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The effect of the allocation of resources of the National 

Development Fund on the macroeconomic variables of 

Iran; The approach of stochastic dynamic general 

equilibrium model 

Abstract  

The National Development Fund was established as a development fund with 

the aim of providing intergenerational benefits, preventing the spread of 

fluctuations in oil revenues to the economy, and also supporting the country's 

development plans. Despite this, until now, there has not been a detailed 

evaluation of how the allocation of resources of this fund affects 

macroeconomic variables. However, by studying and examining the 

successful global models of such funds, in addition to the limited impact of 

this fund on the macro-economic variables in Iran, there are also flaws in the 

way its resources are allocated. Based on this, the main goal of this research 

is to design a dynamic stochastic general equilibrium model to evaluate the 
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impact of the allocation of National Development Fund resources on 

macroeconomic variables with the Bayesian estimation approach using 

quarterly data for the period 0222-0202. The results of the simulation show 

that if the National Development Fund spends part of its resources on direct 

and indirect investment, although at the beginning of the period its effects are 

the same as before (only facilities), but after that the level of production, 

capital and investment will increase, which will lead to higher economic 

growth. Also, the results obtained from the minimum variance portfolio 

method show that among the existing methods, buying shares of capital 

market companies directly and  investing in various types of investment funds, 

can bring higher returns than the current method (facilities) for the Fund at a 

certain level of risk. 

Keywords: National Development Fund,  dynamic stochastic general equilibrium model, 

Bayesian estimation, direct investment, minimum variance portfolio method 

JEL Classification: E02, E20, E22, E44 
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تاثیر تخصیص منابع صندوق توسعه ملی بر متغیرهاي کلان اقتصاد 

 ایران؛ رویکرد الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی

 

 عزت اله طیبی
 هران،ت علامه طباطبایی، دانشگاه دکتری رشته اقتصاد نفت و گاز، دانشجوی

 ایران
  

 استاد گروه اقتصاد نظری، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران  تیمور محمدی
  

 دانشیار گروه اقتصاد انرژی، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران مرتضی خورسندی
  

 گروه اقتصاد انرژی، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران دانشیار عبدالرسول قاسمی
  

 دانشیار گروه اقتصاد انرژی، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران محمد صیادی

 

 چکیده
ایت نسلی، جلوگیری از سرای با هدف تأمین منافع بینصندوق توسعه ملی به عنوان یک صندوق توسعه

 ای کشور ایجاد شده است. با وجود این،های توسعهاقتصاد و نیز حمایت از طرحنوسانات درآمدهای نفتی به 
تاکنون ارزیابی دقیقی ازچگونگی تأثیر تخصیص منابع این صندوق برمتغیرهای اقتصاد کلان صورت نگرفته 

حدود ماست. لکن با مطالعه و بررسی مدل های موفق جهانی اینگونه صندوق ها می توان علاوه بر تاثیرگذاری 
این صندوق بر روی متغیرهای کلان اقتصادی در ایران، به نحوه تخصیص منابع آن نیز ایراداتی را وارد دانست. 
بر این اساس، هدف اصلی این تحقیق، طراحی یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا برای ارزیابی تأثیر 

های فاده از دادهتخمین بیزین با است تخصیص منابع صندوق توسعه ملی بر متغیرهای اقتصاد کلان با رویکرد
دهد، در صورتی که صندوق توسعه ملی سازی نشان میاست. نتایج حاصل از شبیه 0931-0011فصلی دوره 

بخشی از منابع خود را صرف سرمایه گذاری مستقیم و غیرمستقیم نماید، اگرچه در ابتدای دوره )حدودا 
گذاری سهیلات( است اما پس از آن سطح تولید، سرمایه و سرمایهیکسال( آثار آن همانند حالت قبل )صرفا ت

گردد. همچنین نتایج حاصل از روش حداقل واریانس بیشتر خواهد شد که منجر به رشد اقتصادی بالاتر می
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های موجود، خرید سهام شرکت های بازار سرمایه به صورت مستقیم، دهد که از میان روشنشان می سبد سهام
گذاری و  همچنین سرمایه گذاری در بخش واقعی اقتصاد از های سرمایهری در انواع صندوقگذاسرمایه

تواند در یک سطح معین از ریسک، بازدهی بالاتری را نسبت به روش فعلی جمله خرید املاک و مستغلات می
 ها( برای صندوق توسعه ملی به همراه داشته باشد.)تسهیلات به بنگاه

ق توسعه ملی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی، تخمین بیزین، صندوها: کلیدواژه
 حداقل واریانس پرتفولیوگذاری مستقیم، روشسرمایه

 JEL : E02, E20, E22, E44طبقه بندی 

 مقدمه

کشورهایی که از حجم قابل توجهی منابع تجدیدناپذیر برخوردار هستند )مانند نفت، گاز و 
درآمدهای حاصل از منابع مذکور و همچنین ساختار میعانات گازی(، در خصوص مدیریت 

های متعددی مواجه هسببتند. به طور میانگین، این کشببورها نهادی متناسببب با آن، با چالش
(. 1100، 0در پلاگمواجه با نرخ رشبد اقتصبادی پایین و کیفیت نهادی نامطلوه هستند )ون

ستور از فراوانی منابع طبیعی در د این پیامدها باعث شبد تا زمینه بررسبی آثار نامطلوه ناشی
گذاری قرار گیرد. لیکن، عمده ادبیات مربوط به فراوانی منابع طبیعی، کار محافل سببیاسببت

از جنبه اثباتی )تحلیل وضبعیت سبیاسبی و اقتصبادی ناشی از وفور منابع( به بررسی موضوع 
ک قدم . بنابراین یهای سیاستی وجود داردای در خصبوص توصیهاند و کمتر مطالعهپرداخته

ه ها و نهادها بمهم در توسبعه مبانی نرری این حوزه، بسبن نتایج هنجاری آن اسبت: سیاست
چه صببورتی طراحی شببوند که فراوانی منابع باعث ایجاد پیامدهای سببیاسببی و اقتصببادی 

 مطلوه شود؟   

خیز پاسبببا داده در پژوهش حاضبببر، یکی از سبببوالات کلیدی مقابل کشبببورهای نفت
شود؟  گذاریانداز و سرمایهود: منابع حاصل از صادرات نفتی ایران به چه صورتی پسشمی

خیز به منرور انباشببت درآمدهای نفتی خود، عمدتا به سببمت تاسببیس یک کشببورهای نفت
های مختلفی قابل ها به صببورتآورند که اگرچه این نوع صببندوقصببندوق مالی روی می

تاسببیس به دو دسببته قابل تقسببیم هسببتند: دسببته اول، تاسببیس هسببتند، اما، از جهت هدف از 
ال ها انتقباشند که هدف آنهای آتی( میانداز )صندوق برای نسلهای با هدف پسصندوق

 ها، ابزاریثروت حاصبل از نفت به سبمت ثروت مالی بلندمدت است. در واقع این صندوق
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ارند که های تثبیتی نام دقبرای مدیریت بلندمدت درآمدهای نفتی هستند. دسته دوم، صندو
های مبدت درآمبد نفتی ببه نوسبببانهبای کوتباههبا، جلوگیری از انتقبال نوسبببانهبدف آن
 های دولت است. مدت در هزینهکوتاه

 انداز است وهای با هدف پسبا توجه به هدف مقاله حاضبر، تمرکز پژوهش بر صندوق
کن باید شببویم. لیبلندمدت متمرکز میمدت، بر پیامدهای های کوتاهبنابراین به جای نوسبان

ز باشببند. مدت نیتوانند واجد اثرات تثبیتی کوتاهانداز میهای پستوجه داشببت که صببندوق
علاوه بر این، باید در نرر داشبببت که درآمد ناشبببی از تولید و فروش نفت، گاز و میعانات 

روش سایر کالاها و گازی دارای دو ویژگی بسبیار مهم است که آن را از درآمد حاصل از ف
شود، به مفهوم درآمد در سازد. اولا، آنچه اغلب از درآمد نفتی عنوان میخدمات متمایز می

 اپذیرن حالت متعارف خود نیست، بلکه منرور فروش یک دارایی )یک منبع طبیعی تجدید

کاملا  و( و کسبب دارایی دیگر به جای آن )ارز( است. ثانیا، قیمت نفت معمولا با نوسان بالا 
شببود که آثار اقتصببادکلان ناشببی از غیرمنترره اسببت. با توجه به این دو ویژگی، واضببح می
 های نفتی ایجاد شده است. فروش نفت، کاملا وابسته به نحوه مدیریت صندوق

نقطه آغازین آثار اقتصبادکلان مدیریت صبندوق درآمدهای نفتی، فرضیه درآمد دایمی 
د. آیهای بالاتر به وجود میثروت نفت، امکان مصبببرف اسبببته ببه این معنا که با کشببب 

ترین حالت ( نشان داده شده است، در ساده1100) 0و ونابلس پلاگهمانطور که توسن وندر
ممکن، بر اسبباس فرضببیه درآمد ثابت شبباهد یک افزایش دایمی ثابت در مصببرف خواهیم 

ری شود. گذابود. به منرور تحقق این امر، یک بخش کافی از درآمدهای نفتی باید سببرمایه
های خارجی در کشببورهای در حال توسببعه که مقید به دریافت حجم مشببخصببی از بدهی

کرد درآمدهای نفتی را محدود گذاری که هزینههای سرمایههسبتند، تشبکیل چنین صندوق
تواند زمینه افزایش رفاه اجتماعی و رشبد بیشبتر اقتصادی را فراهم آورد )هاسلر و سبازد می
 (. 1102، 1دیگران

ادوار تجبباری  چببارچوه کلی طراحی مببدل در این پژوهش بر اسببباس نگرش مکتببب
و ببا لحباپ پیش شبببرط هبای آن از قبیبل ببازار رقبابتی و عبدم لحاپ انواع  (RBCی )حقیق

اصبببطکباک هبا در اقتصببباد ببا تکیبه بر پایه های خرد در قالب یک الگوی تعادل عمومی 
 بانک) که شاملتصبادفی پویا قرار دارد. این الگو شامل بخش های خانوار، بنگاه ها، دولت 
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خانوارها مطلوبیت  .اسبببت (وسبببعه ملی و بازار ارزدرآمد فروش نفت، صبببندوق ت، مرکزی
انترباری مصبببرف و فراغت را حداکثر می نمایند و بنگاه ها به دنبال حداکثر کردن سبببود 
محصول تولیدی خود از ترکیب عوامل نیروی کار و سرمایه هستند. در این تحقیق تمرکز و 

رانی ه جاری و عمهسببته اصببلی تحقیق، تخصببیص منابع حاصببل از فروش نفت مابین بودج
ها از طریق صببندوق توسببعه ملی و سببرمایه گذاری منابع صببندوق دولت، تامین مالی بنگاه

ناریو های سبب در قالب توسببعه ملی بنا شببده اسببت. بنابراین این تحقیق به دنبال این هسببت که
 پاسا سوالات زیر حل نماید:مختل  
 تاثیرگذار نیست؟وجود آن  این نوع صندوق بایستی وجود داشته باشد یا-0
سهم تامین مالی از منابع صندوق توسعه ملی و سهم سرمایه گذاری از منابع صندوق  -1

 به چه میزان خواهد بود؟ توسعه ملی
 به چه نحوی خواهد بود؟ ها از منابع صندوقاستراتژی بهینه تامین مالی بنگاه-9 
استراتژی سرمایه گذاری در دارایی های مختل  توسن صندوق توسعه  آیا می توان-0
که کدام یک از سناریوهای فوق و با چه میزان تخصیص منابع  مودتبیین نبه نحوی ملی را 

می تواند اثرات پایداری و باثباتی را در متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ رشد اقتصادی، 
 ؟ایفا نمایدتورم، بیکاری، نرخ بهره و .... 

لذا به منرور پاسببا گویی به سببوال و آزمون فرضببیه های تحقیق، سببناریوی مختل  با  
فرض تخصبیص درامدهای نفتی به صبندوق با اشبکال مختل  در قالب تسبهیلات و سرمایه 
گذاری بررسبببی شبببده و در هر یک اثر شبببوک ها از قبیل شبببوک های نفتی، نقدینگی و 

ده با استفاده از تابع کنش و واکنش مورد بررسی قرار خواهد تکنولوژی بر متغیرهای بیان ش
گرفت. بر همین اسباس می توان بهترین حالت تخصیص را که دارای بیشترین اثرات رفاهی 
و بین نسبلی می باشبد، را مشبخص نمود که در این تحقیق اقتصاد از شش نوع عامل تشکیل 

-9ی بیمه عمر کاملا رقابتی  شبببرکت ها -1خبانوارها با زندگی محدود  -0شبببده اسبببت: 
زنجیره ای از شبببرکت های تولید  -0شبببرکبت های تولید کننده کالای نهایی کاملا رقابتی 

دولت با مالکیت منابع -۶اقتدار و مقام پولی )بانک مرکزی(  -۵کننده کالاهای واسبببطه ای 
لی. مانوارها از طریق صببندوق توسببعه خطبیعی و توانایی تخصببیص بازدهی واقعی آن بین 

بنابراین در مدل سبببازی  با رویکرد تعادل عمومی پویای تصبببادفی ابتدا متغیرهای درونزا و 
برونزای بخش خانوار و سبسس بخش بنگاه ها، دولت و بازار ارز مشببخص می گردد. سسس 
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مدل در حالت تسببویه بازارها قرار گرفته و با کالیبره نمودن پارامترها، مقادیر اولیه متغیرهای 
حالت باثبات تعیین شببده اسببت. سببسس توابع عکس العمل آنی در برابر تکانه های مدل در 

درآمد نفتی و نقدینگی در سبببناریوهای مختل  تعری  شبببده در بالا مورد آزمون قرار می 
سهم انواع سرمایه گذاری از منابع و همچنین استراتژی بهینه نحوه  تیگیرد . نتیجه مدل، بایس
 ه سرمایه گذاری را مشخص نماید. تامین مالی و پرتفو بهین

 . مبانی نظری2  
مطالعات سببازمان های بین المللی و مقالات نشببان دهنده این اسببت که کشببور ایران در 

د سببرانه وضببعیت خوبی را در بین آمحوزه زیرسبباخت، آموزش، بهره وری نیروی کار، در
با وجود فروش نفت و د. و عمدتا در دهک آخر قرار دار داشتهسایر کشورهای های جهان ن

دسبتیابی به درآمدهای زیاد در دهه های اخیر، توسبعه و رشبد اقتصادی کمی نصیب کشور 
شبده اسبت. رشبد بسبیار پایین اقتصبادی، تورم بالا، کاهش شدید ارزش پول ملی در مقابل 
ارزهای خارجی و رشبببد شبببدید قیمت دارایی ها از جمله مسبببکن و کالاهای بادوام نتیجه 

هر چند که تحریم های  اقتصبباد ایران در دهه های گذشببته بوده اسببت. غلن یسببیاسببتگذار
اقتصبادی طی یک دهه اخیر نقش تاثیرگذاری در روند متغیرهای کلان اقتصادی داشته ولی 
ر ب موضبوع مقاله صرفا یک دهه اخیر نیست و حداقل بیش از نیم قرن اخیر را در بر میگیرد. 

 تا بتوان نرر سببایرین و تجربه داریماقتصببادی  ریه هایو نر همین اسبباس مروری بر مکاتب
ه و نحوه استفاده از فروش منابع طبیعی بکشبورها را در مورد وضبعیت فعلی اقتصباد کشبور 

 بررسی کرد. خصوص نفت و گاز را 
عمده ترین ، 2روسببتوو  1پیروان مکتب بنیادگرایی سببرمایه همانند لوسیسمطابق عقیده 

و درآمدهای حاصبل از صادرات  بودهعامل محدود کننده رشبد اقتصبادی، کمبود سبرمایه 
 منبابع نفتی و یبا سبببایر منبابع طبیعی می تواننبد این کمبود را ببه خوبی جبران کند. نرریات

جود و نقش مثبت درآمد حاصببل از منابع طبیعی در فرایند رشببد اقتصببادی دیگری در مورد
 بر مبنایروزنشناین  از جمله این نرریات می باشد. 3روزنشتاین فشبار بزرگنرریه  دارد که

نرریه فشبار بزرگ، نشببان داد که کشبورهای فقیر به منرور خارن شببدن از چرخه فقری که 
. شببود شببکسببتهدر دایره آن گرفتار شببده اند، نیازمند تکانه بزرگی هسببتند که این چرخه 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

Lewis -2  

Rostow -0  

rodan-Rosenstein -3  
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را در اختیار  لازم هی تواند ارز خارجی و سببرمایدرآمدهای حاصببل از نفت، گاز و معادن م
را فراهم آورد. در کنار چنین نرریاتی، در برخی دیگر  لازماین کشبببورها قرار دهد و تکانه 

از مطالعات مرتبن با اقتصبباد توسببعه اعتقاد بر این اسببت که کشببورهایی که با فراوانی منابع 
پدیده  پایین تری دارند. اینقتصادی ا طبیعی برخوردارند ، نسببت به کشبورهای دیگر رشبد

 لایب منابع طبیعی معروف اسبببت. بر اسببباس دیدگاه های مبتنی بر بلایدر ادبیات مرتبن، به 
منابع طبیعی، منابع طبیعی به طور مسبتقیم اثرات منفی و بازدارنده بر رشبد و توسعه اقتصادی 

له اقتصببادی و سببیاسببی از جم و انحرافات تلالاتندارنده بلکه فراوانی منابع موجب بروز اخ
بیماری هلندی، کیفیت نامطلوه نهادها، رانت خواری، ضبع  و سو  مدیریت، پایین بودن 
سبطح سرمایه انسانی و غیره می شود که نتیجه آن عدم رشد اقتصادی سریع و پایدار در این 

 دباشاز جمله ایران می  کشبورها اسبت. گواه چنین یافته ای، کشبورهای در حال توسبعه ای
کببه علی رغم برخورداری از منببابع طبیعی غنی، رشبببد اقتصبببادی پببایین تری نسببببببت بببه 

 یی دارد که روند توسعه خود را با هم شروع نموده اند.کشورها
ق اقدام به تاسیس صندو کشورها به دنبال الگوی موفق نروژنوع از این  های اخیرطی ده

های تثبیتی نموده تا بخشی از درآمدهای حاصل از فروش نفت را در آن برای مواقع کاهش 
مدیریت  (PIH) بر اسببباس فرضبببیبه درآمد داسمی مبدهبای نفتی پس انبداز نمباینبد. آدر

درآمبدهبای نفتی برای مصبببون ماندن اقتصببباد داخلی از تبعات منفی نوسبببانات درآمدها، 
ین ب گذاریاشی از منابع طبیعی باید در صندوق ثروت ملی برای اهداف سرمایهدرآمدهای ن
ذخیره شببده و تنها بهره حاصببل از داراییهای مالی پرتفوی صببندوق در قالب بودجه  المللی

روت در یک ث مانندمصرف شود. بر اساس این فرضیه، باید درآمد حاصل از منابع طبیعی را 
اگر چه این شببیوه . ثروت باید در طول زمان هموار شببودنرر گرفت و مصببرف از محل این 

 ، اما برای بسیاری از کشورهایبودهموفق  یبرای کشبورهایی مانند نروژ به عنوان یک روش
ک ی استراتژی صندوق نروژاجرای کامل در حال توسعه که با کمبود سرمایه مواجه هستند، 

 گذاری داخلی از محل درآمدهای نفتیسببرمایه توجه بیشببتر به لزومسببیاسببت بهینه نبوده و 
                                    کببه در تبحبقبیبقببات پبلبباگ این امر مشبببهود اسببببت ضبببروری بببه نبربر مبیبرسببببد

(1100 Venables & Ploeg ,).  
: در تحقیقات خود به این نتیجه می رسببند که (Collier et al, 1113)  در این راسببتا

برای اجرای اسببتراتژی صببندوق نروژ با چند محدودیت موجه کشببورهای در حال توسببعه 
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ن دوم نرخ بهره ایمرحله ، با کمیابی سرمایه مواجه هستند، در اول  مرحلهدرهسبتند از جمله 
کشورها بیشتر از نرخ بهره جهانی بوده و دسترسی آنها به بازار سرمایه جهانی محدود است، 

عمومی به اندازه کافی وجود ندارد و در  سبببوم، در این کشبببورها زیرسببباختهای مرحلهدر 
گذاری بخش سبببرمایه برایگذاری و محین کسبببب و کار چهارم شبببراین سبببرمایه مرحله

. بنابراین، در حالی که سیاست مالی مبتنی بر فرضیه درآمد داسمی، مناسب نیستخصبوصی 
ثباتیثروت طبیعی کشبورهای در حال توسبعه صاحب منابع طبیعی را حفا ت کرده و از بی

های ناشی از مصرف درآمدهای پرنوسان مصون نگه میدارد، اما شراین زندگی با استاندارد 
گذاری داخلی در ببه طور معمول پبایین فعلی این کشبببورهبا و نیبازهبای شبببدیبد سبببرمایه

، 1111اقتصبببادهبای ببا کمبود سبببرمایه را در نرر نمیگیرد. از همین روی، از اواسبببن دهه 
وم و نحوه مصبرف درآمدهای ناشی از منابع طبیعی در کشورهای بازنگری در توصبیه مرسب
ای به نقش افزایش سببرمایه در همین راسببتا مطالعات گسببترده. در حال توسببعه  اهر شببد

های توسعه کشورهای گذاری عمومی به ویژه در زیرسباختها در دستیابی به اهداف و برنامه
ویژه در رها کمبود زیرسببباخت بهاند. در بسبببیاری از این کشبببودر حبال توسبببعبه پرداخته

و ارتباطات حداقل همانند عوامل سببباختاری مانند بوروکراسبببی  هاجادههای انرژی، بخش
وری میگسبببترده، فسبببباد، ضبببع  نهببادهببا و کمبود منببابع مببالی منجر بببه کبباهش بهره

  (Calderon et al,1112).شود
راسببتای جلوگیری از نوسببانات ( در 0923بنابراین در ایران هم در برنامه سببوم توسببعه )

 مصوه و در سالارزی  هصندوق ذخیر و تاثیرات مخره بر اقتصاد کشور، درآمدهای نفتی
شببفاف  یک اما به دلیل برداشببت های مکرر دولت و عدم سبباز و کار   شببد. تشببکیل 0929

ح ی تشببکیل صببندوق توسببعه ملی  مطرایده ی بود که در برنامه پنجم توسببعهتجربه ناموفق
 .گردید

( قانون 20و به موجب ماده ) 0923در این راسببتا تأسببیس صببندوق توسببعه ملی در سببال 
برنامه پنجم توسببعه اقتصببادی کشببور به تصببویب مجلس شببورای اسببلامی رسببیده به منرور 

هدف تبدیل قانون برنامه پنجم توسببعه کشببور و با  20اجرای این سببیاسببت، بر اسبباس ماده 
تهای های نفتی به ثروبخشبی از عواید ناشی از فروش نفت، گاز و میعانات گازی و فرآورده

ماندگار، مولد و سرمایه های زاینده اقتصادی و حفظ سهم نسل های آینده از منابع مذکور، 
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شروع به فعالیت  رسما 0931ماه سال تشبکیل و در دی 0923صبندوق توسبعه ملی در سبال 
 نمود.
های کارکردی صندوق توسعه ملی نشان دهنده این موضوع است که صندوق فاقد مدل

های تسببهیلات ارزی و اسببتراتژی سببرمایه گذاری بوده و تمام منابع خود را در قالب قرارداد
قراردادهای مورد اسبببتفاده در صبببندوق های متقاضبببی قرار می دهد. ریالی در اختیار بنگاه

 باشند:میتوسعه ملی به شرح ذیل 

   :قراردادهای عاملیت ارزی
قراردادعباملیبت ارزی منعقبده بین صبببنبدوق و بانکهای عامل، قراردادی اسبببتکه بر مبنای 
درخواسبت بانک و تا سبق  مبلت تعیین شبده توسن صندوقدر قرارداد منعقده،به آن بانک 

قتصبببادی را اجازه تامین مالی ارزی طرحهای دارای اهلیت متقاضبببی و توجیه فنی، مالی و ا
پس از طی مراحل تصبویب طرح در ارکان اعتباری بانک عامل وتایید صبندوق توسعه ملی 

 خواهد داد. 

   :قراردادهای سسرده گذاری ارزی
قرارداد سبسرده گذاری ارزی منعقده بین صندوق و بانکهای سسرده پذیر، قراردادی است که 

زه )واریزیبه حساه بانک، اجا بنا به درخواسبت بانک و تا سبق  مبلت سبسرده گذاری شده
تامین مالی ارزی طرحهای دارای اهلیت متقاضببی و توجیه فنی، مالی و اقتصببادی را پس از 
طی مراحل تصبببویب طرح صبببرفادر ارکان اعتباری بانک عامل با لحاپ ضبببوابن و قوانین 

 حاکم بر آن قرارداد، خواهد داد.

   :قراردادهای عاملیت ریالی
ی منعقده بین صبببندوق و بانکهای عامل، قراردادی اسبببت که بر مبنای قرارداد عاملیت ریال

ک در قرارداد منعقده،به آن بان درخواسبت بانک و تا سق  مبلت تعیین شده توسن صندوق
های دارای اهلیت متقاضببی و توجیه فنی، مالی و اقتصببادی را ریالی طرح مالی اجازه تامین

لی صبندوق توسعه م اری بانک عامل وتاییدپس از طی مراحل تصبویب طرح در ارکان اعتب
منعقد شببده و در حال حاضببر 0939تاپایان سببال0931خواهد داد. این نوع قرارداد از سببال

 قرارداد فعالی در این حوزه وجود ندارد. 
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   :قراردادهای سسرده گذاری ریالی
ه است ک منعقده بین صندوق و بانکهای سسرده پذیر، قراردادی قرارداد سسرده گذاری ریالی

گذاری شده )واریزی( به حساه بانک، اجازه بنا به درخواسبت بانک و تا سق  مبلت سسرده
دارای اهلیت متقاضی و توجیه  تامین مالی ریالی طرحهای متقاضبی دریافت تسبهیلات ریالی

فنی، مالی و اقتصببادی را پس از طی مراحل تصببویب طرح صببرفا ر در ارکان اعتباری بانک 
 ضوابن و قوانین حاکم بر آن قرارداد خواهد داد. عامل با لحاپ 

 . مطالعات تجربی انجام شده3
 مطالعات خارجی:

( مبادله سبببرمایه گذاری داخلی و راه اندازی صبببندوق نفت 1100)0ابلسو ون پلاگون در 
برای سببرمایه گذاری در دارایی های مالی خارجی بین کشببورهای در حال توسببعه را مورد 

ه ک -ها نشبان می دهند که برای کشورهایی که سرمایه کمی دارند بحث قرار می دهند. آن
اید در بیشتر ثروت نفت ب –تبن است مسبلمار برای بسبیاری از کشبورهای در حال توسعه مر

 داخل سرمایه گذاری شود.
( بحث می کنند که اثرات اضببافی زمانی که کشببورهای 1101) ابلسو ون پلاگون در 

در حال توسبببعه دارای محدودیت های جذه داخلی هسبببتند، آن را دشبببوار می کند برای 
 ه اصطلاح صندوق پارکینگافزایش سبریع سرمایه گذاری ها این نشان دهنده مزایای ایجاد ب

می شبببوند تا زمانی که بتوان از آنها در اقتصببباد « پارک»اسبببت، جایی که درآمدهای نفتی 
 داخلی استفاده بهتری کرد.

تخصیص بهینه منابع مازاد  "( در مقاله ای تحت عنوان110۶و سایر همکاران ) 1زسوفک
حاصل از فروش منابع طبیعی در چارچوه مدل تعادل عمومی تصادفی پویا در اقتصاد 

با بررسی این موضوع که در کشورهایی شبیه اوگاندا که با کمبود سرمایه مواجه  "اوگاندا
یریت درآمدها از طریق صندوق ثروت ملی با یک چالش بوده و درآمدها پایین می باشد، مد

عریم مواجه است. مقاله به این نکته می پردازد که چطور می توان هم سرمایه گذاری عمومی 
را بدون کسری بودجه پیش برد و هم از بیماری هلندی در اقتصاد جلوگیری نمود. این مقاله 

سرمایه -0دهای باداورده تشریح می نماید:با سه سناریو سیاست های مالی را در مدیریت درآم

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1- Van der Ploeg & Venables 
2  -Zeufack, Albert 
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بخش  -9پس انداز همه منابع در صندوق ثروت ملی  -1گذاری همه منابع در سرمایه عمومی 
از منابع به سرمایه گذاری عمومی تخصیص یابد و بخش در صندوق پس انداز گردد. تجزیه 

تیجه مومی بهترین نو تحلیل نتایج مدل نشان می دهد که افزایش تدریجی سرمایه گذاری ع
را دارد ، زیرا نوسانات اقتصاد کلان را به حداقل می رساند. بنابراین سهم بهینه سرمایه گذاری 

 درصد می باشد. 2۵تا  ۵۵عمومی از درآمدهای نفتی بسته به ترجیحات سیاستگذار مابین 
آیا تاسیس صندوق های نفتی در کشورهای  "( در مقاله با عنوان1102) 0رگنار ترویک

با اسبتفاده از مدل سازی بر مبنای تعادل سیاسی و تعادل  "در حال توسبعه ضبروری اسبت ؟
بهینه اجتماعی با  تاسببیس صببندوق نفتی و بدون تاسببیس صببندوق نفتی و سببرمایه گذاری 

اخت ها به این نتیجه می رسببد که در درآمدهای نفتی در بخش آموزشُ بهداشببت و زیرسبب
کشبورهایی که نهادهای اولیه از جمله نهادهای آموزشبی ،حقوقی و نرارتی ضبعی  هستند 
چالش تاسبیس صندوق نفتی تنها منحصر به خود صندوق نیست و  ترکیب موسسات نهادی 
 ضبعی  و زیرساخت های دموکراتیک منجر به ایحاد صندوق با ساختار مدیریت و مالکیت
ضبعی  می گردد. در واقع این عوامل ممکن اسبت منجر به تولید انگیزه های سیاسی گردد 
که نه تنها برای اقتصببباد زیانبار اسبببت بلکه برای آینده  توسبببعه اقتصبببادی و رشبببد بخش 
خصببوصببی هم مبببر  بوده و انگیزه ایجاد موسببسببات نهادی و بخش خصببوصببی را از بین 

ای نفتی در آموزش، بهداشت و زیرساخت ها انگیزه خواهد برد. با سبرمایه گذاری درآمده
های سبیاسبی کمتر خواهد شبد و حتی منجر به توسبعه اقتصبادی و شبکل گیری موسببسات 

 نهادی  خواهد شد.
 مطالعات داخلی:

بررسی اثرات افزایش درآمدهای "( در مقاله ای تحت عنوان 093۵حسینی نسب و همکاران)
ومی تغیرهای کلان اقتصاد ایران با تکیه بر مدل تعادل عمنفتی و مدیریت آن بر مسیر بهینه م

مبتنی بر تخصیص  بحث می کند که به منرور مدیریت درآمدهای نفتی، سناریوهایی "پویا
مصرف درآمدهای  این درآمدها میان پس انداز در صندوقی تحت عنوان صندوق نفت و یا

، پایهل نسبت به سا هانی نفتسطح قیمت جی صددر ۵1یش افزابا نفتی، پیشنهاد شده است.
نفت درات صاون خلی بددا لی تولید ناخالصه ویش ی یابدافزر اخلی کشوداتولید ناخالص 

مقابل شوک داسمی قیمت  همچنین واکنش بلندمدت اقتصاد ایران در کاهش می یابد.م، خا
حاصل از آثار مدیریت  جهانی نفت مطابق با تئوری بیماری هلندی است.بررسی نتایج

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 - Ragnar, Torvik 
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صورت پس انداز  درآمدهای نفتی توسن دولت بر اقتصاد کشور، نشان می دهد که در
داخلی و مصرف  درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام در صندوق نفت، تولید ناخالص

نفتی در  کل در بلندمدت و وضعیت یکنواخت افزایش می یابد. پس انداز درآمدهای
 .می گردد ندی، منجر به افزایش اشتغال نیزصندوق نفت، ضمن جلوگیری از بروز بیماری هل

طراحی یک مدل کلان سنجی پویا با »( در مقاله ای با عنوان 093۶صیادی و همکاران)
یر پویایی به دنبال بررسی تاث« استفاده از پویایی های صندوق توسعه ملی برای اقتصاد ایران

له وجود و یا عدم وجود های صندوق توسعه ملی با استفاده از سناریو های مختل  از جم
صندوق توسعه ملی، تغییر در سهم صندوق از درآمدهای نفتی کشور، سهم شناور صندوق 
از درآمدهای نفتی و سناریو مواجه صندوق با شوک های داسمی و موقتی نفت بر اقتصاد 
ایران هستند. در این مقاله با استفاده از مدل کلان سنجی نتیجه به این شکل هست که در 

وتاه مدت وجود صندوق به بهبود وضعیت متغیرهای کلان اقتصاد کمکی نمی کند ولی در ک
بلند مدت آثار مثبت وجود صندوق  اهر می شود. سهم شناور صندوق از درآمدهای نفتی 
نسبت به حالت سهم ثابت منجر به کاهش پیامدهای منفی وجود صندوق در کوتاه مدت می 

 شود.
اراسه الگوی مناسب صندوق  "( در مقاله ای تحت عنوان 0932نبی زاده و همکاران )

نجر با بررسی این موضوع به این نتیجه م "ثروت ملی ایران با تاکید بر مقاوم سازی اقتصاد
می شود که تجربه حساه ذخیره ارزی و صندوق توسعه ملی نشان دهنده این موضوع است 

لکه به ر به تاه آوری اقتصاد نشده بکه وضعیت کنونی مدیریت درآمدهای نفتی نه تنها منج
شدت در مقابل نوسانات درآمد نفتی آسیب پذیر می باشد. لذا پیشنهاد تاسیس صندوق 
ثروت ملی با هدف کارکرد تثبیتی و توسعه ای و تمرکز منابع صندوق توسعه در  پروژه های 

 اقتصادی پیشنهاد شده است.

  0331-0411. عملکرد صندوق توسعه ملی در طی دوره 4 

قانون احکام داسمی  (0۶)( بند )خ( اسبباسببنامه صببندوق ماده9توسببعه ملی به اسببتناد تبصببره )
اعطای کلیه تسبهیلات صبندوق صرفا ر از طریق "برنامه های توسبعه کشبور )که مقرر میدارد

با توجه به چارچوه قراردادهای  و همچنین"عاملیت بانکهای دولتی و غیردولتی خواهد بود
تاکنون 0931اساسنامه تعیین شده است، از سال"ت"بند 9)عاملیت صندوق که به استناد جز 

نیز در قالب قراردادهای سببسرده گذاری 0930در قالب قراردادهای عاملیت ارزی و از سببال
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ر ده اسببت. دارزی اقدام به اعطای تسببهیلات ارزی از طریق بانکهای عامل به متقاضببیان نمو
به تفکیک نوع 0011تاپایان سببال0931جدول زیر خلاصببه عملکرد ارزی صببندوق از سببال
 قرارداد منعقده با بانکهای عامل اراسه شده است.

 )میلیون دلار( 1931-1011(. خلاصه عملکرد ارزی صندوق طی دوره 1جدول )

 طرح های تامین مالی شده تاکنون
 نوع قرارداد جمع مبلت قراردادها

 جمع مبالت تعداد طرح

 عاملیت 003،1۶2 99،۵20 900

 سسرده گذاری 2،193 ۵،۵0۵ 0۶

 جمع کل 01۶،۵12 93،12۶ 9۶1

 
 منبع: صندوق توسعه ملی

 

های ارزی از محل قراردادهای عاملیت ارزی صندوق طی (. خلاصه عملکرد تامین مالی طرح۲جدول )
 )میلیون دلار( 1931-1011دوره 

 منبع: صندوق توسعه ملی

 

 0011سال  0011تا پایان سال  0931از سال 

 عنوان
 تعداد طرح میلیون دلار -مبلت

 میلیون-مبلت

 دلار

تعداد 

 طرح

 اعلام وصول شده فعال طرح های 0 231 90۵ 90،111

 طرح های مسدود شده فعال 1 1 900 99،091

)00،01۶( 929 
 اعلام وصولی های ابطال شده 1 1

 اعلام مسدودی های ابطال شده 0 0۶1

 کاهش مسدودی) ابطال مسدودی مصرف نشده( 3 )031( 2۵ )0،12۶(

 مجموع گشایش اعتبار شده طرح های فعال 01 922 913 12،2۶1

 مجموع پرداخت به طرح های فعال ۶0 21۶ 913 19،232

 طرح های تسویه شده 9 093 9 093
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 )میلیارد ریال( 1931-1011دوره (. خلاصه عملکرد ریالی صندوق طی 9جدول )

 تعداد طرح

جمع مبالت تخصیص 

یافته به متقاضیان 

 )میلیارد ریال(

جمع مبلت 

قراردادها )میلیارد 

 ریال(

 ماده قانونی بازه زمانی
نوع 

 قرارداد

 عاملیت قوانین بودجه سنواتی کل کشور 0939تا  0931از  100،909 002،293 09،901

33،920 901،1۵0 ۵12،329 
تا پایان سال  0930از 

0011 

قانون الحاق برخی مواد به قانون  ۵1ماده 

 تنریم بخشی از مقررات مالی دولت

سسرده 

 گذاری

2،۶۶۶ 012،0۶2 093،۶۵1 
تا پایان  0932از سال 

 0011سال 
 قوانین بودجه سنواتی 02بند ال  تبصره 

0۵1،210 20،113 01۵،۶20 
تا پایان  093۶از سال 

 0011سال 

حمایت از توسعه و ایجاد اشتغال پایدار در 

 مناطق روستایی و عشایری

 جمع سسرده گذاری 2۵0،910 ۵10،391 1۵3،209

 جمع کل 3۶۵،۶02 ۶09،2۶3 129،12۶

 منبع: صندوق توسعه ملی

 ساختار مدل -۵
در این مطالعه از یک سباختار تعادل عمومی پویای تصببادفی مبتنی بر رویکرد کینزی جدید 

یت شود. خاصبه منرور مدلسبازی محین اقتصباد و اسبتخران معادلات ساختاری استفاده می
های اقتصببادی کشببور و مدلسبازی به شببیوه تعادل عمومی از آن جهت اسبت که همه بخش

تری قابل های اقتصادی به نحو جامعبوده و لذا آثار سبیاست ها قابل تصبریحارتباط میان آن
گیری خواهد بود. در این مدل، بخش تقاضبببای کل اقتصببباد چهاربخشبببی و شبببامل اندازه

ی گذارمخارن مصبرفی بخش خصبوصی )خانوارها(، مخارن مصرفی بخش دولتی، سرمایه
کار و سببرمایه بوده و کننده عوامل تولید نیرویباشببد. خانوار عرضببهو خالص صببادرات می

گذاری درآمد حاصل از آن را صرف مصرف کالاها و خدمات، خرید اوراق دولتی، سرمایه
کنند. عرضه کل اقتصاد از جمع تولیدات کالاها و خدمات مصرفی اراسه و تقاضبای پول می
ه ها بشود که تکنولوژی تولید این دسته از بنگاهای مشخص میهای واسطهشده توسن بنگاه

کار، سببرمایه تامین شببده از بخش خانوار و تسببهیلات صببورت تابعی از عوامل تولید نیروی
باشبد. بنابراین بخشی از منابع موردنیاز بنگاه از اراسه شبده از سبوی صبندوق توسبعه ملی می
شود. جریان منابع و مصارف صندوق توسعه ملی بر طریق صبندوق توسبعه ملی مشخص می
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خش تجارت خارجی و میزان تسبهیلات اعطایی آن تصببریح شده اسباس درآمدهای ارزی ب
شوند که رفتار آن به ترتیب اسبت. دولت و بانک مرکزی دو بخش نهایی مدل را شامل می

 بر اساس قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی مدلسازی شده است. 

 خانوارها -0-0-۵
دارای عمری نامحدود بوده و مطلوبیت خبانوار نوعی مبدل ببه نمایندگی از تمامی خانوارها 

ود شکنده بر این اساس فرض میخود را از مصبرف، نگهداری پول و اسبتراحت کسبب می
 :  0باشند، به صورت زیر استفرم تبعی خانوارهای مدل که به صورت همگن می

(0                         )𝑀𝑎𝑥𝐶,𝑖,𝑏,𝑘,𝑧 ∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−0)

0−𝜎𝐶

0−𝜎𝐶
+

(𝑀𝑡/𝑃𝑡)
0−𝜎𝑚

0−𝜎𝑚
−∞

𝑡=1

𝐿𝑡
0+𝜎𝐿

0+𝜎𝐿
] 

 باشد: قید بودجه مقابل خانوار نیز به صورت زیر می

(1)                             𝐶𝑡 + 𝑏𝑡 +𝑚𝑡 + 𝑖𝑡 ≤ 𝑤𝑡𝐿𝑡 + (𝑀𝑡−0/(0+ 𝜋𝑡)) +

(0 + 𝑟𝑡−0
𝑝 )(𝑏𝑡−0/(0+ 𝜋𝑡)) + 𝑟𝑡

𝑘K𝑡−0 
میزان  𝐿𝑡ها، سببطح عمومی قیمت 𝑃𝑡تراز اسببمی پول،  𝑀𝑡مصببرف حقیقی خانوار،  𝐶𝑡که 

مخارن  𝑖𝑡تراز حقیقی پول،  𝑚𝑡میزان خرید حقیقی اوراق دولتی،  𝑏𝑡کبار، عرضبببه نیروی
𝑟𝑡نرخ تورم،  𝜋𝑡نرخ حقیقی دسببتمزد،  𝑤𝑡گذاری، حقیقی سببرمایه

𝑝  ، نرخ سببود𝑟𝑡
𝑘  نرخ

 باشد. حجم سرمایه می K𝑡بازدهی سرمایه و 
گذاری خود را در طول زمان انباشت و کننده سرمایه، مخارن سرمایهنوان عرضبهخانوار به ع

 کند که رابطه انباشت سرمایه به شیوه مذکور به صورت زیر است: به سرمایه تبدیل می

(9                                            )𝐾𝑡 = (0− 𝛿)𝐾𝑡−0 + 𝜀𝑡
𝐼𝑖𝑡 (0 − 𝑆 (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−0
)) 

.)𝑆که  معکوس کشببش  𝜎𝐶عامل تنزیل ذهنی،  𝛽ل سببرمایه اسببت. همچنین هزینه تعدی (
1ای، دورهجانشبببینی مصبببرف بین < ℎ < کشبببش تابع  𝜎𝑚پارامتر عادت مصبببرف،  0

𝜀𝑡نرخ استهلاک سرمایه و  𝛿کار، معکوس کشبش عرضه نیروی 𝜎𝐿تقاضبای پول، 
𝐼  شوک

 گذاری است. سرمایه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

باشد و می ) 1119Smets and Wouters(مدل استفاده شده در بخش خانوار به طور کامل برگرفته از مقاله  -0

 شده از مقاله مذکور استفاده شده است. تمامی روابن از جمله معادلات خطی
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باشببد: با ( می9( و )1نسبببت به قیود ) (0هدف خانوار حداکثرسببازی تابع مطلوبیت )
 ها حول مقادیر بلندمدت، به ترتیب روابنسازی آناستخران شراین بهینه مرتبه اول و خطی

شبده زیر را برای تابع مصبرف کل خصوصی، حجم سرمایه، حجم سرمایه موثر، نرخ خطی
 شود:   توبین و تابع تقاضای پول حاصل می qگذاری، تابع کاربری سرمایه، سرمایه

�̂�𝑡 =
ℎ

0+ℎ
�̂�𝑡−0 +

0

0+ℎ
𝐸𝑡�̂�𝑡+0 −

0−ℎ

𝜎𝑐(0+ℎ)
(�̂�𝑡

𝑝
− 𝐸𝑡�̂�𝑡+0)  (0                       )

(0                                      )  

k̂𝑡 = (0 − 𝑖̅

�̅�
) k̂𝑡−0 +

𝑖̅

�̅�
𝑖�̂� (۵                                                             )                      

𝑖�̂� =
0
0+𝛽

(𝑖�̂�−0) +
𝛽

0+𝛽
𝐸𝑡(𝑖�̂�+0) +

0
0+𝛽

�̂�𝑡
𝑘 (۶                                                            )  

�̂�𝑡
𝑘 = (

�̅�𝑘

�̅�𝑘+(0−𝛿)
) �̂�𝑡

𝑘 + (
(0−𝛿)

�̅�𝑘+(0−𝛿)
) 𝐸𝑡�̂�𝑡+0

𝑘 − (�̂�𝑡
𝑝
− 𝐸𝑡�̂�𝑡+0) (2)               

(2                                                  )�̂�𝑡 =
𝜎𝐶

(0−ℎ)𝜎𝑚
(�̂�𝑡 − ℎ�̂�𝑡−0) −

0
𝜎𝑚
�̂�𝑡
𝑝

 

حول نقطبه تعادل بلندمدت آن  𝑥𝑡شبببده متغیر ، خطی�̂�𝑡کبه در روابن فوق منرور از متغیر 
(�̅� اسببت. همچنین )𝑞𝑡

𝑘  متغیرq ره ذاکباشببد. تعیین دسببتمزد در ایران بر اسبباس متوبین می
شبود که به طور معمول، دستمزد هر ها مشبخص میمیان نمایندگان کارگران با سبایر حوزه

زم است به شود. بنابراین لاسبال به صورت نسبتی از نرخ تورم سال گذشته تعیین و لحاپ می
منرور مدلسبازی سبطح دستمزد، از روش منطبق با این رفتار دستمزد در ایران استفاده شود. 

( این امکان را فراهم سببباخته که در آن تعدیل 1112) 0تلر، سبببالبا و تریگاریمطبالعبه گر
وان روند تگیرده با توجه به این رویکرد، میدسببتمزد نسبببت به تورم دوره قبل صببورت می

 دستمزد را به صورت زیر در نرر گرفت:

 𝑊𝑡 = 𝑊𝑡−0(0+ 𝛼𝜋𝜋𝑡−0) 
ن شده ایباشبد. بر این اسباس، خطیدرصبد لحاپ تورم در تعیین دسبتمزد جدید می 𝛼𝜋که 

 باشد:عبارت به صورت زیر می

�̂�𝑡 = �̂�𝑡−0 + 𝛼𝜋�̂�𝑡−0 − �̂�𝑡 (3                                                                                           )  

 های تولیدکننده بنگاه -2-0-۵

که مدل طراحی شبببده در این مطالعه یک مدل اقتصبببادباز کوچک اسبببت، ببا توجه به این
تولیدکننده  ای به دو دسببته بنگاههای واسببطهبنابراین در کنار بنگاه تولیدکننده نهایی، بنگاه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1-Gertler, Sala and Trigari  
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شبببوند. بنگاه تولیدکننده نهایی در بازار های واردکننده تقسبببیم میکالاهای داخلی و بنگاه
اخلی ای دهای واسبببطهعبالیت داشبببته، و با ترکیب کالاهای تولیدی بنگاهرقباببت کبامبل ف

(𝑌ℎ,𝑡(𝑖)کالای نهایی با تابع تکنولوژی زیر تولید می ،)0کنند  : 

(01                                                   )𝑌ℎ,𝑡 = [∫ 𝑌ℎ,𝑡(𝑖)
0/(0+𝜆𝑓,𝑡)𝑑𝑖

0
1 ]

0+𝜆𝑓,𝑡 
ای است. با توجه های واسبطهآپ بنگاهمارک 𝜆𝑓,𝑡تولید نهایی بنگاه و  𝑌ℎ,𝑡در رابطه فوق، 

نگاه ها متنا ر با سببود صفر ببه بازار رقابت کامل بنگاه نهایی، شباخص سبطح عمومی قیمت
 شود: نهایی، به صورت زیر حاصل می

(00                                                        )𝑃ℎ,𝑡 = [∫ 𝑃ℎ,𝑡(𝑖)
−0/𝜆𝑓,𝑡𝑑𝑖

0
1 ]

−𝜆𝑓,𝑡 
 ام است. -iقیمت کالای  𝑃ℎ,𝑡(𝑖)شاخص کل قیمت کالاهای تولید داخل و  𝑃ℎ,𝑡که 
شوند. فرض مشخص نشان داده می 𝑖ای است با اندیس های تولیدکننده داخلی واسبطهبنگاه
توانند از صندوق توسعه ملی استقراض کرده و با ترکیب ها میشود که این دسته از بنگاهمی
 بسردازند: کار و سرمایه به صورت زیر، به تولید کالای خود نیروی

𝑌ℎ,𝑡(𝑖) = 𝑍𝑡𝐾𝑡(𝑖)
𝛼𝑘(𝐿𝑡(𝑖))

𝛼𝐿(𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹(𝑖))0−𝛼𝑘−𝛼𝐿       (01  )                            

𝐶𝑅𝑡که 
𝑁𝐷𝐹  ور های اقتصادی کشاعتبارات پرداختی از سبوی صندوق توسعه ملی به بخش

1 و < 𝛼𝑘 < 1سببهم سببرمایه از تولید و  0 < 𝛼𝐿 < کار از تولید اسببت. سببهم نیروی 0
𝑟𝑡های دریافت کننده تسبببهیلات از صبببندوق توسبببعه ملی، با نرخ بنگاه

𝑁𝐷𝐹   بدهی خود را
فرآیند برونزای پیشببرفت تکنولوژی اسببت که بر اسبباس آن  𝑍𝑡همچنین  کنند.پرداخت می

𝑧𝑡وری به صببورت نرخ رشببد بهره = 𝐿𝑛(
𝑍𝑡

𝑍𝑡−0
شببود. مسببئله مقابل بنگاه مشببخص می (

شود: در مرحله اول، بنگاه به استخدام آن سطحی از ای داخلی در دو مرحله انجام میواسطه
پردازد که حداقل هزینه را به کار، سببرمایه و اسببتقراض از صببتدوق توسببعه ملی مینیروی

تی به کار، سرمایه و اعتبارات پرداخهمراه داشته باشد که شراین بهینه مرتبه اول برای نیروی
 شود: صورت زیر حاصل می

(09                                                               )
𝐾𝑡(𝑖) =

𝛼𝑘

𝛼𝐿

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝐿𝑡(𝑖)

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹(𝑖) =

0−𝛼𝐿−𝛼𝑘
𝛼𝐿

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹 𝐿𝑡(𝑖)

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

باشد با این تفاوت که تفاوت مطالعه می 1119rs (Smets and Woute(مدل استفاده شده در بخش بنگاه برگرفته از مقاله -0 

 ها است. الذکر، اضافه کردن نقش صندوق توسعه ملی در تامین مالی بنگاهحاضر با مدل فوق
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که در نتیجه شبراین بهینه مرتبه اول فوق، هزینه نهایی حقیقی به صورت زیر حاصل 
 شود: می

𝑚𝑐𝑡

= (
𝛼𝐿

0 − 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘
)0−𝛼𝐿−𝛼𝑘(

0
𝛼𝐿
)−𝛼𝐿(

0
𝛼𝑘
)−𝛼𝑘𝐴−0𝑤𝑡

𝛼𝐿𝑟𝑡
𝛼𝑘(𝑟𝑡

𝑁𝐷𝐹)0−𝛼𝐿−𝛼𝑘  

شببود. در مرحله دوم بنگاه به دنبال انتخاه هزینه نهایی حقیقی بنگاه محسببوه می 𝑚𝑐𝑡که 
 ها است که سود انتراری آن در طی یک افق زمانی حداکثر شود: آن مسیری از سطح قیمت

 
(00) 

𝐸𝑡∑𝛽𝑖𝜓𝑝
𝑖 𝜆𝑡+𝑖

∞

𝑖=1

𝑦𝑡+𝑖 [
�̃�ℎ,𝑡(𝑖)

𝑃ℎ,𝑡
(
(𝑃ℎ,𝑡−0+𝑖/𝑃ℎ,𝑡−0)

𝛾𝑝

𝑃ℎ,𝑡+𝑖/𝑃ℎ,𝑡
) − (0

+ 𝜆𝑝,𝑡+𝑖)𝑚𝑐𝑡+𝑖] = 1 

𝜓𝑝که در این رابطه 
𝑖 ها و درجه انعطاف قیمت𝛾𝑝  تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره

قطه خطی کردن حول ن –قبل اسبببت. با اسبببتخران شبببراین بهینه مرتبه اول فوق و لگاریتم 
 شوند: وضعیت پایدار، معادلات خطی شده به صورت زیر حاصل می

�̂�ℎ,𝑡 =
𝛽

0+𝛽𝛾𝑝
𝐸𝑡�̂�ℎ,𝑡+0 +

𝛾𝑝

0+𝛽𝛾𝑝
�̂�ℎ,𝑡−0 +

0
0+𝛽𝛾𝑝

(0−𝜓𝑝𝛽)(0−𝜓𝑝)

𝜓𝑝
𝑚�̂�𝑡 (0۵ )  

𝑚�̂�𝑡 = 𝛼𝐿�̂�𝑡 + 𝛼𝑘�̂�𝑡
𝑘 + (0− 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹 (0۶                                                 )  
�̂�𝑡 = 𝛼𝑘�̂�𝑡 + 𝛼𝐿�̂�𝑡 + (0− 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)𝐶�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹 (02                                             )  
�̂�𝑡
𝑘 = 𝛼𝐿�̂�𝑡 − (0 − 𝛼𝑘)�̂�𝑡 + (0 − 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)𝐶�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹 (02                                 )  

�̂̃�𝑡
𝑘 − �̂�𝑡

𝑝
= ψ(�̂�𝑡

𝑘 + �̂̅�𝑡) (03                                                                               )  

�̂�𝑡 = −�̂�𝑡 + �̂�𝑡
𝑘 + �̂�𝑡 (11                                                                                                    )  

(10                               )�̂�𝑡+0
𝑁𝐷𝐹 = 𝛼𝐿�̂�𝑡 + 𝛼𝑘�̂�𝑡 − (𝛼𝐿 + 𝛼𝑘)𝐶�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹                   

 های تولیدکننده داخل کشور است. نرخ تورم حاصل از بنگاه �̂�ℎ,𝑡که 
هبای واردکننده و یفه واردات کالاهای تولیدی خارن از کشبببور را به همراه دارند با بنگباه

های تولیدی داخلی دارای تابع تکنولوژی تولید هبا همباننبد بنگاهاین تفباوت کبه این بنگباه
اسمی  دهند. نرخ ارزخود، واردات موردنیاز را انجام مینیستند بلکه با استفاده از منابع ارزی 
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کننده میزان هزینه اسمی واردات کالا توسن این ها در خارن از کشور، تعیینو سبطح قیمت
که  باشببدها میکننده درآمدهای ریالی آنها در داخل تعیینباشبد و سببطح قیمتها میبنگاه

ها اسببت. میزان درجه انحصببار این دسببته از اهاین به نوبه خود تابعی از درجه انحصببار بنگ
ها در داخل ها آنها در داخل نسببببت به قیمتفروش آن هبا از شبببکباف میبان قیمتبنگباه

د های واحشببود که این شببکاف از طریق متغیری با عنوان شببکاف قانون قیمتمشببخص می
 باشد:شود که رابطه آن به صورت زیر میتعیین می

𝜓𝑓,𝑡 = 𝑆𝑡
𝑃𝑡
𝑃𝑡
𝑠  

𝑃𝑡نرخ ارز اسببمی و  𝑆𝑡های واحد، شببکاف قانون قیمت 𝜓𝑓,𝑡که 
𝑠  سببطح قیمت کالاهای

خطی شده رابطه فوق به صورت  –وارداتی در خارن از کشور است. بر این اساس، لگاریتم 
 باشد:  زیر می

(11       )                            �̂�𝑓,𝑡 = �̂�𝑓,𝑡−0 + (�̂�𝑡 − �̂�𝑡−0) + (�̂�𝑠,𝑡 − �̂�𝑡) 
یان توانند تفاوت مای از انحصببار بوده و میهای واردکننده دارای درجهکه بنگاهبا فرض این

قیمت فروش در داخل و قیمت کالا در خارن وضع نمایند، لذا منحنی فیلیسس مربوط به این 
 شود: ها به صورت زیر استخران میدسته از بنگاه

(19) 

�̂�𝑓,𝑡 =
𝛽

0+𝛽𝛾𝑝𝑓
𝐸𝑡�̂�𝑓,𝑡+0 +

𝛾𝑝𝑓

0+𝛽𝛾𝑝𝑓
�̂�𝑓,𝑡−0

0
0+𝛽𝛾𝑝𝑓

(0−𝜓𝑝𝑓𝛽)(0−𝜓𝑝𝑓)

𝜓𝑝𝑓
�̂�𝑓𝑡  

 مبین نرخ تورم کالاهای وارداتی است.  �̂�𝑓,𝑡که 
های متاستیگلیتز از سطح قی –ها یک شاخص دیکسیت با توجه به این سطح عمومی قیمت

های تورم کالاهای نرخکالاهای داخلی و وارداتی اسببت، لذا نرخ تورم برابر مجموع موزون 
 تولید داخل و کالاهای خارجی خواهد بود: 

(10                        )                                  �̂�𝑡 = 𝛼𝑓�̂�𝑓,𝑡 + (0 − 𝛼𝑓)�̂�ℎ,𝑡       

 مسیر زمانی صادرات و واردات کشور -3-0-۵

که محصبول اصبلی صادراتی کشور شامل نفت، گاز و میعانات گازی بوده و با توجه به این
شببود، بنابراین به صبرفا بخشببی از درآمدهای ارزی این حوزه وارد صببندوق توسببعه ملی می

منرور تصریح بهتر مدل، حجم صادرات کل کشور به دو قسمت صادرات نفتی و صادرات 
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درآمدهای نفتی اگر فرض شببود حجم صببادرات برابر  شببود. در بخشغیرنفتی تفکیک می
𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡  است آنگاه درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت برابر با𝑂𝑖𝑙𝑡 = 𝑆𝑡𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡  بوده

 باشد: شده آن به صورت زیر میکه فرم لگاریتم خطی
(1۵                         )                                                    𝑂𝑖�̂�𝑡 = �̂�𝑡 + 𝑌𝑜𝑖𝑙̂

𝑡 
مطابق با قانون، درآمد ارزی حاصببل از صببادرات نفت به ترتیب به خزانه دولت، صببندوق 

شود. بنابراین درآمد ارزی حاصل از صادرات توسعه ملی و سهم شرکت ملی نفت واریز می
 نفت به شرح زیر قابل تقسیم است: 

 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡 = 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
𝐺𝑂𝑉 + 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡

𝑁𝐷𝐹 + 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑁𝑂𝐶  

𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡که در رابطه فوق 
𝐺𝑂𝑉 ،𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡

𝑁𝐷𝐹  و𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑁𝑂𝐶  به ترتیب درآمد دولت، صبببندوق

ی باشد. بدیهتوسعه ملی و شرکت ملی نفت از درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت می
 است که:

𝛼𝐺𝑂𝑉 =
𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡

𝐺𝑂𝑉

𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
, 𝛼𝑁𝐷𝐹 =

𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑁𝐷𝐹

𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
, 𝛼𝑁𝑂𝐶 =

𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑁𝑂𝐶

𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
 

𝛼𝐺𝑂𝑉که  > 1 ،𝛼𝑁𝑂𝐶 > 𝛼𝑁𝐷𝐹و  1 = 0 − 𝛼𝐺𝑂𝑉 − 𝛼𝑁𝑂𝐶 > سهم به ترتیب  1
دولت، صببندوق توسببعه ملی و شببرکت ملی نفت از درآمدهای ارزی حاصببل از صببادرات 

همچنین حجم صببادرات برابر با . 0باشببدکه تعیین آن به عهده قانونگذار می باشببدنفت می
 شود: مجموع صادرات نفتی و صادرات غیرنفتی فرض می

(1۶                                                                     )𝑥𝑡 = 𝑂𝑖𝑙𝑡 + 𝑁𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡 
 شود: حجم صادرات غیرنفتی ریالی بوده و به صورت زیر تعری  می 𝑁𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙𝑡که 

(12       )                                               𝑁𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂
𝑡 = �̂�𝑡 + 𝑌𝑛𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂

𝑡 
𝑌𝑛𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂که 
𝑡 .صادرات غیرنفتی بر حسب دلار است 

به منرور مدلسببازی نرخ ارز اسببمی، ابتدا عوامل موثر بر آن انتخاه و سببسس یک رابطه بر 
شود نرخ ارز تابعی از مقدار شود. در این مطالعه فرض میاسباس عوامل مربوطه تصریح می

دوره قببل خود و مقبدار انترباری در دوره بعبد اسبببت. علاوه بر این میزان حسببباه جاری 
 تواند باعثای که افزایش )کاهش( آن میرز اسبببمی دارد ببه گونهای منفی ببا نرخ ارابطبه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

در حال حاضر سهم دولت، صندوق توسعه ملی و شرکت ملی نفت از درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت به -1 

درصد است که ممکن است بنابر مقتضیات اقتصادی کشور، سهم صندوق  5534و درصد  54درصد،  5.34ترتیب برابر 

 توسعه ملی به میزان تعیین شده در قانون محقق نگردد و به دولت جهت تامین نیازهای خود تخصیص یابد. 
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کاهش )افزایش( نرخ ارز اسبمی نسببت به روند بلندمدت خود شود. در نهایت تفاضل نرخ 
ای که افزایش )کاهش( تورم در داخبل و خبارن ارتباطی مسبببتقیم با نرخ ارز دارد به گونه

افزایش )کاهش( نرخ ارز اسببمی نسبت  نرخ تورم در داخل نسببت به خارن می تواند باعث
شده زیر برای نرخ ارز اسمی در نرر به روند بلندمدت خود شبود. بر این اسباس رابطه خطی

 شود: گرفته می
(12             )�̂�𝑡 = 𝛽𝑠𝐸𝑡�̂�𝑡+0 + (0 − 𝛽𝑠)�̂�𝑡−0 − 𝑟𝑠𝑟(𝑂𝑖𝑙̂

𝑡 + 𝑁𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂
𝑡) +

𝑟𝑠𝑡𝑜𝑡𝑖𝑚�̂�𝑡 + 𝜌𝜋(�̂�𝑡 − �̂�𝑡
𝑠)       

( تابعی از میزان تقاضا برای کالاهای وارداتی و میزان ارز در دسترس 𝑖𝑚�̂�𝑡واردات ) حجم
رز ها در خارن کشور و نرخ ااسبت. میزان تقاضا برای کالاهای وارداتی بستگی به قیمت آن

توان اسبمی دارده میزان ارز در دسترس بستگی به میزان صادرات کل دارد. بر این اساس می
 برای سطح واردات درنرر گرفت:  رابطه زیر را

(13    )                                                      𝑖𝑚�̂�𝑡 = −𝜌0(�̂�𝑡 + �̂�𝑡
𝑠) + 𝜌1�̂�𝑡  

 های پایه پولیپویایی -4-0-۵

 
ه های گذشتگذار پولی در ایران، مشبخص است که در سالهای سبیاسبتبر اسباس ویژگی

بانک مرکزی فاقد یک قاعده پولی مشبببخص و یک ابزار سبببیاسبببتی مسبببتقل بوده و لذا 
ن امر اند. ایمتغیرهای پولی به صببورت انفعالی و خارن از اهداف بانک مرکزی تعیین شببده

و  های ذخایر خارجی بانک مرکزیپولی تابعی از نوسانهای پایه بدان معنا است که پویایی
داری ببدهی دولبت به بانک مرکزی بوده و نسببببت به تحولات اقتصبببادکلان واکنش معنی

 نداشته است. لذا طبق تعری  پایه پولی داریم:  

(91          )                                      𝑀𝑡 = 𝑁𝐹𝐴𝑡 + 𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐵𝑡 + 𝑁𝑒𝑡_𝑂𝑇𝑡  
 𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐵𝑡خالص سببایر اقلام در ترازنامه بانک مرکزی،  𝑁𝑒𝑡_𝑂𝑇𝑡که در این 

باشبببد. بر خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی می  𝑁𝐹𝐴𝑡بدهی دولت به بانک مرکزی و 
 باشد: شده پایه پولی به صورت زیر میخطی –این اساس لگاریتم 

�̂�𝑡 =
𝑁𝐹𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅

�̅�
𝑁𝐹�̂�𝑡 +

𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐵̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

�̅�
𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐵̂

𝑡 +
𝑁𝑒𝑡_𝑂𝑇̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

�̅�
𝑁𝑒𝑡_𝑂𝑇̂

𝑡  
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های خالص ذخایر بانک مرکزی بر اسباس مقدار دوره گذشته آن و تحولات حساه پویایی
 شود:   جاری مشخص می

(90        )                                                           𝑁𝐹𝐴𝑡 = 𝑁𝐹𝐴𝑡−0 + 𝑁𝑋𝑡 

 شده آن به صورت زیر است: خطی –بوده و لگاریتم  خالص صادرات 𝑁𝑋𝑡که 

 𝑁𝐹�̂�𝑡 = 𝑁𝐹�̂�𝑡−0 +
𝑁𝑋̅̅̅̅̅

𝑁𝐹𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑁�̂�𝑡  

 های قید بودجه دولت پویایی -۵-0-۵
دهنده تراز مالی دولت بوده که رابطه آن بر حسببب مقادیر حقیقی به قید بودجه دولت نشببان

 باشد: صورت زیر می

(91  )𝑏𝑡 = 𝑔𝑡 + (0 + 𝑟𝑡−0)
𝑏𝑡−0

0+𝜋𝑡
− 𝑡𝑡 − (𝑔𝑑𝑏𝑡 −

𝑔𝑑𝑏𝑡−0

0+𝜋𝑡
) − 𝛼𝐺𝑂𝑉𝑜𝑖𝑙𝑡 

نرخ سببود  𝑟𝑡−0های حقیقی دولت، هزینه 𝑔𝑡سببطح بدهی حقیقی دولت،  𝑏𝑡در این رابطه، 
بدهی حقیقی دولت به بانک  𝑔𝑑𝑏𝑡ها، سبببطح حقیقی مالیات  𝑡𝑡ببدهی دوره قببل دولت، 

شبببود سبببت. همچنین فرض میدرآمببد ریببالی حقیقی صبببادرات نفببت ا  𝑜𝑖𝑙𝑡مرکزی و 
درآمدهای مالیاتی دولت تابعی از مخارن دوره جاری و سطح تولید ناخالص داخلی حقیقی 

 به صورت زیر است:

(99    )                                                                    𝑡𝑡 = 𝜌𝑡𝑟𝑔𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡 

 شرط تسویه بازار -6-0-۵

های مختل  تصریح شده در مدل، شرط تسویه بازار به صورت زیر خواهد با توجه به بخش
 بود: 

�̂�𝑡 =
𝐶̅

�̅�
�̂�𝑡 +

�̅�

�̅�
�̂�𝑡 +

𝐼̅

�̅�
𝑖�̂� +

𝑁𝑋̅̅̅̅̅

�̅�
𝑁�̂�𝑡 (90                                                              )  

 های صندوق توسعه ملی  پویایی -۷-۱-۵
دی کننده شببراین اقتصبباهمانطور که عنوان شببد، صببندوق توسببعه ملی به عنوان نهاد تثبیت

 های اقتصادی پرداخته است. این شکلکشبور تاسبیس و در حال حاضر به تامین اعتبار طرح
ت که های اقتصادی کشور اسها و بنگاهگذاری غیرمستقیم در پروژهاز تامین اعتبار، سبرمایه
های منابع صندوق بر این نوع تامین مالی استوار است. بنابراین پویایی در حال حاضبر تمرکز

 مالی صندوق توسعه ملی به صورت زیر قابل بیان است: 
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(9۵  ) 
𝑁𝐷𝐹𝑡 = (0+ 𝑟𝑡−0

𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷𝐹𝑡−0 + 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑁𝐷𝐹 − 𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹 + (0 +
𝑟𝑡−0
𝑁𝐷𝐹)𝐶𝑅𝑡−0

𝑁𝐷𝐹  
𝑟𝑡−0ی صندوق توسعه ملی،  منابع ارز  𝑁𝐷𝐹𝑡(، ۵3که در رابطه )

𝑁𝐷𝐹   نرخ سود پرداختی به
𝐶𝑅𝑡منابع دوره قبل صبندوق و 

𝑁𝐷𝐹  های اقتصادی کشور است اعتبارات پرداختی به بخش
ار ها قرکبه در حبال حباضبببر، اعتبارات مذکور در قالب تسبببهیلات اعطایی در اختیار بنگاه

 باشد: صورت زیر می ( به9۵شده رابطه )گیرد. بر این اساس، خطیمی

(9۶) 

  𝑁𝐷�̂�𝑡 = (0 + �̅�𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷�̂�𝑡−0 + (�̅�𝑁𝐷𝐹 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹�̅�𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
)�̂�𝑡−0

𝑁𝐷𝐹 +
𝑌𝑜𝑖𝑙̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑌𝑜𝑖𝑙̂

𝑡
𝑁𝐷𝐹 −

𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹�̅�𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡−0

𝑁𝐷𝐹                                         

 برآورد الگو  -8-0-۵  

به منرور برآورد پارامترهای الگو از روش بیزین اسببتفاده شببده اسببت که در آن از ترکیب 
توابع توزیع پیشبین تعری  شبده برای پارامترها )به عنوان اطلاعات اولیه( با اطلاعات حاصل 

برآورد  این شود کهها، توابع توزیع پسین برای پارامترهای ساختاری مدل برآورد میاز داده
ای(، بازه اطمینان پارامتر و انحراف شبببامبل مقبدار مبد تبابع توزیع )ببه عنوان برآورد نقطبه

های های مورد اسببتفاده به صببورت فصببلی و شببامل اطلاعات سببالباشببد. دادهاسببتاندارد می
پرسکات، مقادیر وضعیت پایدار  –باشبد که با اسبتفاده از روش هودریک می 0011-0931

های موردنیاز برآورد، سبببسس مقادیر انحراف از وضبببعیت پایدار به عنوان دادهمحاسببببه و 
 باشد. دهنده مقادیر برآورد شده پارامترهای مدل می( نشان0استخران شده است. جدول )

وابع گیری از تکارلو در نمونهببا توجبه ببه اسبببتفباده از الگوریتم زنجیره مبارک  مونت      
بین  کند که واریانسها در صبورتی به سبمت صفر میل میتوزیع احتمال، تفاوت میان نمونه

. های برداشت شده وجود نداشته باشدهر زنجیره به سبمت صفر میل کند تا اریب میان نمونه
کارلو لازم اسببت این بررسببی انجام شبببود که هنگام اسببتخران آماره مونت بر این اسبباس

واریانس بین زنجیره به سببمت صببفر میل کند. با مشبباهده نمودار مربوطه که از برآورد مدل 
 ای مذکور به سمت صفر میل کردهبدست آمده است، قابل مشاهده است که تفاوت زنجیره
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هر زنجیره حرکتی متمبایل به سبببمت صبببفر دارد گیری، واریبانس بین و ببا افزایش نمونبه
 (. 0)نمودار 

 

 (. نتایج برآورد پارامترهای ساختاری مدل 0جدول )

 نماد پارامتر
میانگین 
 پیشین

میانگین 
 پسین

تابع 
توزیع 
 پیشین

انحراف 
 استاندارد

𝒉 1.1۲ بتا  ۲..1 1.0 ضریب عادت مصرف 

𝝈𝒄 
معکوس کشش جانشینی مصرف 

 ایدورهبین

 1.۲ گاما 0..1 ..1

𝜹 1.11 بتا .1.1۲ 1.1۲ نرخ استهلاک. 

𝝈𝒎 1.۲ گاما 1.3 ..1 کشش تابع تقاضای پول 

𝜸
𝒑
 1.1 بتا ...1 ..1 های داخلیدرجه تعدیل قیمت بنگاه 

𝜶𝒌 1.19 بتا 1.9۲ 1.99 سهم سرمایه در تولید 

𝜶𝑳 1.19 بتا 1.۲0 1.۲0 کار در تولیدسهم نیروی 

𝜸
𝒑𝒇

 
های تعدیل قیمت بنگاهدرجه 

 واردکننده
 1.1 بتا 1.00 1.0

𝝍
𝒑𝒇

 
های های بنگاهدرجه انعطاف قیمت

 واردکننده
 1.1 بتا ..1 1.0

𝒓𝒔𝒓 1.1 بتا .1.۲ ..1 حساسیت نرخ ارز به درآمد ارزی 

𝒓𝒔𝒕𝒐𝒕 1.1 بتا 1.31 1.3 حساسیت نرخ ارز به واردات. 

𝝆
𝝅

 1.1 بتا 0..1 ..1 حساسیت نرخ ارز به نرخ تورم 

𝝆
𝟏
 1.1 بتا 9..1 0..1 حساسیت واردات به نرخ ارز 

𝝆
𝟐
 1.1 بتا 1.3 1.09 حساسیت واردات به صادرات 

𝝆
𝒕𝒓

 1.13 بتا 1.01 1.00 ها به مالیات دوره قبلحساسیت مالیات 

𝝆
𝒚
 1.1۲ بتا 1.10 1.10 ها به درآمدحساسیت مالیات 

𝝍
𝒑
 

های بنگاههای درجه انعطاف قیمت
 داخلی

 1.1 بتا 1.30 1.0

𝜷 1.11 بتا 1.30 1.30 عامل تنزیل ذهنی 

𝜷
𝒔
 

ضریب نرخ ارز انتظاری در رابطه نرخ 
 ارز

 1.1 بتا 1..1 1.0

 منبع: محاسبات تحقیق
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 برآورد الگو MCMC(. آماره 0نمودار )

 
 منبع: محاسبات تحقیق

ای کبه در روش برآورد بیزین در خصبببوص نیکویی برازش پارامترها باید دومین آمباره     
مورد توجه قرار گیرد این اسبت که، توابع توزیع پسبین و پیشبین باید شبیه به یکدیگر )و نه 

یباه الگوریتم از نقطبه مبد تابع توزیع عبور کرده باشبببد که این منطبق بر هم( بوده و بهینبه
 ( قابل مشاهده است.1ودار )ویژگی در نم

 (. مقایسه توابع توزیع پسین و پیشین2نمودار )

 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

ای است که در خصوص نیکویی برازش در روش بیزین آزمون شبناسبایی، سبومین آماره    
 شود. استفاده می

اند که در با انجام این آزمون مشببخص گردید تمامی پارامترهای مدل شببناسببایی شببده     
 ( قابل مشاهده است. 9نمودار )
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 ن

 آماره شناسایی (.3مودار )

 
 منبع: محاسبات تحقیق

بررسی آثار روش تامین مالی مستقیم از سوی صندوق توسعه ملی بر  -2-۵
 متغیرهای کلان اقتصادی

اشباره شبد، در حال حاضبر تامین مالی از سبوی صندوق توسعه ملی به صورت همانطور که 
کننده تسبببهیلات باشبببد. در این روش، بنگاه دریافتاعطبای تسبببهیلبات ارزی و ریالی می

تواند سبرمایه دریافتی را صرف توسعه طرح، احدا  و تشکیل سرمایه نموده و یا سرمایه می
ن های تامیتوان روشبندی مین در یک تقسبببیمدر گردش خود را تبامین مبالی نمباید. لیک

(. 2گذاری تقسببیم نمود )نمودار مالی را به دو دسببته اعطای تسببهیلات و اعتبارات و سببرمایه
تسببهیلات و اعتبارات روش فعلی حمایت مالی صببندوق اسببت اما روش پیشببنهادی دیگر، 

قیم د به دو شیوه مستتوانگذاری میباشد که این سرمایهگذاری از سوی صندوق میسبرمایه
 هایی مانند خرید سببهام، اسببتارتاپ،توان از گزینهو غیرمسببتقیم باشببد. در روش مسببتقیم می

توان گذاری در فعالیت بنگاه اشباره داشت و در حالت غیرمستقیم میاوراق بدهی و سبرمایه
در  هاگذاری این صندوقگذاری و سبسس سبرمایههای سبرمایهبه تامین منابع برای صبندوق

 ها اشاره داشت.ها و پروژهطرح
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 های حمایت مالی قابل استفاده توسط صندوق توسعه ملی(. انواع روش4نمودار )

 

 
گاه گذاری نیز قابل انجام باشد، آناگر حمایت مالی صندوق توسعه ملی به صورت سرمایه      

تواند واجد آثار و پیامدهای متفاوت بر متغیرهای کلان اقتصادی باشد: اول به دو دلیل می
تواند با نرارت دقیق بر مصرف ها میگذاری صندوق توسعه ملی در پروژهکه، سرمایهاین

لی تزریق شده و تسریع فرآیند جذه منابع مالی به بنگاه، افزایش کارایی را به همراه منابع ما
ی تامین مالی هاتواند هزینهکه، میداشته باشد و به بهبود فرآیند تولید کمک نماید. دوم این

را برای بنگاه کاهش داده و به تعویق اندازد که این امر منجر به کاهش هزینه نهایی تامین 
افزایش سودآوری و بنابراین افزایش سطح تولید شود. بر این اساس، در صورت امکان  مالی،

تامین مالی صندوق توسعه ملی به دو شیوه فوق، متغیر مربوطه در تابع تولید به صورت یک 
 شاخص ترکیبی به صورت زیر خواهد بود: 

حمایت مالی 
صندوق توسعه 

ملی

سرمایه گذاری

مستقیم

خرید سهام، 
، اوراق استارتاپ

بدهی و 
در سرمایه گذاری

بنگاه

غیرمستقیم
صندوق های

سرمایه گذاری

اعطای تسهیلات و
اعتبارات

تسهیلات ارزی و 
ریالی
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𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 = [𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹

0
𝛾𝐹 (𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅)
𝛾𝐹−0
𝛾𝐹 + 𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹

0
𝛾𝐹 (𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅)
𝛾𝐹−0
𝛾𝐹

+ (0− 𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹 − 𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹)
𝛾𝐹−0
𝛾𝐹 (𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹)
𝛾𝐹−0
𝛾𝐹 ]

𝛾𝐹
𝛾𝐹−0

 

 
𝐶𝑅𝑡که در این رابطه،

𝑁𝐷𝐹,𝐹 گذاری مستقیم، اعتبارات پرداختی به شیوه سرمایه
𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 گذاری غیرمستقیم و اعتبارات اعطایی به صورت سرمایه𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑅

آن   
کل  ها ازشود که سهم آنبخشی از تامین مالی است که به صورت تسهیلات پرداخت می

0تامین مالی به ترتیب برابر  − 𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹 − 𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹 ،𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹  و𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹  است و𝛾𝐹 
ای انتخاه ها، نحوه تامین مالی را به گونهباشد. بنگاهمذکور می کشش جانشینی بین عوامل

کنند که هزینه تامین مالی مربوطه حداقل شوده بر این اساس، میزان تقاضای بنگاه برای می
 هر نوع تامین مالی به صورت زیر خواهد بود: 

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑅 = −(

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇)

−𝛾𝐹

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹  

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 = −(

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇)

−𝛾𝐹

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹 = −(

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇)

−𝛾𝐹

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 

𝑟𝑡که 
𝑁𝐷𝐹,𝑇  نرخ بهره کل دریافتی توسن صندوق توسعه ملی پس از اراسه حمایت مالی به

𝑟𝑡گذاری است که دو شیوه اعتبارات و سرمایه
𝑁𝐷𝐹,𝐹

ی مرتبن با اعطای هاهزینه 
های اداری، کارمزد و نقل و انتقالات تواند شامل هزینهگذاری مستقیم است که میسرمایه

گذاری از سوی صندوق توسعه ملی، رابطه مالی باشد. در صورت استفاده از روش سرمایه
 شود: ( به صورت زیر اصلاح می۵3)

𝑁𝐷𝐹𝑡 = (0+ 𝑟𝑡−0
𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷𝐹𝑡−0 + 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡

𝑁𝐷𝐹 − (𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹 +

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 + 𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅) + (0 + 𝑟𝑡−0
𝑁𝐷𝐹)𝐶𝑅𝑡−0

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 + (0+
𝑟𝑡−0
𝑁𝐷𝐹)𝐶𝑅𝑡−0

𝑁𝐷𝐹,𝑅 + 𝛼𝑁𝐷𝐹𝜋𝑡
𝑇𝐹 (92  )  

𝐶𝑅𝑡که در این رابطه،  
𝑁𝐷𝐹,𝐹 اری گذبخشی از اعتبارات اعطایی است که به صورت سرمایه

رفا کند و صای دریافت نمیمستقیم پرداخت شده و در قبال آن صندوق توسعه ملی بهره
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𝛼𝑁𝐷𝐹𝜋𝑡کند، بخشی از سود بنگاه در هر دوره را دریافت می
𝑇𝐹 که ،𝜋𝑡

𝑇𝐹  سود تجمعی
𝐶𝑅𝑡باشد. همچنین کور میسهم صندوق از سود مذ 𝛼𝑁𝐷𝐹ها و بنگاه

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅  آن بخش از
ای گذاری غیرمستقیم پرداخت شده و بهرهاعتبارات اعطایی است که به صورت سرمایه

𝑟𝑡−0معادل با 
𝑁𝐷𝐹 شود، دریافت می𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅
آن بخشی از حمایت مالی است که به صورت   

𝑟𝑡−0ادل با ای معشود و بابت آن بهرهتسهیلات پرداخت می
𝑁𝐷𝐹 شود. با فرض دریافت می

 که: این

1 < 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝑅 =

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 < 0, 1 < 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹𝑅 =
𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,F𝑅

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 < 0, 1 < 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹 =

0− 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝑅 −𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹𝑅 =
𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 < 0   (۶0                                      )                               

 آنگاه: 
�̂�𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇 = 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝑅 . �̂�𝑡
𝑁𝐷𝐹 + 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹𝑅 . �̂�𝑡
𝑁𝐷𝐹 + (0 − 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝑅 −𝛼𝑁𝐷𝐹
𝐹𝑅 ). �̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹  
 بدیهی است که:

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹 < 𝑟𝑡

𝑁𝐷𝐹  
𝑟𝑡بر این اساس: 

𝑁𝐷𝐹,𝑇 < 𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹 ( به 9۶. در این حالت، رابطه هزینه نهایی بنگاه )رابطه

 شود: صورت زیر بازنویسی می
𝑚�̂�𝑡 = 𝛼𝐿�̂�𝑡 + 𝛼𝑘�̂�𝑡

𝑘 + (0− 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)�̂�𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇 (92                         )  

 که در این رابطه: 

 
(93          )  

�̂�𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇 = 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝑅 (
�̅�𝑁𝐷𝐹

�̅�𝑁𝐷𝐹,𝑇
). �̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹 + 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝐹𝑅 . (

�̅�𝑁𝐷𝐹

�̅�𝑁𝐷𝐹,𝑇
). �̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹 + (0

− 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝑅 −𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹𝑅 ). (
�̅�𝑁𝐷𝐹,𝐹

�̅�𝑁𝐷𝐹,𝑇
). �̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹
 

 ( به صورت زیر خواهد بود:۶1شده رابطه )همچنین خطی

𝑁𝐷�̂�𝑡 = (0+ �̅�𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷�̂�𝑡−0 + �̅�𝑁𝐷𝐹 �̂�𝑡−0
𝑁𝐷𝐹 +

�̅�𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑌𝑜𝑖𝑙̂

𝑡
𝑁𝐷𝐹 −

(
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅) +

(0 + �̅�𝑁𝐷𝐹)
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡−0

𝑁𝐷𝐹,𝑅 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
�̅�𝑁𝐷𝐹 �̂�𝑡−0

𝑁𝐷𝐹 + (0 +
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�̅�𝑁𝐷𝐹)
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡−0

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
�̅�𝑁𝐷𝐹�̂�𝑡−0

𝑁𝐷𝐹 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶�̂�𝑡−0

𝑁𝐷𝐹,𝐹 + 𝛼𝑁𝐷𝐹
�̅�𝑇𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
�̂�𝑡
𝑇𝐹 (01                                                             )  

𝜋𝑡ها )که بازدهی حاصل از سود بنگاهبا توجه به این
𝑇𝐹 در طی یک دوره زمانی، به صورت )

ها را به توان سود حاصل از فعالیت بنگاهه قابل تعری  است، لذا مینسبتی از سرمایه بنگا
 صورت زیر تعری  کرد: 

(00                                                                                )𝜋𝑡
𝑇𝐹 = 𝑇𝐴𝑡 . 𝑟𝑡

𝐹𝐵 
𝑟𝑡ها، سرمایه کل بنگاه 𝑇𝐴𝑡که 

𝐹𝐵  1بازدهی سرمایه بنگاه و ≤ 𝛼𝑇𝐹 ≤ سهم صندوق  0
 باشد. در این صورت خواهیم داشت:از بازدهی سرمایه می

(01                                                                               )�̂�𝑡
𝑇𝐹 = 𝑇�̂�𝑡 + �̂�𝑡

𝐹𝐵 
دهی زها به این صورت است که بنگاه در هر دوره نسبتی از بافرآیند تشکیل سرمایه بنگاه

𝛽𝑡𝑎𝜋𝑡خود را )
𝑇𝐹  1که ≤ 𝛽𝑡𝑎 ≤  و لذا داریم:  0کند( صرف افزایش سرمایه خود می0

(09                                                                    )𝑇𝐴𝑡+0 = 𝑇𝐴𝑡 + 𝛽𝑡𝑎𝜋𝑡
𝑇𝐹 

 باشد: شده رابطه فوق به صورت زیر میبر این اساس خطی

𝑇�̂�𝑡+0 = 𝑇�̂�𝑡 + 𝛽𝑡𝑎
�̅�𝑇𝐹

𝑇𝐴̅̅ ̅̅
�̂�𝑡
𝑇𝐹  

𝜋𝑡از آنجا که 
𝑇𝐹 شود، بنابراین بازدهی گذاری مستقیم حاصل میاز سرمایه𝑟𝑡

𝐹𝐵 تواند از می
 گذاری در بنگاه تامین شودهمحل منابعی چون خرید سهام، استارتاپ، اوراق بدهی و سرمایه

 د: ها خواهد بولذا مقدار این بازدهی برابر میانگین وزنی آن
(00                              )𝑟𝑡

𝐹𝐵 = 𝛼0
𝑃𝑆𝑟𝑡

𝑃𝑆 + 𝛼1
𝑆𝑇𝑟𝑡

𝑆𝑇 + 𝛼9
𝐷𝐵𝑟𝑡

𝐷𝐵 + 𝛼0
𝐼𝑁𝑉𝑟𝑡

𝐼𝑁𝑉   
𝑟𝑡که در این رابطه 

𝑃𝑆 ،𝑟𝑡
𝑆𝑇 ،𝑟𝑡

𝐷𝐵  و𝑟𝑡
𝐼𝑁𝑉  به ترتیب بازدهی سهام، استارتاپ، اوراق بدهی

 باشد.       گذاری در بنگاه میو سرمایه
 گذاری مستقیم برابر نرخ بازدهی سرمایه باشد آنگاهکه نرخ سود حاصل از سرمایهدر صورتی

گذاری و تسهیلات، از صندوق توسعه ملی اعتبار در حالتی که بنگاه به دو صورت سرمایه
گذاری، سرمایه و تولید باشد که تواند حاسز اثرات مختل  بر سرمایهد، میدریافت نمای

 ( آمده است: 0سازی آثار آن در نمودار )شبیه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 شود. بدیهی است در صورت زیان شرکت، از سرمایه به میزان مذکور کاسته می1 
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(. مقایسه آثار یک واحد افزایش در تامین مالی صندوق توسعه ملی بر متغیرهای کلان در ۵نمودار )
گذاری در کنار اعطای سرمایهحالت سناریو پایه )صرفا ارائه تسهیلات( و سناریو سیاستی )

 تسهیلات(

 

 
 منبع: محاسبات تحقیق

 
(، نرخ ارز اسمی، piگذاری، سرمایه، نرخ تورم )اثر نوع حمایت بر متغیرهای تولید، سرمایه

ی، ساز( اراسه شده است. مطابق با نتایج شبه0مصرف بخش خصوصی و پایه پولی در نمودار )
مستقیم  گذاریعلاوه بر روش اعطای تسهیلات، به سرمایهکه صندوق توسعه ملی در صورتی

گذاری بیشتری در اقتصاد رخ داده و بنابراین نیز بسردازد، مشخص است که سطح سرمایه
یابد. با افزایش مخارن گذاری نسبت به حالت پایه افزایش میسطح مخارن سرمایه

دوره  شود )اگرچه در ابتدایمی گذاری، سطح سرمایه اقتصاد در مقادیر بالاتری محققسرمایه
را  شود تا سطح تولید نیز ارقام بالاترینزدیک به حالت پایه قرار دارد( که این امر سبب می

 تجربه نماید.
به توجه به ماهیت تعادل عمومی الگو، افزایش سطح تولید به معنای آن است که نقطه      

ای کل شود و به عبارتی تقاضمحقق می تعادل عرضه و تقاضای کل اقتصاد در ارقام بالاتری
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د. باش( بالاتر نسبت به سناریو پایه میpiروندی افزایشی دارد که این به منزله نرخ تورم )
روند نرخ تورم ارقام بالاتری را تجربه کند. در واکنش به افزایش نرخ بنابراین انترار می

یش در حالت سناریو سیاستی افزاگذاری، نرخ ارز اسمی تورم و افزایش تقاضا برای سرمایه
باشد. یابد که این امر ناشی از کاهش ارزش پول ملی و تقاضای بیشتر برای نرخ ارز میمی

از طرفی با افزایش نرخ تورم در سناریو سیاستی نسبت به سناریو پایه، سطح مصرف در این 
توان نابراین میبیابد. سناریو نسبت به سطح مصرف در سناریو سیاستی، افزایش کمتری می

ه های تامین مالی اقدام نماید، اگرچگفت در صورتی که صندوق توسعه ملی به سایر روش
در ابتدای دوره )حدودا یکسال( آثار آن همانند حالت قبل )صرفا اعطای تسهیلات( است 

گذاری بیشتر خواهد شد. این امر به خاطر آن اما پس از آن سطح تولید و سرمایه و سرمایه
های تامین مالی، منابع صندوق در طول ست که به دلیل بازدهی بالاتر موجود در سایر روشا

ها گاهتواند با حجم بیشتری نسبت به تامین مالی بنزمان رشد بیشتری داشته و بنابراین می
 اقدام نماید.  

لی ه مگذاری مستقیم صندوق توسعبا توجه به نتیجه بدست آمده در خصوص اثر سرمایه    
وق های مختل  صندشود که از میان روشبر متغیرهای کلان اقتصادی، این سوال مطرح می

ی گذاری شوده به عبارتی چه سهمتوسعه ملی، منابع بانک به چه میزانی در هر روش سرمایه
از منابع صندوق به هر روش اختصاص یابد. در واقع هدف شناسایی مقادیر پارامترهای 

𝛼0
𝑃𝑆 ،𝛼1

𝑆𝑇 ،𝛼9
𝐷𝐵  و𝛼0

𝐼𝑁𝑉 ( است که نشان دهنده وزن هر روش 0۶در رابطه )
ا توجه باشد. بگذاری میگذاری از کل منابع تخصیص یافته صندوق جهت سرمایهسرمایه

ه شیوه گذاری مستقیم ببه محدودیت در دسترسی به اطلاعات، در این پژوهش صرفا سرمایه
گذاری مورد های سرمایهذاری در صندوقگخرید سهام، املاک و مستغلات و سرمایه

نی فصل الذکر در بازه زمابررسی قرار گرفته است. اطلاعات مربوط به قیمت سه دارایی فوق
مورد استفاده قرار گرفته است که روند بازدهی  0011الی فصل آخر سال  0931سوم سال 

 ( آمده است: ۵در نمودار ) 0930-0011ها در طی دوره آن
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 گذاری )درصد((. نرخ رشد متغیرهای هدف سرمایه6نمودار )

 
 منبع: بر گرفته شده از آمارهای بانک مرکزی و سازمان بورس

 ( گزارش شده است: 1های توصیفی مربوط به سه متغیر مذکور در جدول )همچنین آماره

 گذاری )درصد(های توصیفی متغیرهای هدف سرمایه(. آماره2جدول )

متوسط نرخ بازدهی  متغیر
 دوره

 واریانس دوره

 00۵2304 2102 نرخ رشد شاخص بورس

 002803 32 نرخ رشد متوسط قیمت مسکن

 0123800 2800 گذارینرخ رشد متوسط قیمت صندوقهای سرمایه

 منبع: محاسبات تحقیق

 
گذاری نرخ بازدهی و واریانس های سرمایه(، هر کدام از روش1های جدول )مطابق با آماره 

ق، های فوشود که صندوق توسعه ملی، از میان روشمتفاوت دارند و لذا این سوال طرح می
های مختل  انتخاه چند درصد از منابع خود را به هر روش تخصیص دهد. از میان روش

مطالعه از روش حداقل واریانس پورتفو استفاده شده است تا وزن بهینه سبد دارایی، در این 
درصد منابع  0930شود صندوق توسعه ملی هر متغیر مشخص شود: بر این اساس، پیشنهاد می

-100.0

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

نرخ رشد شاخص بورس نرخ رشد متوسط قیمت آپارتمان در تهران

نرخ رشد متوسط قیمت صندوق ها
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درصد را صرف  033۶درصد صرف خرید املاک و مستغلات و  2خود را صرف خرید سهام، 
 نماید.  گذاری های سرمایهصندوق سرمایه گذاری در 

 گیرینتیجه -6

عمده تحقیقات انجام شده حول صندوق توسعه ملی در مورد اهمیت وجود صندوق توسعه 
ملی در اقتصاد کشور بوده و تاکنون تحقیقی مبنی بر اینکه مصارف صندوق توسعه ملی به 
چه صورت صرف سرمایه گذاری در انواع مختل  دارایی گردد که بتواند آثار بهتری بر 

ر بررسی هدف از مطالعه حاضرهای کلان اقتصادی داشته باشد، انجام نشده است. بنابراین متغی
ان های مختل  بر متغیرهای کلگذاری صندوق توسعه ملی به شیوهاثر تامین مالی سرمایه

باشد. بر این اساس ضمن تصریح یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، اقتصادی می
مدلسازی شده و بر اساس آن پارامترهای ساختاری مدل برآورد ساختار صندوق توسعه ملی 

ل  گذاری مختهای سرمایهتواند روشگردید. در ادامه ساختار مدل سیاستی صندوق که می
 دهد که ورود صندوقسازی نشان میرا در بر گیرد، طراحی گردید. نتایج حاصل از شبیه

اند ضمن داشتن عایدی بیشتر برای توگذاری میهای سرمایهتوسعه ملی به سایر روش
صندوق، اثری مثبت بر رشد اقتصادی و فرآیند تشکیل سرمایه داشته یاشد. مطابق با نتایج 

که صندوق توسعه ملی علاوه بر روش اعطای تسهیلات، به سازی، در صورتیشبه
صاد در اقت گذاری بیشتریگذاری مستقیم نیز بسردازد، مشخص است که سطح سرمایهسرمایه

د. با افزایش یابگذاری نسبت به حالت پایه افزایش میرخ داده و بنابراین سطح مخارن سرمایه
 شود )اگرچه درگذاری، سطح سرمایه اقتصاد در مقادیر بالاتری محقق میمخارن سرمایه

یز ارقام شود تا سطح تولید نابتدای دوره نزدیک به حالت پایه قرار دارد( که این امر سبب می
توان گفت در صورتی که صندوق توسعه ملی از سایر الاتری را تجربه نماید. بنابراین میب

روش های تخصیص منابع نیز استفاده نماید، اگرچه در ابتدای دوره )حدودا یکسال( آثار 
آن همانند حالت قبل )صرفا اعطای تسهیلات( است اما پس از آن سطح تولید و سرمایه و 

خواهد شد. این امر به خاطر آن است که به دلیل بازدهی بالاتر موجود گذاری بیشتر سرمایه
های تامین مالی، منابع صندوق در طول زمان رشد بیشتری داشته و بنابراین در سایر روش

بازدهی  ها اقدام نماید.  در ادامه با تحلیلتواند با حجم بیشتری نسبت به تامین مالی بنگاهمی
گذاری موجود، مشخص گردید که خرید سهام و یههای سرماواریانس روش –
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تواند عایدی بالایی برای صندوق توسعه گذاری میهای سرمایهگذاری در صندوقسرمایه
ملی به همراه داشته باشد.  بنابراین بعد از پرداخت سهم تسهیلات ارزی و ریالی، منابع باقیمانده 

درصد صرف خرید املاک و 2 صرف خرید سهام مستقیم شرکت ها، 0930در صورتیکه 
می تواند  ،درصد صرف خرید انواع صندوق های سرمایه گذاری گردد 033۶مستغلات و 

اثار بهتری بر متغیرهای کلان و همچنین عایدی بالاتری برای صندوق در طی زمان داشته 
  باشد.

 تعارض منافع
 تعارض منافع ندارم 

 سپاسگزاری
دکتر محمدی، جناه آقای دکتر خورسندی، جناه آقای از استادان ارجمندم جناه آقای 

دکتر قاسمی و جناه آقای دکتر صیادی که با پذیرفتن مسئولیت اساتید راهنما و مشاور رساله 
دکتری اینجانب و همچنین از دکتر مهدی صارم که در بحث مدل سازی کمک شایانی به 

 اینجانب نمود، بی نهایت تشکر و قدردانی می نمایم.

 ع مناب 

 "در ایرانمد نفت درآمختل  تخصیص ی یابی گزینه هاارز "(0931برخوردار، صبوحی )

ممی پور،  هصادقی، سیدکمال همحمدزاده، پرویز همتفکرآزاد،محمدعلیه بهبودی،داوود
صندوق توسعه ملی یا توزیع مستقیم درآمدهای نفتی در رویکرد مقایسه  "(0930) سیاه
 92-20 صفحات ،0930، پاییز 20،شماره03فصلنامه مجلس و راهبرد،سال "ای

تاثیر قواعد مالی بر عملکرد "(0932پیله فروش، میثمه پاسسانی، ابوالفبله چشمی، علی)
، 1۵فصلنامه مجلس و راهبرد، سال "های ایران و نروژوق های نفتی: مقایسه صندوقصند
 193-123، صفحات 0932، بهار39شماره 

جایگاه سیاست های پولی و مالی ایران با تاکید بر  "(0939خیابانی، ناصره امیری،حسین )
 ،۵0، شماره 00پژوهشنامه اقتصادی، سال "DSGEبخش نفت با استفاده از مدل 

 099-029، صفحات 0939پاییز
حسینی نسب، سید ابراهیمه عبداللهی حقی، سولمازه ناصری، علیرضاه  عاقلی کهنه 

بررسی اثرات افزایش درآمدهای نفتی و مدیریت آن بر مسیر "( 093۵شهری،لطفعلی )

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=26077
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=44295
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=44295
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=13683
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=64797
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=84311
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=84311
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لنامه پژوهش فص "بهینه متغیرهای کلان اقتصاد ایران با تکیه بر مدل تعادل عمومی پویا
 02۵-111، صفحات 093۵، تابستان1، شماره0۶رشد و توسعه پایدار، سالهای 

 "(0931موسوی نیک، سید هادیه صباغ کرمانی، مجیده یاوری، کا مه باقری پرمهبر، فرزاد )
بررسی درجه تسلن سیاست مالی در اقتصباد ایبران در قالبب مبدل تعبادل عمبومی 

، ۵، شماره 1وسعه اقتصادی، سالفصلنامه پژوهش های رشد و ت "پویبای تصادفی
 ۶3-31، صفحات 0931زمستان

هماهنگی و اثر متقابل سیاست  "(0932توکلیان، حسینه طاهر پور، جواده محسن پور، فرزاد )
صلنامه ف "های پولی و مالی در اقتصاد ایران:یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی

 03۵-100، صفحات 31شماره  پژوهش ها و سیاست های اقتصادی، سال بیست و هفتم،
)الگو   Dynareدر نرم افزار DSGE(، الگوهای 093۶توکلیان، حسینه صارم، مهدی)

 سازی، حل و برآورد مبتنی بر اقتصاد ایران(. انتشارات پژوهشکده پولی و بانکی ایران
ساختار مدیریت درآمدهای نفتی در نروژ و  "(093۵سلطانی، علیرضاه حشمت پور، علیرضا )

، 90، شماره 3فصلنامه مطالعات روابن بین الملل، سال "ذار از دولت رانتیرگ
 032-190، صفحات 0930تابستان

چالش های اساسی پیش روی مدیریت صندوق توسعه  "(0930شفیعی و مرعشی علی آبادی)
 "(0931-0930ملی در برنامه پنجم توسعه )

تکانه های تصادفی "(093۵وید)صیادی، محمده شاکری، عباسه محمدی،تیموره بهرامی، جا
نامه فصل "و مدیریت درآمدهای نفتی در ایران: رویکرد تعادل عمومی تصادفی پویا

 99-21، صفحات  ۶0پژوهشنامه اقتصادی، سال شانزدهم، شماره 
طراحی یک مدل (»093۶صیادی، محمده بهرامی، جاویده دانش جعفری، داوده پاشا، پگاه)

فصلنامه  «از پویایی های صندوق توسعه ملی برای اقتصاد ایران کلان سنجی پویا با استفاده
 09-22، صفحات99مدل سازی تحقیقات اقتصادی، سال نهم، شماره

ارزیابی صندوق درآمدهای ملی ناشی از فروش منابع طبیعی  "( 0931کریمی فرد،حسن )
و  سفصلنامه مجل"تجدید ناپذیر با تاکید بر صندوق توسعه جمهوری اسلامی ایران

 002-020، صفحات 0931، زمستان۶2،شماره02راهبرد،سال
یسک حاکمیتی ، رملیوت ثری هاوق صند "(0932فقهی کاشانی، محمده یحیوی، پروین )

فصلنامه پژوهش های  "مالیی سطه هاواجی رتامین مالی خای هزینه هاو 
 ۵9-22، صفحات0932،پاییز21، شماره02اقتصادی،سال
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تخصیص بهینه درآمدهای نفتی در قالب  "(0922حسکوسی، مرتبی)نا مان، حمیده بکی 
، 0922، زمستان0، شماره۶فصلنامه اقتصاد مقداری، سال "یک مدل تعادل عمومی پویا

 0-12صفحات 
اراسه الگوی مناسب  "(0932نبی زاده،علی حسینه فرزین، محمدرضاه خاندوزی، احسان )

 فصلنامه علمی پژوهشی "ازی اقتصادصندوق ثروت ملی ایران با تاکید بر مقاوم س
 012-090،صفحات 0932، زمستان2مطالعات راهبردی دفتع ملی،سال دوم، شماره
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