝜋
∗

  ،𝑑𝑡 و تورم،  دیهدف تول ريمقاد انگرينما بیبه ترت

 .آن هستند یحجم پول از مقدار تعادل یتميانحراف لگار

𝜆(𝑦𝑡 − 𝑦∗)2 + (1 − 𝜆). (𝜋𝑡 − 𝜋∗)2 

𝑑𝑡 = 𝑚𝑡 − 𝑝𝑡 − 𝛿1𝑡 − 𝛿0 

 یروابط با نرخ ها ني( ابالاروابط در روابط ) نيکاربرد ا با

عوامل  یمربع وزن سيماتر که يیو تورم در جا دیهدف تول

 g به دست خواهد آمد  بردار ريز سياست از محل ماتر

 .است 𝜆معادله عامل 

𝑌𝑡 = 𝐵. 𝑌𝑡 + 𝑐𝑑𝑡 + 𝛾𝑡 

𝑌𝑡
−. 𝐴. 𝑌𝑡 

𝑑𝑡 = 𝑔. 𝑌𝑡−1 

رابطه  چیگردد که ه یحل دستگاه معادلات فوق مشخص م از

 یو تورم وجود ندارد و درواقع از الگر دیتول نیب یبلندمدت

بلند  وجود رابطه نيکند. اما با ا یم تیبلندمدت تبع پسیلیف

ر د گرينوسانات آنها وجود خواهد داشت. به عبارت د نیمدت ب

راز در د ینحنم نکهيا یبرا پسیلیف یشرط دوم منحن نجايا

 ینینرخ جانش نکهيا ینباشد وجود دارد لذا به جا یمدت عمود

 یدیاست ريبر اساس مقاد لیگردد، تحل نییبلند مدت تع

نها نوسانات آ یندگيو تورم که نما دیتول یانسهايوار تیاست

(𝜎𝑦
𝜎𝜋و 2

 .رديپذ یصورت م ري( را به عهده دارند ، بر اساس ز2

𝜎𝑦
2 = 𝐸(𝑦𝑡 − 𝑦∗)2 

𝜎𝑦
2 = 𝐸(𝜋𝑡 − 𝜋∗)2 

از مقدار انحراف  (Gy) دیتول اریحالت نمودار انحراف مع نيدر ا

صورت است که  نيمتفاوت خواهد بود. در ا (G) تورم اریمع

نرخ مبادله را  نيا لوریبرقرار خواهد شد. ت "نرخ مبادله مؤثر 

 ت.لوکاس خوانده اس يیکارا

 یپول استیو س هیتورم پا یداریپا

 یقیو تورم بر بخش حق یمتینوسانات ق یتوجه به اثرات منف با

نرخ نا  نيو اثرات ا هایژگيو یهمواره بررس دیاقتصاد و تول

ورم ت یدارياقتصاددانان قرار داشته است. موضوع پا ینانیاطم

ا در است. ب افتهي تیرو اهم نياز ا یپرل یاستهایس نییدر تع

 آن یداريموضوع کاهش نرخ تورم با هدف پا نينظر گرفتن ا

بوده است. در  یپول گذاران استیس یاصل یتهايهمواره از اولو

ود با وج ميريرا بپذ یريخصوص ،تورم اگر فرض انعطاف ناپذ

به  کاهش نرخ تورم یبرا یپول یاستهایاثر س ،یريانعطاف ناپذ

ست ا یبدان معن ني. استیها ن استیس یاندازه اثرات انبساط

 نيدر کاهش تورم، به مانند اثر ا یپول یاستهایس توانکه اثر و 

 . ازستین یانبساط یاستهایس یاجرا مها در هنگا استیس

شدن  نهياست که موجب نهاد نيتورم ا یدارياثرات پا گريد

ه شد یخود موجب تورم ساختار نيو ا گرددیم یانتظارات تورم

 یادوار یتر از تورمها نهيو کاهش آن به مراتب دشوارتر و پرهز

باشد تورش در  داريکه تورم پا یطيدر شرا نیاست. همچن

عنوان  توانیرو م ني. از اابدي یم شيمنابع، افزا نهیبه صیتخص

ز آنها ا زانیم نییو تع یداريوجود سکون پا ینمود که بررس

 است. در اقتصاد یبانک مرکز یاستهایس نییموارد مهم در تع

 نديفرا نییو تع يیبه منظور شناسا یمتفاوت یکلان روشها

 یها، وجود دارند. الگو متیق یداريو پا یچسبندگ رات،ییتغ

الگوها  نيا ني( از شناخته شده تر2200( و کالوو )22۹2) لوریت

وجود مطالعات  نيهستند. با ا یپول یها استیس نهیدر زم

شان ن نهیالگوها به طور کامل در زم نيمختلف نشان دادند که ا

 یها در تورم موفق عمل نکردند )بالونژاد و جعفر يیستايدادن ا

 . (2029 ،یمیصم

 پیشینه پژوهش

 ی انجام گرفتههاقیتحق یحاصل از بررس نديمجموع برآ در

 اثرات یکه برا یمتعدد یهااز آن است که در پژوهش یحاک

توسط محققان بازده اوراق مشارکت دولتی بر  یعوامل اقتصاد

نرخ تورم،  رینظ يیرهایانجام گرفته، متغ یو داخل یخارج
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 به ار نقدينگی، تولید ناخالص ملی و سرمايه گذاريهای خارجی

 .اندعوامل کلیدی معرفی کرده نوانع

توسعه ( در پژوهشی تحت عنوان 9699حسین زاده و جاسمی )

و  ینگينقد سکيبا ر يیدارا یبده تيريمد ديمدل جد کي

 کيمطالعه  نياانجام دادند.  نيیپا یتورم بر اساس لحظه جزئ

 یرا برا یچند دوره ا يیدارا یبده تيريمد ديمدل جد

دهد. تابع هدف مدل هر  یچالش ها توسعه م نيبه ا یدگیرس

 اریرساند. مع یرا به طور همزمان به حداقل م سکيدو ر

بد س سکيبه حداقل رساندن ر یبرا ترنيیپا یجزئ یالحظه

 یبرا CVaR تيمحدود کيو  شودیاستفاده م یگذارهيسرما

-ARIMA یبیمدل ترک کي. شودیاز ضرر استفاده م یریجلوگ

GARCH از  یدر مورد مطالعه مورد يیوهايسنار دیتول یبرا

کار، چهار مورد  نيانجام ا یتوسعه داده شده است. برا رانيا

اوراق  کيمختلف از هفت سهم بازار سهام،  یگذار هيسرما

( و طلا در نظر گرفته نيو  وروي)دلار،  یقرضه، سه ارز خارج

ان و مدل نش کنندیم ديیمدل را تأ يیکارا هاافتهيشده است. 

 یاستراتژ نيبهتر يیاز هر چهار دارا یاکه مجموعه دهدیم

  است. یگذارهيسرما

( در پژوهشی تحت عنوان 9696روستا و همکاران )

ود از رک یرتورمیخروج غ یبرا نهیبه یو مال یپول یهااستیس

که  دهدینشان م جينتاانجام دادند.  DSGE کردي: رورانيدر ا

اگرچه با تورم مرتبط  ،یو مال یپول یانبساط یهااستیس

 هنیبه. در مرحله دوم قواعد دهندیم شيرا افزا دیهستند، تول

ساس ا نياستخراج شده و بر ا یاجتماع انياز تابع ز یو مال یپول

 هیبش جيشده است. نتا یاز رکود بررس یرتورمیخروج غ طيشرا

 خود یبه خود نهیبه یپول استیکه س هدد ینشان م یساز

تواند بدون تورم منجر به خروج اقتصاد از رکود شود. اما  ینم

ود، اعمال ش نهیبه یمال استیس کيدر کنار  استیس نياگر ا

 .افتيدست  یاز رکود اقتصاد یتورم ریتوان به خروج غ یم

 صیتخص( پژوهشی تحت عنوان 9696اسفندی و همکاران )

گر در اقتصاد کوچک و بسته: مورد  مهیب یها يیدارا نهیبه

منظور، ما  نيا یبراانجام دادند.  رانيا یاجتماع نیسازمان تام

کنترل  یرا برا (ALM) یبده-يیدارا تيريمد نهیروش به

و  هايیو رشد شرکت با متعادل کردن دارا یثبات مال سکير

بهره  یهانرخ ند،يفرآ ني. در اميشرکت اتخاذ کرد یهایبده

 یتورم با توجه به چارچوب حداکثرساز یهاسکيو ر یتصادف

ها  يیشدند. همه دارا رفتهمورد انتظار در نظر گ تیمطلوب

 بر اساس مدل هال ین با نرخ بهره تصادفکالم لتریتوسط ف

 سکير یاضاف یتصادف نديفرآ کيو محاسبه شدند.  جاديا تيوا

ما  ،یتصادف نديدر نظر گرفتن فرآ یکند. برا یتورم را مدل م

 کياز  نانیاطم یبرا یبده نديدر فرآ یبراون یاز حرکت هندس

 یاجتماع نی. ما سازمان تاممياستفاده کرد یقطع یمقدار بده

 رايز مينمونه خود انتخاب کرد مهیرا به عنوان شرکت ب رانيا

 کياست و در  یو چهار نوع بده يیسبد پنج نوع دارا یدارا

کند. با استفاده از روش  یم تیاقتصاد کوچک و بسته فعال

ALM یهایما استراتژ ،یکنترل تصادف یتئور کرديبا رو 

 ميآور یگذاران به دست م مهیب یرا برا نهیبه یگذار هيسرما

ما اثرات  یهاافتهي. میآنها را به حداقل برسان سکيتا ر

 گرهمیب میبر تصم یريپذسکيمدل، مانند درجه ر یپارامترها

 .دهدیرا نشان م

 نیتأم یابزارها ریتأث ی( به بررس2022و همکاران ) یجمال

 نرخ یبر شاخص سودآور یاو مبادله یمشارکت یاسلام یمال

 یدر ط یبانک خصوص 20در  (ROA) هايیدارا یبازده

 های¬داده کیبا استفاده از تکن 202۹ - 2000 یهاسال

مضاربه ) ینشان داد عقود مشارکت جنتاي. اند¬پرداخته يیتابلو

 یها رابطه مثبتبانک يیدارا ی( با نرخ بازدهیو مشارکت مدن

 يیدارا یازدهبا نرخ ب ایمبادله عقود که¬ حالی¬دارند؛ در 

( در پژوهش 9692)و همکاران  ریدن ندارد. یاها رابطهبانک

کوك ص ديبا یمال نیتام یبرا ايآ نکهيا یخود ابتدا به بررس

انتشار اوراق قرضه بهتر است، پرداخته و سپس  ايانتخاب شود 

ها مورد شرکت یرا بر بازده یمال نیتأم یابزارها نياثرات ا

اوراق قرضه  296شامل  یقرار دادند. نمونه مورد بررس یبررس

 یهاصادرکننده صکوك بود که اطلاعات سال 06و  یمولمع

 یهالیتحل ی. آنها برادادیرا پوشش م 9696 - 9666

 یجرباستفاده کردند. شواهد ت ايپانل پو کیاز تکن یاقتصادسنج

مثبت  ریتاث یصکوك دارا قياز طر یمال نینشان داد تام

 ضهقر اوراق انتشار به نسبت ها¬شرکت یبر بازده یترشیب

صنعت  یابي( در مطالعه خود به ارز9692) یجرج .باشدمی

 ها و کلسپرده ها،يیاز نظر بازده دارا یمالز یاسلام یبانکدار

با استفاده از  9696 - 9626 یهاسال یها طبودجه بانک

اد عامل نشان د جيها پرداختند. نتاداده یپوشش لیتحل کیتکن

 یارجو خ یداخل یهابانک یبرا یو بازده یوربهره یاصل

 یصیتخص لاتیبه واسطه تسه یمال نیتأم ،یدر مالز یاسلام

 یاسلام یخارج یهابانک ن،یچناست. هم یاسلام یبانکدار

 از بازده برخوردار هستند. یاسلام یداخل یهااز بانک ترشیب

توسعه  یبه بررس ی( در مطالعه ا9622و همکاران ) ریبوبک

 یکشورها یو ثبات اقتصاد یبازده اوراق قرضه دولت ،یمال

انل مدل پ یریبا بکارگ افتهيمنتخب در حال توسعه و توسعه 
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نشان  جيپرداختند. نتا 2221-9621 یبازه زمان یبرا لیکوانت

 یبر بازده اوراق قرضه دولت یتوسعه مال ریدهد؛ که تأث یم

زار موجود در با طياوراق قرضه( با توجه به شرا متیدر ق ریی)تغ

ثر ا نيو نوظهور متفاوت است. ا افتهيتوسعه  یبازارها نیو ب

ثبت م افتهيتوسعه  یبازارها یبازار مناسب برا طيفقط در شرا

 طيشرا یبرا ینوظهور توسعه مال یو قابل توجه است. در بازارها

 طيشرا یاثر برا نيدارد اما ا یمثبت و معنادار ریخوب بازار تأث

 دار است. یو معن یبد بازار منف

 وش شناسی پژوهشر

اين پژوهش بر اساس هدف از نوع کاربردی میباشد. 

 یجامعه آمار .ستادی ايدروپس ع نواز  پژوهش شناسیروش

منتخب جهان )در  یپژوهش شامل کشورها نيمورد مطالعه ا

 ،. بر اساس دسترس بودن اطلاعاتیباشدحال توسعه ( م

 .یباشدم 9696 یال 9666مورد مطالعه در بازه  یکشورها

امارات  ن،يبحر جان،يدر حال توسعه شامل آذربا یکشورها

 ه،یعربستان، کره، ترک ران،يا ت،يمتحده، ارمنستان، لبنان، کو

 .یباشدم ای، قطر، پاکستان، عمان و کلمب هند

شود تا با تبیین تئوريک و طراحی يک در اين تحقیق تلاش می

یر تأثبررسی ی به اقتصادسنجهای مدل و با استفاده از روش

 از طريقبازده اوراق مشارکت دولتی بر  عوامل اقتصادی

 بهشود می ( پرداختهPSTR) يیرگرسیون انتقال ملايم تابلو

قرار  لتحلی و تجزيهی که تأثیر تجربی اين ارتباط مورد اگونه

  :ودیشم فيتعر رزي صورت پژوهش به یاضيمعادله ر گیرد.می

CBt = f (Fdi; XEZt; RGDPt; Kt IRt; LIQt𝐼𝑁𝐹𝑡) 

CBi=f (XEZt; RGDPt; Kt; ESBt ; IRt 

;LIQt;𝐼𝑁𝐹𝑡( 

 CB𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1Fdi + 𝛽2XEZt + 𝛽3RGDPt +

𝛽4 Kt + 𝛽5ESBt +  𝛽6IRt + 𝛽7 LIQt +

𝛽8INF𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝐵𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1XEZt + 𝛽2RGDPt + 𝛽3 Kt

+ 𝛽4FDIt +  𝛽5Rt + 𝛽6 LIQt

+ 𝛽7INF𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝐵 = 𝜇𝑖 + 𝛼1𝑋𝐸𝑍𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼3K𝑖𝑡

+ 𝛼4𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡+𝛼7𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ ∑(𝛽1𝑋𝐸𝑍𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡

𝑟

𝑗=1

+ 𝛽3K𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡+𝛽7𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡) 

𝐶𝐵 = 𝜇𝑖 + 𝛼1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼2𝑋𝐸𝑍𝑖𝑡

+ 𝛼3𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼4K𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐶𝐵𝑖𝑡 + 𝛼6𝑅𝑖𝑡

+ 𝛼7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡+𝛼8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ ∑(𝛽1𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋𝐸𝑍𝑖𝑡

𝑟

𝑗=1

+ 𝛽3𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4K𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐸𝑆𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡+𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡) 
 متغیرهای رابطه بالا به شرح زير میباشد:

Fdiسرمايه گذاری مستقیم خارجی : 

اطلاعات مورد نظر مربوط به  میزان سرمايه گذاری خارجی در 

کشورهای مورد مطالعه از صندوق بین المللی پول و بانک 

 گرد آوری شده است 9621جهانی بر اساس سال پايه 

XEZtمناطق آزاد : صادرات از 

اطلاعات مورد نظر مربوط به میزان صادرات از مناطق آزاد 

کشورهای مورد مطالعه از صندوق بین المللی پول و بانک 

 گرد آوری شده است. 9621جهانی بر اساس سال پايه 

 : GDPt رشد اقتصادی 

های محاسبه نرخ رشد اقتصادی از داده در اين پژوهش برای

 . اطلاعاتخلی ملی استفاده خواهد شدمربوط تولید ناخالص دا

ی گردآور 9621ی و بر اساس سال پايه لازم از بانک جهان

 خواهد شد.
نرخ رشد اقتصادی سالانه

=
تولید ناخالص داخلی سال جاری − تولید ناخالص داخلی سال گذشته

تولید ناخالص داخلی سال گذشته
× 100 

Ktموجودی سرمايه : 

موجودی سرمايه کشورهای مورد اطلاعات مورد نظر مربوط به  

مطالعه از صندوق بین المللی پول و بانک جهانی بر اساس سال 

 گرد آوری شده است 9621پايه 

CBtاعتبارات بانکی : 

های در اين پژوهش میزان تسهیلات ارائه شده از سوی بانک

باشد که اطلاعات کشور مورد مطالعه در کوتاه مدت مد نظر می

المللی پول و بانک مرکزی جمع ق بینلازم از طريق صندو

 آوری خواهد شد.

IRtنرخ بهره : 

در اين پژوهش منظور از نرخ بهره ، نرخ بهره تسهیلات کوتاه 

باشد. اطلاعات مورد نظر از بانک جهانی و صندوق مدت می

 آوری شده است.  بین المللی جمع

LIQtنقدينگی : 
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کشورهای مورد اطلاعات مورد نظر مربوط به میزان نقدينگی 

مطالعه از صندوق بین المللی پول و بانک جهانی بر اساس سال 

 .گرد آوری شده است 9621پايه 

 یافته های پژوهش

 دیتمامی کشورها با سطح تول با توجه به اينکه در اين پژوهش

 ،شده استفاده هایداده نوع لذا دهیم؛ناخالص مختلف انجام می

 هایهداد از ترکیبی تابلويی، هایداده است. تابلويی صورتبه

 به مربوط اطلاعات يعنی میباشد؛ زمانی سری و مقطعی

 شودمی مشاهده زمان طول در مقطعی هایداده

خطی  غیر هایمدل کارگیری به گسترش (.2020)سوری،

 اررفت مدلسازی عرصه در توجهی تابلويی، باعث بهبود قابل

اقتصاد مالی شده  ژهويبه و کلان اقتـصاد حیطه در متغیرها

 اررفت که اقتصادی پديده های از خطی نهایاست؛ اگرچه تخمی

 دارای سازانمدل برای میدهند، نشان خود از غیرخطی

است )آسانتر است(، اما در بسیاری از موارد  تریبیش ارجحیت

تصريح خطی از چنین متغیرهايی، ما را به نتايج غلطی سوق 

سیون انتقال ملايم تابلويی، اين استفاده از روش رگر خواهد داد.

د بر رش یو تجار یشاخص مال نیکـه رابطـه ب دهدیامکان را م

، بـه وضـعیت سیسـتم اقتصـاد  یاسلام یدر کشورها یاقتصاد

 ثابت واندتها میبستگی داشته باشد و معادله تعديل پويا بین آن

 در قتصـادا که باشد داشته وضعیتی و رژيم به بستگی و نباشد

 .دارد قرار آن،

نمونه اولیه از  PTR تابلويی ای¬رگرسیون آستانه یهامدل 

 تابلويی های¬داده بر¬رگرسیونی مبتنی یهاطیف مدل

 اين در. شدند ارايه( 2222) هنسن وسیله¬به که هستند

 برای و زمان طول در توانند¬می رگرسیونی ضرايب ها¬مدل

 دلهام اين در تابلويی مشاهدات و يابند تغییر مقطعی واحدهای

 ارمقد از بیشتر يا کمتر که ای¬آستانه متغیر به توجه با

تعیین شده باشند به چند گروه يا رژيم همگن  ای¬آستانه

 به کنزدي بسیار مشاهدات مدلها اين در البته. شوندتقسیم می

 ود در ناچیز اختلافات لحاظ به که دارند وجود ایآستانه مقدار

نحوه تأثیرگذاری  رو،¬ازاين و اند¬گرفته قرار متفاوت گروه

ها با يک جهش شديد مواجه است )چیو و همکاران آن

برای فايق آمدن بر اين مشکل، فوك و همکاران  (.9622،

( و کولیتاز و هارولین 9661(، گونزالز و همکاران )9660)

را ارايه (PSTR( مدل رگرسیونی انتقال ملايم تابلويی )9660)

ساختن مدل رگرسیون انتقال ملايم تابلويی روش  کردند.

. باشدمیتحول  هایشامل مشخصات، تخمین و سطح

 انتقال متغیر همچنین و همگنی آزمون شامل مشخصات

 حداقل روش از آنگاه شود، رد همگنی آزمون اگر. میباشد

 .شودمی استفاده پارامترهای تخمین برای غیرخطی مربعات

چند گام برای رسیدن به نتايج مطلوب بايد برداشته شود که 

به ترتیب شامل: بررسی مانايی، تعیین تعداد توابع انتقال، 

 تخمین پارامترهای مدل میباشد. 

به طور خلاصه آورده شده  (2)آماره های توصیفی در جدول 

 است.

ــه  ــی مانايی متغیرهای پژوهش در جدول زير خلاصـ بررسـ

ين پژوهش ايسـتايی متغیرها با استفاده از  شـده اسـت. در ا  

ــرح 1آزمون ديکی فولر ــی قرار گرفت که به شـ مورد بررسـ

 باشد.  می

{
𝐻0                 اگر  𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤  (مانا)ايستا          0.05

𝐻1             اگر 𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥  (مانا نا)نايستا             0.05
 

 افتهیتوسعه  یکشورها قیتحق یرهایمتغ یفیتوص هایآماره -1 جدول

تعداد  نام متغیر

 مشاهدات

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین

 معیار

نسبببت موجودی سببرمایه به تولید 

 (Kناخالص داخلی)

021 91,020 90,20 1۹,226 0,۹602 0,212 

بخش دولتی به نسببببت ااتبارات  

 (CB)بخش خصوصی

021 ۹0,۹00 10,00 026,1202 26,292 ۹2,021 

 021 0,6۹10 0,2600 00,166 91,26۹۹- 1,911 ( RGdpرشد تولید ناخالص داخلی)

گبااری مسببتبقبیب      سببرمبایبه  

 (fdiخارجی)

021 62 + e0,10 62 +e 9,16 26 +e 0,21 62 +e 

9,2۹- 

62+ e 1,۹0 

 021 ۹,160 0,۹90 10,0۹۹ 96,292- 2,109 (IRبهره)نرخ

                                                           
5 Dickey Fuller 



 همکارانو  محسن میرزا صفی / در کشورهای درحال توسعه  دولتی اوراق مشارکت بازده بررسی اثرات نرخ تورم بر

 

 021 20,960 29,6920 26,000 26,10۹- 20,100 (Liqرشد حج  نقدینگی)

021 0,60۹ 0,911 00,00 0,۹02 (INFنرخ تورم)

- 

0,206 

021 09,۹0 1۹,600 201,90 (EXP)سهام معامله شده درصد 

0 

۹,061 06,002 

 بررسی مانایی)ایستایی( متغیرهای تحقیق -2 جدول

 نتايج سطح معنی داری tآماره  نوع  آزمون   نام متغیر

 مانا در سطح صفر 6,602    00,002 ديکی فولر (Kنسبت موجودی سرمايه به تولید ناخالص داخلی)

 مانا در سطح صفرنا 6,26۹2    02,00 ديکی فولر (CB)بخش دولتی به بخش خصوصینسبت اعتبارات 

 مانا در سطح يک 6,666    00,222

 مانا در سطح صفر 6,6626 12,009 ديکی فولر (  RGdpرشد تولید ناخالص داخلی)

 مانا در سطح صفر 6,6661 02,000 ديکی فولر (FDIگذاری مستقیم خارجی)رشد سرمايه

 مانا در سطح صفر 6,6666 ۹0,620 ديکی فولر (IRبهره)نرخ

 مانا در سطح صفر 6,6600    11,992 ديکی فولر (RLiqرشدحجم نقدينگی)

 مانا در سطح صفر 6,69۹۹  00,19۹ ديکی فولر (INFنرخ تورم)

 مانا در سطح صفرنا  6,0610 9۹,002 ديکی فولر (REXP) سهام معامله شدهدرصد 

 مانا در سطح يک 6,666 260,001

رگرسیون انتقال ملايم تابلويی با يک  پس از انتخاب مدل

که بیانگر يک مدل دو  ایآستانه تـابع انتقـال و يـک حـد

پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون ، رژيمی اسـت

 MATLABر افزاانتقال ملايم تابلويی دو رژيمی توسط نرم

 لحاظ شده است. زيرتخمین و نتايج آن در جدول 

 PSTRمدل  نیتخم جینتا -3جدول 

که بر اســاس آن  یدهدمدل را نشــان م ینیتخم جينتا

به  ميرژ کياز  ليسرعت تعد انگریکه ب بیپارامتر ش ـ

ــدم گريد ميرژ ــرعــت تعــد  یبــاشــ ــمعــادل سـ  لي

ــدم6,960۹ميملا  ميرژ ریی. مکان وقــــــوع تغیباشـ

 دیرشد تول کهیبرآورد شده است. لذا در صورت 21,2۹2

ــد ت 21,62۹2از( RGdp)ی داخل ناخالص  جاوزدرصـ

دوم خواهد بود و در  ميمطابق رژ رهایکنـد، رفتار متغ 

اول  ميفوق در رژ ایصـورت کمتر بودن از حد آستانه 

ــنتری از به قرار خواهد گرفت. منظور ارائه درك روشـ

حدی موجود بررســـی  شـــده، دو رژيمنتايج حاصـــل

 خطی مدلغیرقسمت  قسمت خطی مدل

 tآماره انحراف معیار ضريب متغیرهای تحقیق tآماره انحراف معیار ضريب متغیرهای تحقیق

ثبببات اقبتصبببادی)مببتببغببیر    

 (ESBمجازی()

ــادی)متغیر    2,0۹0 6,6900 6,6000 ثـبــات اقـتصــ

 (ESBمجازی()

6,6110- 6,69۹6 9,612- 

رشبببد تببولببیببد نبباخببالببص  

 (RGdpداخلی)

ــاخــالص    2,022 6,900 6,002 ــد ن ــد تـولی رشــ

 (RGdpداخلی)

6,0010- 6,900 2,020 

 -6,6602- 6,60۹0 6,2622 (IRبهره)نرخ 6,69۹9 6,6006 6,090 (IRبهره)نرخ

 6,902- 6,6029 0,22۹ (RLiqرشد حجم نقدينگی) 6,990 6,6102 0,201 (RLiqرشد حج  نقدینگی)

نسبت موجودی سرمایه به تولید 

 (Kناخالص داخلی)

موجودی ســرمايه به نســبت  -1,1۹1 6,0600 -2,۹6۹

 (Kتولید ناخالص داخلی)

2,۹21 6,0690 1,0۹0 

 -6,262- 6,200 6,000 (INFنرخ تورم) 6,220 6,212 6,۹962 (INFنرخ تورم)

 سببهبام معبامله شببده  درصببد 

(REXP) 

ــد  1,060 6,600۹ 6,20۹ ــدهدرص ــهام معامله ش  س

(REXP) 

6,201- 6,600۹ 1,0۹9- 

 =c 21,62۹2:    مکان وقوع تغییر رژيم r=2822.0(:  تعدیل(ضریب تعدیل)سرات پارامتر شیب)
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ــوندیم ــت که  .ش رژيم حدی اول متناظر با حالتی اس

نهايت میل کند و مقدار ســـمت بی پارامتر شـــیب به

ــد تولید ناخالص داخلی)متغیر انتال ) ( رد RGdpرشـ

ــتانه( RGdpتولید ناخالص داخلی) ای کمتر از حد آس

باشــد که در اين حالت تابع انتقال مقدار عددی صــفر 

 : گرددصورت زير تصريح میدارد و به

𝐶𝐵𝑖 = μ𝑖 + 0.0388𝐸𝑆𝐵𝑖 + 0.449𝐺𝐷𝑃𝑖

+ 0.0207𝐼𝑅𝑖 + 0.114𝐼𝑁𝐹𝑖

+ 0.187𝑅𝐸𝑋𝑃𝑖 + 0.226𝑅𝐿𝐼𝑄𝑖

− 1.707𝑘𝑖 

 مدل رژی  دوم -4جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

ژيم حدی دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب ر

د رشنهايت میل کند، اما مقدار متغیر انتقال )سمت بی به

ای باشد بزرگتر از حد آستانه(RGdpداخلی)تولید ناخالص 

 که در اين حالت تابع انتقال مقـدار عددی يک دارد و به

 :گرددصورت زير تصريح می

𝐶𝐵𝑖 = μ𝑖 − 0.0166𝐸𝑆𝐵𝑖 + 0.104𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖

+ 0.0183𝐼𝑅𝑖 + 0.005𝐼𝑁𝐹𝑖

+ 0.002𝑅𝐸𝑋𝑃𝑖

+ 0.0137𝑅𝐿𝐼𝑄𝑖 + 0.008𝐾𝑖 

 دو در هر رژيم (INFتورم)همانطور که مشاهده میشود، نرخ 

 نسبت اعتبارات بخش دولتیداری بر مثبت و غیرمعنی تأثیر

به وضوح اين  ( در حال توسعه دارد.CB)به بخش خصوصی

ص رشد تولید ناخالرابطه نامتقارن بین يک نتیجه بیانگر 

کشورهای در حال توسعه در سطوح مختلف  (RGdpداخلی )

 . است

 گیریبحث و نتیجه

بر بازده  یعوامل اقتصاد اتاثر یبررسهدف از اين پژوهش 

د. میباش منتخب درحال توسعه یدر کشورها یمشارکت دولت

است  نيآن چه که هم اکنون بر آن اتفاق نظر وجود دارد، ا

باشند، اقتصاد مورد  ترافتهيتوسعه  مالی هایکه هر چه نظام

ر و بازدهی د نرخهای رشد بالاتری را تجربه کند تواندینظر م

 هشپژو نيدر ااوراق مشارکتهای دولتی افزايش پیدا میکند. 

ا راحی يک مدل و بتا با تبیین تئوريک و ط شود؛ یتلاش م

مدل رگرسیونی انتقال  یاقتصادسنج هایاستفاده از روش

 اوراق یبر بازده نرخ نورمات اثر یملايم تابلويی به بررس

 در حال توسعه پرداخته شد. یکشورها درمشارکت 

نظام مالی را موتور محرکهی هر اقتصادی میتوان تصور کرد، 

به طوری که وابستگی بخشها و فعالیتهای اقتصادی به آن 

ا ی کمیاب راجتناب ناپذير است. اين نظام سعی دارد سرمايه

میان بخشهای اقتصادی تخصیص دهد و اين کار را از راه 

ترين مصارف و در واقع مصارفی که اختصاص منابع به مؤثر

  بیشترين بازده را دارند، انجام دهد.

 یرهاینشان داد؛ متغ جينتا قیتحق یرهایمتغ يیستايا جينتا

؛ نسبت اعتبارات بخش افتهيتوسعه  یپژوهش در کشورها

ناخالص  دی، رشد تول(CB)یبه بخش خصوص یپول

، (FDI)یخارج میمستق گذاریهي، رشد سرما(RGdp)یداخل

و  (INF، نرخ تورم)(RLiq)ینگي، رشدحجم نقد(IRبهره)-نرخ

ستا و نسبت يا  𝐼0 در سطح (REXPدرصد سهام معامله شده )

به  هيسرما یو نسبت موجود (EMP) تیاشتغال به جمع

 .یباشندم ستايا 𝐼1 در سطح (K)یناخالص داخل دیتول

 رژی  دوم مدل

 tآماره انحراف معیار ضريب متغیرهای تحقیق

 -6,6200- 6,6100 6,0220 (ESBمجازی()ثبات اقتصادی)متغیر 

 6,260 6,162 6,9600 (RGdpرشد تولید ناخالص داخلی)

 6,6200 6,2۹2 6,26۹ (IRبهره)نرخ

 6,620 6,221 6,220 (RLiqرشد حج  نقدینگی)

 6,661 6,090 6,6210 (INFنرخ تورم)

 6,660 6,0602 6,6202 (Kنسبت موجودی سرمایه به تولید ناخالص داخلی)

 6,669 6,002۹ 6,6619 (REXP) سهام معامله شدهدرصد 

 r= 2822.0(: ضریب تعدیل)سرات تعدیل(پارامتر شیب)
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در حال  یپژوهش در کشورها یرهاینشان داد؛ متغ جينتا

 (CB)یبه بخش خصوص یتوسعه ؛ نسبت اعتبارات بخش پول

و رشد  ستايا 𝐼1در سطح  (REXPو درصد سهام معامله شده )

 میمستق گذاریهي، رشد سرما(RGdp)یناخالص داخل دیتول

، (RLiq)ینگي، رشدحجم نقد(IR)بهره ، نرخ(FDI)یخارج

ناخالص  دیبه تول هيسرما یو نسبت موجود (INF)منرخ تور

 .یباشندم ستايا 𝐼0در سطح  (K)یداخل

 نیرابطه بلندمدت بی نشان میدهد که آزمون همجمع جينتا

و در حال  افتهيتوسعه  یپژوهش در کشورها یرهایمتغ

، (CB)یبه بخش خصوص یتوسعه نسبت اعتبارات بخش دولت

 یگذار-هي، رشد سرما(RGdp)یناخالص داخل دیرشد تول

، رشدحجم (IR)بهره نرخ، (FDI)یخارج میمستق

معامله شده  هام، درصد س(INF، نرخ تورم)(RLiq)ینگينقد

(REXP) ناخالص  دیبه تول هيسرما یو نسبت موجود

 ریدو تأث ميدر هر رژ (INF) نرخ تورم وجود دارد. (K)یداخل

به  یبر نسبت اعتبارات بخش دولت  دارییرمعنیمثبت و غ

 ـنيبـه وضـوح ادر حال توسعه دارد.  (CB)یبخش خصوص

ناخالص  دیرشد تول نیرابطه نامتقارن بـ کي انگریب جـهینت

در حال  یدر سـطوح مختلـف کشورها( RGdp)یداخل

 یکروگمن، حرکت معکوس و ناگهان لیطبق تحل .توسعه است

 اديکاهش ز"ممکن است به عنوان علامت  یدر حساب جار

ه رخ داد طيبا شرا قاًیباشد که دق یپول داخل یقیارزش حق

ه منجر ب یمطابقت دارد. کاهش ارزش پول لنديکشور تا یبرا

. دگردیم یداخل های¬بنگاه ای¬ترازنامه تیبدتر شدن وضع

 دجايبه سرعت منجر به ا یمسائل مربوط به بخش خصوص

 ني. اگردد¬یکشور م کي یمال ستمیکل س یمشکلات برا

از  شیارزش ب یمدت طولان یکه برا يیکشورها یمسائل برا

.در باشد¬یم شتریرا تجربه نموده است ب یحد پول داخل

و ثبات  یبا توسعه مال یعقود مشارکت یرابطه با بازده

 دیأکمورد ت رهایمتغ رياز سا شیب دیلتو ریعموماً متغ یاقتصاد

تورم و نرخ سود عقود  یرهایراستا، متغ ني. در اردیگیقرار م

عنوان  یقیو حق یاسم یرهایعامل در متغ نيمهم تر

عقود  یبازده یاثرگذار یراه ها ،ی. به طور کلشوندیم

 نهيتوان  به هز یرا م یو ثبات اقتصاد یتوسعه مال ،یمشارکت

 میتقس یها و اعتبارات بانک يیدارا متیق رییاعتبارات، تغ

بر  یکه مبتن یاعتبارات بانک زمیکرد. براساس مکان یبند

 بر قياز سه طر یپول استیاست، انتقال س یمال یبازارها

 ریچشم انداز وام(، تأث اي یبانک ها )کانال اعتبار یمال تیوضع

به دست آوردن  نیخارج از بنگاه ها و همچن یمال نیتأم

گذارد. طبق روش اول،  یم ریمحصول تأث یبرا شتریب یدورو

بانک ها  یقدرت وام ده ،یانبساط یپول استیبا اتخاذ س

 یمال نیتام یبرا ازیمورد نوجوه  جهی. در نتابدي یم شيافزا

 یم شيکل را افزا یو تقاضا افتهي شيافزا یگذار هيسرما

 هاعتبار ب نیتام قياز طر یپول استیدهد. در روش دوم، س

خارج از منابع  یمال نیتام نهيشامل هز ،یتجار یهابانک

 یالم نیتام نهيو با توجه به تفاوت هز شودیها مبنگاه یداخل

ول آزاد پ شتریها، منابع ببه بنگاه شتریب لاتیاز خارج و تسه

اه بنگ یگذار هيشود و با سرما یشود و به بنگاه ها داده م یم

 یولپ استیروش سوم، س ساس. بر اابدي یم شيافزا دیها تول

 نیدر ح دیاز عوامل تول شتریمنجر به استفاده ب یانبساط

 زیمحصول ن دیرود تول یانتظار م نيشود، بنابرا یم دیتول

 یلدر ساختار ما یاعتبارات بانک گاهيجا نی.همچنابدي شيافزا

در سطح بنگاه،  یعنيبنگاه ها بر اساس اقتصاد خرد است. 

 هیاشتغال، مواد اول ،یگذار هيو سرما ینکاعتبار با نیرابطه ب

توانند  یشود. شرکت ها م یم لیبنگاه تحل دیتول جهیو در نت

 یگذار هيسرما یمال نیتام یبرا یو خارج یاز منابع داخل

شامل استهلاك و سود انباشته و  یاستفاده کنند. منابع داخل

شامل استقراض )وام دادن و انتشار اوراق  یمنابع خارج

هر منبع  نهياست. بسته به هز ديقرضه( و فروش سهام جد

 یقرار م ریشرکت تحت تأث یگذار هيسرما میتصم ،یمال

ود: ش یم یمال نیتأم بنگاه، به سه روش یگذار هي.سرماردیگ

 یدر کشورها ديسهام جد انتشار ،یبده نشده و میسود تقس

از هر سه روش  یمنابع مال تيمختلف با توجه به محدود

ر . محققان دشودیبه نسبت متفاوت استفاده م ین مالیتأم

 سه روش نياز نسبت ا یمتفاوت یها نیخود تخم قاتیتحق

 قی( در تحق9666اند. به عنوان مثال، باند و چنلز )بکار برده

متحده و انگلستان  الاتيژاپن، ا یخود در خصوص کشورها

 هنشد میدرصد، سود تقس 01 یبده قياز طر یمال نیتأم یبرا

درصد سهم را در نظر  26 ديدرصد و انتشار سهام جد 11

از  یمال نیاست که تأم نيا انگریب قاتیتحق شتریگرفته اند. ب

)وام  یسهم و روش بده نينشده بالاتر میروش سود تقس

 تیو فروش اوراق قرضه( در درجه دوم اهم یواعتبارات بانک

 دهبو شرفتهیپ یفوق در کشورها قیتحق جيقرار دارد . نتا

تغال اش ،یگذار هيسرما یکه بنگاه ها برا بیترت نياست، به ا

ارات وابسته اند. به طور خلاصه در به اعتب هیمواد اول ديو خر

ابتدا رابطه نهاده ها و  میرمستقیغ قياز طر یاثرگذار وهیش

شود، سپس ارتباط نهاده ها و محصول  یم یبررس لاتیتسه
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بات ث یها هیبا توجه به فرض .شود یم نییتع دیدر تابع تول

و  ریبوبک یعقود مشارکت یبر بازده یو توسعه مال یاقتصاد

 بازده ،یتوسعه مال یبه بررس ی( در مطالعه ا9622همکاران )

منتخب در  یکشورها یو ثبات اقتصاد یاوراق قرضه دولت

 لیمدل پانل کوانت یریبا بکارگ افتهيحال توسعه و توسعه 

 ینشان م جيپرداختند. نتا 2221-9621 یبازه زمان یبرا

 رییغ)ت یبر بازده اوراق قرضه دولت یتوسعه مال ریدهد؛ که تأث

موجود در بازار و  طياوراق قرضه( با توجه به شرا متیدر ق

ر اث نيو نوظهور متفاوت است. ا افتهيتوسعه  یبازارها نیب

ثبت م افتهيتوسعه  یبازارها یبازار مناسب برا طيفقط در شرا

 یبرا ینوظهور توسعه مال یتوجه است. در بازارها بلو قا

 یرااثر ب نيدارد اما ا یمثبت و معنادار ریخوب بازار تأث طيشرا

 قیقتح نيا جيدار است که نتا یو معن یبد بازار منف طيشرا

 راستا قرار داشت. کيحاضر در  هیبا فرض

 منابع

( بررسی عدم تقارن در ادوار 2020آرمن سـیدعزيز، پیرو فرزانه ) 

فصـــلنامه تجـاری ايران و نقش تکـانـه های نفتی در ايجاد آن،    

اقتصــاد مقداری )فصــلنامه بررســیهای اقتصــادی( :   زمســتان  

تا  220از صـــفحه  ;(02)پیاپی  0, شـــماره   26, دوره   2029

 . 200صفحه 

(، ارزيابی 2020افشـاری؛ زهرا، نوشین محمودی؛ رضا بوستانی ) 

های تجاری ايران، مـدل رشـــد نئوکلاســـیک در تبیین چرخه 

، 0، دوره 22کاربردی ايران، مقاله فصـــلنامه مطالعات اقتصـــاد 

 960-202، صفحه 2020، بهار 2شماره 

ــی اثرات نامتقارن 2000امامی، کريم و مهدی اديب پور ) (. بررس

شـوکهای نفتی بر تولید. فصلنامه مدلسازی اقتصادی. سال سوم.  

 2-90. صص 2000. زمستان 26. پیاپی 0شماره

. بررسی پديده ی (2000ابراهیمی، محسـن و سالاريان، محمد ) 

ــادرکننده ی نفت و تأثیر   ــورهای ص نفرين منابع طبیعی در کش

حضـور در اوپک بر رشـد اقتصادی کشورهای عضو آن. فصلنامه   

، شماره 0اقتصـاد مقداری )بررسـی های اقتصـادی سابق(، دوره    

 266-۹۹، صفحات  2000، بهار 2

ــیدمهدی و عینیان، مجید ) ــايی و  2022برکچیان، س ــناس (؛ ش

ــت و دومین  گذاری چرخهيختار ــاد ايران، بیس های تجاری اقتص

 .006 - 062های پولی و ارزی، همايش سالانه سیاست

هـای زودگذر و پايدار بر  (؛ اثر تکـانـه  2029بوســـتـانی، رضـــا ) 

 -02: 0های تجاری، فصــلنامه راهبرد اقتصــادی، شــماره چرخه

10. 

هانی، ( بحران مالی ج2000حســـن زاده علی، کیـانوند مهران ) 

بازار جهانی نفت و اسـتراتژی اوپک، تازه های اقتصــاد : زمستان  

 . 20تا صفحه  00از صفحه  ; 290, شماره   ۹, دوره   2000

ــائی، ابراهیم ) ــرف و پس 2002رض ــی رفتار مص انداز در (؛ بررس

ــاد    ــیکی )مطالعه موردی: اقتص ــد نئوکلاس چهارچوب مدل رش

 .291-29:219 ايران(، مجله تحقیقات اقتصادی، شماره

راهنمای نوين اقتصـــاد کلان؛ اســـنودن، وين و کوويچ؛ ترجمه 

 .خلیلی عراقی و سوری

اثر منابع طبیعی بر اقتصاد "سـامتی م.، احمدزاده ع.، شـهنازی ر.  

-. دوفصــلنامه علمی"کشــورهای اوپک و چند کشــور منتخب 

پژوهشـی جسـتارهای اقتصادی، سال چهارم، شماره هفتم، بهار   

 2000و تابستان

ــارا قبادی )  ــین و س ــريفی رنانی حس اثرات نامتقارن "( 2022ش

شوك های سیاست پولی بر سطح تولید واقعی در ايران: رويکرد 

 0، دوره 2022پايیز  "چرخش مارکوف. مدلســـازی اقتصـــادی

 02-260( صص 22)پیاپی   0شماره  

ــین   ــیرازی، حس ــیرخانی، محمدعلی. براری، اباذر و پوزش ش ش

يـا نحوه مـديريـت درآمدهای    « نفرين منـابع »(. تئوری 2002)

نفتی مطالعه موردی: ايران و نروژ. فصـــلنامه ســـیاســـت، مجله 

،تابستان 9، شــماره 06دانشـکده حقوق و علوم سـیاسـی، دوره    

 221-200، صفحات 2002

( بررسی عوامل 200۹شـريف آزاده محمدرضا, کاغذيان سهیلا ) 

ــاد ايران،  ــادی :    موثر بر ادوار تجاری در اقتص ــتارهای اقتص جس

تا  222از صفحه  ; 2, شــماره   1, دوره   200۹بهار و تابسـتان  

 . 900صفحه 

 ( برسی2000محمدحسن ) ديلمی، صبوری و سعیده شـفیعی، 

ــاد متغیرهای کلان اثرپذيری میزان  مالی بحران از ايران اقتص

 9-20، صص 02شماره  بازرگانی، بررسی های مجله جهانی.

ــیادزاده، ــی( 200۹) .آلن ديکاله جمال و علی ص  ويژگی بررس

،  2000-2001دوره  در اقتصاد ايران در تجاری های دوره های

 ، 20ســال اقتصــادی، های ســیاســت و های پژوهش فصــلنامه

 00-09، صص 00شماره 
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(؛ تحلیل ادوار 2000صـمدی، سعید و جلائی، سیدعبدالمجید ) 

ادی، شـــماره تجاری در اقتصـــاد ايران، مجله تحقیقات اقتصـــ

00:202 - 210. 

ــمی، فاطمه )طیب (؛ نقش تکانه های نفتی 2001نیا، علی و قاس

ــادی،   ــنامه اقتص ــادی ايران، پژوهش در چرخه های تجاری اقتص

 .06 - 02: 90شماره 

عباســی نژاد حســین، گودرزی قراهانی؛ يزدان و شــیوا مشــتری 

ــت ) ــانات حجم پول دارای اثرات حقیقی  "(، 2022دوس آيا نوس

، فصـلنامه  تحقیقات اقتصادی راه انديشه،   "بر اقتصـاد می باشـد  

 02-20. صص 2022بهار 

(؛ 2000نژاد، حسین؛ شاهمرادی، اصغر و کاوند، حسین )عباسـی 

ــاد ايران با ­برآورد يک مدل چرخه های تجاری واقعی برای اقتص

اســـتفـاده از رهیـافت فیلتر کالمن و حداکثر راســـتنايی، مجله   

 .920 -201: 02اقتصادی، شماره تحقیقات 

، پیش بینی ادوار تجاری 2022فـاضـــل, مهـدی و اکبر توکلی،   

کشـــور ايران: رويکرد مدل زنجیره های مارکوف، اولین همايش 

بین المللی اقتصـاد سـنجی، روشها و کاربردها، سنندج، دانشگاه   

 آزاد اسلامی واحد سنندج.

ل عمومی (؛ الگوی تعاد2026فخرحســـینی، ســـیدفخرالدين )

های تجاری پولی اقتصـــاد ايران، ­پويای تصـــادفی برای چرخه

 .90 - 2: 0سازی اقتصادی، شماره فصلنامه تحقیقات مدل

فلاحی، فیروز ؛ محســـن پور، پورعبادالهان کويچ؛ بهبودی، داوود 

ــادات محســـنی زنوزی. ) بررســـی اثرات "( 2029و فخری سـ

تصـــاد ايران با نـامتقـارن شـــوکهای درآمد نفتی بر تولید در اق  

 فصلنامه اقتصاد انرژی  "سوئیچینگ –اسـتفاده از مدل مارکوف  

 260-29۹. صص 2029. تابستان ۹ايران. شماره 

 پراکندگی و تورم (. نااطمینانی200۹قلی بگلو، محمـدرضـــا ) 

ايران. مجموعه پژوهشـهای اقتصادی بانک   در نسـبی  هایقیمت

 هایسیاست و هابررسی مرکزی جمهوری اسـلامی ايران، اداره 

 02، شماره 200۹اقتصادی، سال 

ــتمی )   ــرين رس ــا و نس اثرات نامتقارن "( 2000کازرونی، علیرض

ــانات نرخ ارز بر تولید واقعی و قیمت در ايران ــنامه "نوس  پژوهش

 2۹۹-220،صص  91اقتصادی، سال هفتم، شماره 

سـیاستهای پولی مناسب جهت تثبیت  "( 20۹0کمیجانی، اکبر )

تهران: معـاونت امور اقتصـــادی وزارت   "اقتصـــادیفعـالیتهـای   

 اقتصادی و دارايی.

ــبحانیان م. ه.، بیات س.  ــد نامتقارن اثرات "کمیجانی ا.، س  رش

. "VECMاز روش  اســتفاده با ايران در تورم بر نفتی درآمدهای

ايرانی(، سال -فصـلنامه پژوهشـنامه اقتصـادی )رويکرد اسـلامی    

 962-990، صفحات 2022، تابستان 01دوازدهم، شماره 

ی شــکاف تولید ناخالص داخلی محاســبه"کاوند، ح.، باقری، ف.، 

. مجله دانش و توسعه "واقعی با اسـتفاده از يک مدل فضـا حالت  

 2000، نیمه دوم سال 92)علمی پژوهشی(، شماره 

ــا ) (؛ بررســـی و برآورد 2000گرجی، ابراهیم و اقبــالی، علیرضـ

ن، پژوهشنامه اقتصادی، شماره های تجاری در اقتصاد ايراسیکل

00 :۹2-21. 

ــمی و احمد گوگردچیان، ــیمین نائینی، میرهاش ــادات  س الس

 مديريت در و اعتباری پولی های ســـیاســـت ( نقش2026)

ــور تجاری های چرخه ــادی تحقیقات فصــلنامه .کش  راه اقتص

 06-22، صص 0، شماره 2دوره انديشه،

مهرگــان، نــادر و پرويز محمــدزاده و محمود حقــانی و يونس 

بررسـی الگوی چند رفتاری رشــد اقتصادی   "( 2029سـلمانی ) 

در واکنش بـه نوســـانات قیمت نفت خام: کاربردی از مدل های  

GARCH  تحقیقات مدل  "و رگرســـیون چرخشـــی مـارکف

تا  ۹0، از صفحه 29، شـماره  2029سـازی اقتصـادی، تابسـتان    

262 

(، تجزيـه و تحلیل ادوار تجاری در اقتصـــاد ايران  20۹2ی )مردا

براسـاس ساخت و بکارگیری شاخص ترکیبی پیشرو، پايان نامه  

دانشکده علوم .  -کارشـناسـی ارشـد، دانشـگاه شـهید بهشـتی       

 . کارشناسی ارشد. 20۹2

(؛ شـــناســـايی 2022مجاب، رامین و برکچیان، ســـیدمهدی )

های بر پايه )مقايســه روشهای تجاری در اقتصــاد ايران چرخه

 هایمدل و بدون مدل(، بیست و دومین همايش سالانه سیاست

 .029 - 002پولی و ارزی، 

آزمون ديدگاه های "( 200۹هژير کیانی و ســـید يحیی ابطحی )

کینزی جـديد پیرامون اثرات نامتقارن شـــوکهای پولی بر تولید  

 "مارکوفدر اقتصـــاد ايران با اســـتفاده از مدلهای چرخش رژيم 

ــانی و اجتماعی  ــنامه علوم انس ــال   -پژوهش ــادی، س علوم اقتص

 200۹(، پايیز 06)پیاپی  0هشتم، شماره 

ــا )­هاديان، ابراهیم و هاشــم ــايی 2009پور، محمدرض ــناس (؛ ش

های اقتصـــادی ­های تجاری در اقتصـــاد ايران، پژوهش­چرخه

 .296- 20: 21ايران، شماره 
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قوچانی، سپیده ­توکلی هوشـمند، محمود و فلاحی، محمدعلی و 

(؛ تحلیل ادوار تجاری در اقتصـاد ايران با استفاده از فیلتر  200۹)

 .11 -92: 99هادريک پرسکات، دانش و توسعه، شماره 

 نقاط تعیین (2026)علیرضـــا  مرادی و کامبیز کیـانی،  هژبر

 الگوی از استفاده با ايران اقتصـاد  تجاری های دوره در چرخش

اقتصادی، صص  مدلسـازی  . مارکف سـوئیچینگ  خودبازگشـتی 

91-2 

وقفه های تولید، "( 2002يـاوری، کاظم و حســـین اصـــغرپور ) 

مجله تحقیقات اقتصادی،  "سـیاسـت های پولی و پويايی قیمت  

 962-900، صفحات 2002، بهار و تابستان 06شماره 
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Abstract  

Economic factors such as inflation, liquidity and foreign investments can greatly affect the 

demand for government bonds and thus their yield. In times of economic stability and low 

inflation, government bonds are more attractive to investors because they offer relatively safe 

and predictable returns. The purpose of this research is to investigate the effects of economic 

factors on the yield of government bonds in developing countries. The statistical population 

studied in this research includes selected countries of the world (developing) based on the 

availability of information on the countries under study in the period from 2000 to 2020. The 

results of the regression model analysis of soft panel transition showed that the effects of 

economic factors on the yield of government cooperative bonds in developing countries have a 

significant positive effect. 

Key words: economic factors, government bonds, inflation. 
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