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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 impact of the 
allocation of National Development Fund resources on macroeconomic variables with 
the Bayesian estimation approach using quarterly data for the period 2011-2021. 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. 
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Introduction 
Countries rich in natural resources often struggle with resource mismanagement, 
institutional inefficiency, and economic volatility. Iran, despite significant oil 
revenues, has faced low economic growth and macroeconomic instability. The NDF 
was created to mitigate these challenges by saving oil revenues and promoting 
productive investment. This research explores how the structure and allocation of 
NDF resources affect macroeconomic variables and seeks to identify optimal 
strategies for maximizing its impact. 

Methods and Materials 
The study employs a DSGE model based on Real Business Cycle (RBC) and New 
Keynesian foundations, integrating sectors such as households, firms, government, 
central bank, and the NDF. Bayesian estimation techniques were used to calibrate 
model parameters using quarterly macroeconomic data. Multiple policy scenarios 
were simulated, including pure loan-based allocation and mixed investment strategies, 
to examine their effects on output, inflation, employment, and capital accumulation. 

Results and Discussion 
Simulation results show that switching from a loan-only strategy to a mixed 
investment approach enhances capital accumulation, investment, and output growth. 
While the short-term effects (approximately the first year) of both approaches are 
similar, the investment-inclusive approach yields superior long-run results. Portfolio 
optimization through the MVP model recommends allocating 43.4% to equities, 
49.6% to mutual funds, and 7% to real estate, maximizing returns under acceptable 
risk levels. 

Conclusion 
The findings emphasize that diversifying the NDF’s financial instruments beyond 
traditional loans enhances both fund profitability and macroeconomic stability. 
Strategic allocation toward capital markets and investment vehicles leads to 
sustainable growth and improved intergenerational equity. Future policies should 
integrate a balanced portfolio approach to optimize the Fund’s economic contribution. 

Acknowledgments 
The author extends sincere gratitude to Dr. Mehdi Sarem for his invaluable support in 
model development, and to the editorial board of the Journal of Energy Economics of 
Iran for their constructive feedback and publication support. 

Keywords: National Development Fund, Dynamic Stochastic General 
Equilibrium Model, Bayesian Estimation, Direct Investment, Minimum 
Variance Portfolio Method 

JEL Classification: E27, E32, E37, E44 

 



 ---------پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران   -- 

 156-118، 1403، زمستان 53، شماره 14دوره 
Jiee.atu.ac.ir 

DOI: https://doi.org/10.22054/jiee.2023.74817.2028 

    
 

    
    
    
    
    
ی 
هش
ژو
ه پ
قال
م

ت: 
یاف
در
خ 
اری
ت

08/
06/

14
02

    
    
    
    
    
 

ش: 
ذیر
خ پ
اری
ت

11/
09/

14
02

    
    
    
    
    
 

59
54
-2
42
3

 
IS

SN
:

    
    
    
    
    
 

64
37
-2
47
6

 :
el

SS
N

 
 
    
 

    
    
    
    
    
ی 
هش
ژو
ه پ
قال
م

ت: 
یاف
در
خ 
اری
ت

07/
04/

14
02

    
    
    
    
    
 

ش: 
ذیر
خ پ
اری
ت

22/
07/

14
02

    
    
    
    
    
 

59
54
-2
42
3

 
IS

SN
:

    
    
    
    
    
 

64
37
-2
47
6

 :
el

SS
N

 

تخصیص منابع صندوق توسعه ملی بر متغیرهاي کلان اقتصاد   تأثیر

 ایران؛ رویکرد الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی

  عزت اله طیبی  
  تهران، 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
  

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

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

 چکیده
نسلی، جلوگیری از سرایت نوسانات درآمدهای نفتی به اقتصاد و نیز حمایت  صندوق توسعه ملی با هدف تأمین منافع بین 

ازچگونگی تأثیر تخصیص منابع این  ای کشور ایجاد شده است. با وجود این، تاکنون ارزیابی دقیقی های توسعه از طرح 
توان  ها می های موفق جهانی اینگونه صندوق صندوق برمتغیرهای اقتصاد کلان صورت نگرفته است. البته بررسی مدل 

علاوه بر تأثیرگذاری محدود این صندوق بر روی متغیرهای کلان اقتصادی در ایران، به نحوه تخصیص منابع آن نیز  
ت. بر این اساس، هدف اصلی این تحقیق، طراحی یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا برای ارزیابی  ایراداتی را وارد دانس 

های فصلی  تأثیر تخصیص منابع صندوق توسعه ملی بر متغیرهای اقتصاد کلان با رویکرد تخمین بیزین با استفاده از داده 
رتی که صندوق توسعه ملی بخشی از منابع خود  دهد، در صو سازی نشان می است. نتایج حاصل از شبیه   1390- 1400دوره  

گذاری مستقیم و غیرمستقیم نماید، اگرچه در ابتدای دوره )حدوداً یکسال( آثار آن همانند حالت قبل  را صرف سرمایه 
گذاری بیشتر خواهد شد که منجر به رشد اقتصادی  )صرفاً تسهیلات( است اما پس از آن سطح تولید، سرمایه و سرمایه 

های موجود،  دهد که از میان روش گردد. همچنین نتایج حاصل از روش حداقل واریانس سبد سهام نشان می ر می بالات 
گذاری و همچنین  های سرمایه گذاری در انواع صندوق های بازار سرمایه به صورت مستقیم، سرمایه خرید سهام شرکت 

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

گذاری  صندوق توسعه ملی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی، تخمین بیزین، سرمایهها:  کلیدواژه 
 و حداقل واریانس پرتفولیمستقیم، روش

 JEL : E27, E32, E37, E44طبقه بندی 

 
 برگرفته از رساله دکتری رشته اقتصاد نفت وگاز دانشگاه علامه طباطبایی است.مقاله حاضر 
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 مقدمه . 1

)مانند نفت، گاز و میعانات  رند برخوردا  پذیرپایانکشورهایی که از حجم قابل توجهی منابع  
گازی(، در خصوو  مدیریت درآمدهای حاصول از منابع مذکور و همچنین سواختار نهادی  

طور میانگین، این کشوورها مواجه با نر  . به اندههای متعددی مواجمتناسو  با آن، با چالش 
(. این پیامدها باعث  2011،  1در پلاگ)ون اندرشود اقتصوادی پایین و کیفیت نهادی نامطلو 

شووود تا زمینه بررسوووی آثار نامطلو  ناشوووی از فراوانی منابع طبیعی در دسوووتور کار محافل  
منابع طبیعی، از جنبه اثباتی  گذاری قرار گیرد. لیکن، عمده ادبیات مربوط به فراوانی سیاست

اند و )تحلیل وضوعیت سویاسوی و اقتصوادی ناشوی از وفور منابع( به بررسوی موضووع پرداخته
های سوویاسووتی وجود دارد. بنابراین یک قدم مهم در  ای در خصووو  توصوویهکمتر مطالعه

ها و نهادها به چه  توسووعه مبانی نیری این حوزه، بسووا نتایج هنجاری آن اسووت: سوویاسووت
صوورتی طراحی شووند که فراوانی منابع باعث ایجاد پیامدهای سویاسوی و اقتصوادی مطلو   

 شود؟

خیز پاسوووخ داده  در پژوهش حاضووور، یکی از سووووالات کلیدی مقابل کشوووورهای نفت
گذاری شود؟ انداز و سرمایهشوود: منابع حاصل از صادرات نفتی ایران به چه صورتی پس می

باشووت درآمدهای نفتی خود، عمدتا به سوومت تاسوویس یک خیز به منیور انکشووورهای نفت
های مختلفی قابل  ها به صووورتآورند که اگرچه این نوع صووندوقصووندوق مالی روی می

های  : دسوته اول، صوندوقاند، اما، از جهت هدف از تاسویس به دو دسوته قابل تقسویماندتاسویس 
ها انتقال ثروت حاصول  آنکه هدف   اسوتهای آتی(  انداز )صوندوق برای نسولبا هدف پس 

ها، ابزاری برای مدیریت از نفت به سومت ثروت مالی بلندمدت اسوت. در واقع این صوندوق
هوا،  هوای تببیتی نوام دارنود کوه هودف آن. دسوووتوه دوم، صووونودوقانودبلنودمودت درآمودهوای نفتی
مودت در  هوای کوتواهمودت درآمود نفتی بوه نوسوووانهوای کوتواهجلوگیری از انتقوال نوسوووان

 های دولت است.  ینههز
انداز اسوت  های با هدف پس حاضور، تمرکز پژوهش بر صوندوق مطالعهبا توجه به هدف 
شوویم. لیکن باید توجه  مدت، بر پیامدهای بلندمدت متمرکز میهای کوتاهو به جای نوسوان

مدت نیز باشوند. علاوه  توانند واجد اثرات تببیتی کوتاهانداز میهای پس داشوت که صوندوق
باید در نیر داشوووت که درآمد ناشوووی از تولید و فروش نفت، گاز و میعانات گازی     ر این ب

 
1- Van der Ploeg 
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دارای دو ویژگی بسووویار مهم اسوووت که آن را از درآمد حاصووول از فروش سوووایر کالاها و 
شووود، به مفهوم درآمد ، آنچه اغل  از درآمد نفتی عنوان میسووازد. اولاًخدمات متمایز می

ت، بلکوه منیور فروش یوک دارایی )یوک منبع طبیعی تجودیود  در حوالوت متعوارف خود نیسووو 
، قیمت نفت معمولا با نوسوان بالا  ( و کسو  دارایی دیگر به جای آن )ارز( اسوت. ثانیاً ناپذیر

شووود که آثار اقتصووادکلان  و کاملا غیرمنتیره اسووت. با توجه به این دو ویژگی، واضووح می
 های نفتی ایجاد شده است. یریت صندوقناشی از فروش نفت، کاملا وابسته به نحوه مد

نقطه آغازین آثار اقتصوادکلان مدیریت صوندوق درآمدهای نفتی، فرضویه درآمد دایمی  
آید. های بالاتر به وجود میبه این معنوا که با کشوووو ثروت نفت، امکان مصووورف .  اسوووت

ترین  ( نشووان داده شووده اسووت، در سوواده2011) 1همانطور که توسووا وندرپلاگ و ونابلس 
حالت ممکن، بر اسوواس فرضوویه درآمد ثابت شوواهد یک افزایش دایمی ثابت در مصوورف 

بوخو  یووک  امور،  ایون  توحوقوق  مونویوور  بووه  بوود.  بووایوود  خوواهویوم  نوفوتوی  درآموودهووای  از  کووافوی  ش 
گذاری شوود. در کشوورهای در حال توسوعه که مقید به دریافت حجم مشوخصوی از  سورمایه
کرد درآمدهای  گذاری که هزینههای سورمایه، تشوکیل چنین صوندوقاندهای خارجیبدهی

راهم  تواند زمینه افزایش رفاه اجتماعی و رشود بیشوتر اقتصوادی را فنفتی را محدود سوازد می
 (. 2017، 2آورد )هاسلر و دیگران

چوارچو  کلی طراحی مودل در این پژوهش بر اسوووواس نگرش مکتو  ادوار تجواری  
  ها ی آن از قبیل بازار رقابتی و عدم لحاظ انواع اصووطکاکهاو با لحاظ پیش شوورط  3حقیقی

قرار   ی خرد در قال  یک الگوی تعوادل عمومی تصوووادفی پویاهادر اقتصووواد با تکیوه بر پایه
، دولت که شوووامل )بانک مرکزی، درآمد های خانوار، بنگاههادارد. این الگو شوووامل بخش 

فروش نفت، صوندوق توسوعه ملی و بازار ارز( اسوت. خانوارها مطلوبیت انتیاری مصورف و 
به دنبال حداکبر کردن سوود محصوول تولیدی خود از    هانمایند و بنگاهمی  فراغت را حداکبر
تخصویص منابع  ،. در این تحقیق تمرکز و هسوته اصولیاندروی کار و سورمایهترکی  عوامل نی 

هوا از طریق  حواصووول از فروش نفوت موابین بودجوه جواری و عمرانی دولوت، توامین موالی بنگواه
مطالعه   ی منابع صندوق توسعه ملی بنا شده است. بنابراین گذارسرمایهصندوق توسعه ملی و 

 به دنبال پاسخ سوالات زیر حل نماید:ی مختلو هادر قال  سناریو حاضر

 
1. Van der Ploeg & Venables 
2. Hassler  
3. RBC 
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 گذار نیست؟تأثیراین نوع صندوق بایستی وجود داشته باشد یا وجود آن   -1
ی از منابع صندوق  گذارسرمایهسهم تامین مالی از منابع صندوق توسعه ملی و سهم    -2

 توسعه ملی به چه میزان خواهد بود؟
 منابع صندوق به چه نحوی خواهد بود؟ها از استراتژی بهینه تامین مالی بنگاه -3
ی مختلو توسا صندوق توسعه  های در داراییگذارسرمایهتوان استراتژی  می  آیا  -4

 ملی را به نحوی تبیین نمود که کدام یک از سناریوهای فوق و با چه میزان تخصیص منابع 
قبیل نر  رشد اقتصادی،  تواند اثرات پایداری و باثباتی را در متغیرهای کلان اقتصادی از  می

 تورم، بیکاری، نر  بهره و .... ایفا نماید؟ 
های مرتبا، ساختار پژوهش  گویی به سؤال اصلی تحقیق و آزمون فرضیهبه منیور پاسخ

سازی و تحلیل ارائه  ای طراحی شده است که در هر بخش، یکی از اجزای اصلی مدلگونهبه
 :هی شده استگردد. این ساختار به شرح زیر سازماند

در این بخش، چارچو  نیری تحقیق و ساختار کلی اقتصاد  که    بخش دوم: مبانی نیری
 :شامل شش نوع عامل اقتصادی است که مدل  گیردمورد بررسی قرار می

 خانوارها با افق زندگی محدود  (1

 های بیمه عمر کاملًا رقابتیشرکت (2

 رقابت کاملهای تولیدکننده کالای نهایی در بازار شرکت (3

 ای های تولیدکننده کالاهای واسطهای از شرکتزنجیره (4

 مقام پولی یا بانک مرکزی (5

دولت که مالک منابع طبیعی بوده و از طریق صندوق توسعه ملی، توانایی   (6

 .تخصیص بازدهی واقعی منابع را بین خانوارها دارد

رویکرد تعادل عمومی پویای در این بخش، از که    سازیشناسی و مدلبخش سوم: روش

مدل (DSGE) تصادفی درونبرای  متغیرهای  ابتدا،  در  است.  شده  گرفته  بهره  و  سازی  زا 

های اقتصادی )شامل خانوار، بنگاه، دولت و بازار ارز( تعیین شده  زای هر یک از بخش برون 

ن پارامترهای  گردد. در ادامه، با کالیبره کردو سپس شرایا تعادل بازارها در مدل لحاظ می

 .شودمدل، مقادیر اولیه متغیرها در وضعیت تعادلی پایدار محاسبه می
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و شبیه اثرات سیاستکه    سازی مدلبخش چهارم: تعریو سناریوها  بررسی  های  برای 
مختلو تخصیص منابع، چندین سناریو با فرض تخصیص درآمدهای نفتی به صندوق توسعه  

های  ری طراحی شده است. در هر سناریو، آثار شوکگذاملی در قال  تسهیلات یا سرمایه
مختلو مانند شوک نفتی، شوک نقدینگی و شوک تکنولوژی بر متغیرهای کلیدی مدل از 

توابع عکس  تحلیل  آنیطریق  بررسی   (Impulse Response Functions) العمل  مورد 
 .گیردقرار می

ر این بخش، با بررسی نتایج  دکه  های بهینهبخش پنجم: تحلیل نتایج و استخراج سیاست
گذاری از منابع صندوق توسعه ملی مشخص شده  ها، سهم انواع سرمایهسازیحاصل از شبیه

شود. در  گذاری استخراج میو استراتژی بهینه در زمینه تأمین مالی و تشکیل پرتفوی سرمایه
باشد به عنوان گزینه  نسلی را به همراه داشته  نهایت، سناریویی که بیشترین آثار رفاهی و بین 

 .گرددمطلو  معرفی می

 . مبانی نظری2
ی بین المللی و مقالات نشوان دهنده این اسوت که کشوور ایران در حوزه  هامطالعات سوازمان

زیرسوواخت، آموزش، بهره وری نیروی کار، درآمد سوورانه وضووعیت خوبی را در بین سووایر  
قرار دارد. بوا وجود فروش نفوت و ی جهوان نوداشوووتوه و عمودتوا در دهوک آخر  هواکشوووورهوای

ی اخیر، توسوعه و رشود اقتصوادی کمی نصوی  کشوور  هادسوتیابی به درآمدهای زیاد در دهه
شوده اسوت. رشود بسویار پایین اقتصوادی، تورم بالا، کاهش شودید ارزش پول ملی در مقابل  

ه  از جملوه مسوووکن و کالاهای بادوام نتیج   هاارزهای خارجی و رشووود شووودید قیموت دارایی
ی  ها ی گذشووته بوده اسووت. هر چند که تحریمهاسوویاسووتگذاری غلا اقتصوواد ایران در دهه

گذاری در روند متغیرهای کلان اقتصوادی داشوته ولی  تأثیراقتصوادی طی یک دهه اخیر نقش  
بر  گیرد.موضوع مقاله صرفا یک دهه اخیر نیست و حداقل بیش از نیم قرن اخیر را در بر می

و تجربه   سووایر نیراتی اقتصووادی داریم تا بتوان  هامکات  و نیریه  همین اسوواس مروری بر
کشوورها را در مورد وضوعیت فعلی اقتصواد کشوور و نحوه اسوتفاده از فروش منابع طبیعی به  

 خصو  نفت و گاز بررسی کرد. 
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عمده ترین  ،  2روسوووتو   1پیروان مکت  بنیادگرایی سووورمایه همانند لوئیس مطابق عقیده  
و درآمدهای حاصول از صوادرات   بودهعامل محدود کننده رشود اقتصوادی، کمبود سورمایه 

 منوابع نفتی و یوا سوووایر منوابع طبیعی می تواننود این کمبود را بوه خوبی جبران کنود. نیریوات
وجود    نقش مببت درآمد حاصوول از منابع طبیعی در فرایند رشوود اقتصووادی دیگری در مورد

  بر مبنای روزنشوناین   باشود.می از جمله این نیریات  3روزنشوتاین  فشوار بزرگنیریه   دارد که
نیریه فشوار بزرگ، نشوان داد که کشوورهای فقیر به منیور خارج شودن از چرخه فقری که  

.  شوووکسوووتوه شوووود کوه این چرخوه    انوددر دایره آن گرفتوار شوووده انود، نیوازمنود تکوانوه بزرگی
را در اختیار   لازم هتواند ارز خارجی و سوورمای  درآمدهای حاصوول از نفت، گاز و معادن می

را فراهم آورد. در کنار چنین نیریاتی، در برخی دیگر   لازماین کشووورها قرار دهد و تکانه  
از مطالعات مرتبا با اقتصوواد توسووعه اعتقاد بر این اسووت که کشووورهایی که با فراوانی منابع 

پایین تری دارند. این پدیده  تصوادی  اق طبیعی برخوردارند ، نسوبت به کشوورهای دیگر رشود
  بلای  ی مبتنی برهامنابع طبیعی معروف اسووت. بر اسوواس دیدگاه  بلایدر ادبیات مرتبا، به 

منابع طبیعی، منابع طبیعی به طور مسوتقیم اثرات منفی و بازدارنده بر رشود و توسوعه اقتصوادی  
اقتصووادی و سوویاسووی از جمله  و انحرافات    تلالاتندارند؛ بلکه فراوانی منابع موج  بروز اخ

بیماری هلندی، کیفیت نامطلو  نهادها، رانت خواری، ضوعو و سووم مدیریت، پایین بودن  
سوطح سورمایه انسوانی و غیره می شوود که نتیجه آن عدم رشود اقتصوادی سوریع و پایدار در این  

که   اشدبمی از جمله ایران  کشورها است. گواه چنین یافته ای، کشورهای در حال توسعه ای
یی  علی رغم برخورداری از منابع طبیعی غنی، رشود اقتصوادی پایین تری نسوبت به کشوورها 

 دارد که روند توسعه خود را با هم شروع نموده اند.
بوه دنبوال الگوی موفق نروژنوع از  این    هوای اخیرطی ده اقودام بوه تواسووویس    کشوووورهوا 
از فروش نفت را در آن برای ی تببیتی نموده تا بخشوووی از درآمدهای حاصووول هاصوووندوق

مدیریت  4بر اسووواس فرضووویه درآمد دائمی مواقع کاهش درآمدهای نفتی پس انداز نمایند.
درآمودهوای نفتی برای مصوووون موانودن اقتصووواد داخلی از تبعوات منفی نوسوووانوات درآمودهوا،  

  ینگذاری بدرآمدهای ناشوی از منابع طبیعی باید در صوندوق ثروت ملی برای اهداف سورمایه

 
1.Lewis 

2. Rostow 
3. Rosenstein-rodan 
4. PIH 
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ذخیره شووده و تنها بهره حاصوول از داراییهای مالی پرتفوی صووندوق در قال  بودجه   المللی
یک ثروت در   مانندمصرف شود. بر اساس این فرضیه، باید درآمد حاصل از منابع طبیعی را 
اگر چه این شوویوه  .  نیر گرفت و مصوورف از محل این ثروت باید در طول زمان هموار شووود

، اما برای بسویاری از کشوورهای  بودهموفق    ینروژ به عنوان یک روشو برای کشوورهایی مانند 
اجرای کامل اسووتراتژی صووندوق نروژ یک ،  انددر حال توسووعه که با کمبود سوورمایه مواجه

گذاری داخلی از محل درآمدهای نفتی  سوورمایه  توجه بیشووتر به  لزومسوویاسووت بهینه نبوده و 
 .1استن امر مشهود  که در تحقیقات پلاگ ای ضروری به نیر میرسد

: رسوووند کهمی  در تحقیقات خود به این نتیجه (2،2009)کولیر و همکاران  راسوووتادر این 
  اند جهابرای اجرای اسوتراتژی صوندوق نروژ با چند محدودیت موکشوورهای در حال توسوعه  

دوم نر  بهره این کشووورها  مرحله ، در  اند، با کمیابی سوورمایه مواجهاول   مرحلهدراز جمله 
بیشووتر از نر  بهره جهانی بوده و دسووترسووی آنها به بازار سوورمایه جهانی محدود اسووت، در  

  مرحله سووم، در این کشوورها زیرسواختهای عمومی به اندازه کافی وجود ندارد و در  مرحله
گذاری بخش خصووصوی  سورمایه برایگذاری و محیا کسو  و کار  چهارم شورایا سورمایه

. بنابراین، در حالی که سوویاسووت مالی مبتنی بر فرضوویه درآمد دائمی، ثروت    نیسووتمناسوو 
های  ثباتیطبیعی کشووورهای در حال توسووعه صوواح  منابع طبیعی را حفاهت کرده و از بی

ناشوی از مصورف درآمدهای پرنوسوان مصوون نگه میدارد، اما شورایا زندگی با اسوتاندارد به  
گذاری داخلی در اقتصوادهای  رها و نیازهای شودید سورمایهطور معمول پایین فعلی این کشوو

، بازنگری در توصیه  2000با کمبود سرمایه را در نیر نمیگیرد. از همین روی، از اواسا دهه  
مرسووم و نحوه مصورف درآمدهای ناشوی از منابع طبیعی در کشوورهای در حال توسوعه هاهر  

گذاری عمومی به ویژه در  زایش سورمایهای به نقش اف در همین راسوتا مطالعات گسوترده. شود
اند.  های توسوعه کشوورهای در حال توسوعه پرداختهزیرسواختها در دسوتیابی به اهداف و برنامه

و   هواجوادههوای انرژی،  ویژه در بخش در بسووویواری از این کشوووورهوا کمبود زیرسووواخوت بوه
ارتباطات حداقل همانند عوامل سواختاری مانند بوروکراسوی گسوترده، فسواد، ضوعو نهادها و 

 .3شودوری میکمبود منابع مالی منجر به کاهش بهره

 
1. Venables & Ploeg(2011) 
2. Collier et al. 
3. Calderon et al,2008 
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( در راسووتای جلوگیری از نوسووانات  1379بنابراین در ایران هم در برنامه سوووم توسووعه )
وق ذخیره ارزی مصو  و در سال  ات مخر  بر اقتصاد کشور، صندتأثیرو  درآمدهای نفتی

یک تجربه    شفاف ی مکرر دولت و عدم ساز و کارهاتشکیل شد. اما به دلیل برداشت  1383
 .مطرح گردید ی تشکیل صندوق توسعه ملیناموفقی بود که در برنامه پنجم توسعه ایده

( قانون  84و به موج  ماده )  1389در این راسووتا تأسوویس صووندوق توسووعه ملی در سووال  
به منیور    .برنامه پنجم توسووعه اقتصووادی کشووور به تصوووی  مجلس شووورای اسوولامی رسووید

قانون برنامه پنجم توسووعه کشووور و با هدف تبدیل    84اجرای این سوویاسووت، بر اسوواس ماده 
های نفتی به ثروتهای  بخشوی از عواید ناشوی از فروش نفت، گاز و میعانات گازی و فرآورده

ی آینده از منابع مذکور،  های زاینده اقتصوادی و حف  سوهم نسولهاماندگار، مولد و سورمایه
شوروع به فعالیت    رسوماً  1390ماه سوال تشوکیل و در دی  1389صوندوق توسوعه ملی در سوال 

 نمود.
های کارکردی صوندوق توسوعه ملی نشوان دهنده این موضووع اسوت که صوندوق فاقد  مدل

های تسووهیلات ارزی و در قال  قرارداد  ی بوده و تمام منابع خود راگذارسوورمایهاسووتراتژی  
دهد. قراردادهای مورد اسوووتفاده در صوووندوق می های متقاضوووی قرارریالی در اختیار بنگاه

 :استتوسعه ملی به شرح ذیل 
قراردادعاملیت ارزی منعقده بین صندوق و بانکهای عامل،  :قراردادهای عاملیت ارزیالو( 

قراردادی اسووتکه بر مبنای درخواسووت بانک و تا سووقو مبلن تعیین شووده توسووا صووندوقدر  
قرارداد منعقده،به آن بانک اجازه تامین مالی ارزی طرحهای دارای اهلیت متقاضوی و توجیه  

در ارکان اعتباری بانک عامل  فنی، مالی و اقتصوووادی را پس از طی مراحل تصووووی  طرح
 وتایید صندوق توسعه ملی خواهد داد. 

قرارداد سووپرده گذاری ارزی منعقده بین صووندوق و   :قراردادهای سووپرده گذاری ارزی ( 
بانکهای سووپرده پذیر، قراردادی اسووت که بنا به درخواسووت بانک و تا سووقو مبلن سووپرده  

ن موالی ارزی طرحهوای دارای اهلیوت  گوذاری شوووده )واریزیبوه حسوووا  بوانوک، اجوازه توامی 
متقاضوی و توجیه فنی، مالی و اقتصوادی را پس از طی مراحل تصووی  طرح صورفادر ارکان  

 اعتباری بانک عامل با لحاظ ضوابا و قوانین حاکم بر آن قرارداد، خواهد داد.
امل، قرارداد عاملیت ریالی منعقده بین صووندوق و بانکهای ع  :قراردادهای عاملیت ریالیج( 

قراردادی اسوت که بر مبنای درخواسوت بانک و تا سوقو مبلن تعیین شوده توسوا صوندوق در  
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های دارای اهلیت متقاضی و توجیه  قرارداد منعقده،به آن بانک اجازه تامین مالی ریالی طرح
فنی، مالی و اقتصوووادی را پس از طی مراحل تصووووی  طرح در ارکان اعتباری بانک عامل 

منعقد    1393تاپایان سال  1390عه ملی خواهد داد. این نوع قرارداد از سالوتایید صندوق توس
 شده و در حال حاضر قرارداد فعالی در این حوزه وجود ندارد. 

منعقده بین صووندوق و  قرارداد سووپرده گذاری ریالی :قراردادهای سووپرده گذاری ریالید( 
ک و تا سووقو مبلن سووپرده بانکهای سووپرده پذیر، قراردادی اسووت که بنا به درخواسووت بان

ذاری شوده )واریزی( به حسوا  بانک، اجازه تامین مالی ریالی طرحهای متقاضوی دریافت  گ
دارای اهلیت متقاضوی و توجیه فنی، مالی و اقتصوادی را پس از طی مراحل   تسوهیلات ریالی

تصوووی  طرح صوورفا ً در ارکان اعتباری بانک عامل با لحاظ ضوووابا و قوانین حاکم بر آن 
 قرارداد خواهد داد. 

 . مطالعات تجربی انجام شده3
 مطالعات خارجی

ی داخلی و راه اندازی صوووندوق نفت  گذارسووورمایه( مبادله  2011)1ون در پلاگ و ونابلس 
ی مالی خارجی بین کشووورهای در حال توسووعه را مورد  های در داراییگذارسوورمایهبرای 

که    -دهند که برای کشووورهایی که سوورمایه کمی دارند می ها نشوواندهند. آنمی بحث قرار
بیشوتر ثروت نفت باید در   –مسولماً برای بسویاری از کشوورهای در حال توسوعه مرتبا اسوت 

 ی شود.گذارسرمایهداخل  
کنند که اثرات اضووافی زمانی که کشووورهای  می  ( بحث2012ون در پلاگ و ونابلس )

کند برای افزایش می  ، آن را دشووواراندخلیی جذ  داهادر حال توسووعه دارای محدودیت
این نشوان دهنده مزایای ایجاد به اصوطلاح صوندوق پارکینس اسوت،   هایگذارسورمایهسوریع  

شوووونود توا زموانی کوه بتوان از آنهوا در اقتصووواد داخلی  می  جوایی کوه درآمودهوای نفتی کپوارک  
 استفاده بهتری کرد.

تخصیص بهینه منابع مازاد    "ی تحت عنوان( در مقاله ا2016و سایر همکاران )  2زئوفک
اقتصاد   در  پویا  تصادفی  عمومی  تعادل  مدل  چارچو   در  طبیعی  منابع  فروش  از  حاصل 

با بررسی این موضوع که در کشورهایی شبیه اوگاندا که با کمبود سرمایه مواجه    "اوگاندا

 
1. Van der Ploeg & Venables 
2. Zeufack, Albert 
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ثروت ملی با یک چالش  باشد، مدیریت درآمدها از طریق صندوق می بوده و درآمدها پایین 
ی عمومی  گذارسرمایهتوان هم  می  پردازد که چطور می  عییم مواجه است. مقاله به این نکته

را بدون کسری بودجه پیش برد و هم از بیماری هلندی در اقتصاد جلوگیری نمود. این مقاله  
سیاست سناریو  سه  تشریح هابا  باداورده  درآمدهای  مدیریت  در  را  مالی  -1د:نمایمی  ی 

پس انداز همه منابع در صندوق ثروت ملی    -2ی همه منابع در سرمایه عمومی  گذاررمایهس
ی عمومی تخصیص یابد و بخش در صندوق پس انداز گردد. گذار سرمایهبخش از منابع به    -3

ی عمومی بهترین  گذارسرمایهدهد که افزایش تدریجی  می  تجزیه و تحلیل نتایج مدل نشان
، دارد  را  حداقل  نتیجه  به  را  کلان  اقتصاد  نوسانات  بهینه  می  زیرا  سهم  بنابراین  رساند. 

  درصد   85تا    55ی عمومی از درآمدهای نفتی بسته به ترجیحات سیاستگذار مابین  گذارسرمایه
 باشد.می

ی نفتی در کشوورهای  هاآیا تاسویس صوندوق  "( در مقاله با عنوان2018) 1رگنار ترویک
با اسوتفاده از مدل سوازی بر مبنای تعادل سویاسوی و تعادل   "؟ در حال توسوعه ضوروری اسوت

ی  گذارسوورمایهتاسوویس صووندوق نفتی و بدون تاسوویس صووندوق نفتی و  بهینه اجتماعی با
رسووود که در  می  به این نتیجه  هادرآمدهای نفتی در بخش آموزشُ بهداشوووت و زیرسووواخت

  اند قی و نیارتی ضوووعیوکشوووورهایی که نهوادهای اولیوه از جمله نهادهای آموزشوووی ،حقو
ترکی  موسوسوات نهادی   چالش تاسویس صوندوق نفتی تنها منحصور به خود صوندوق نیسوت و

ی دموکراتیک منجر به ایحاد صوندوق با سواختار مدیریت و مالکیت  هاضوعیو و زیرسواخت
ی سویاسوی گردد هاگردد. در واقع این عوامل ممکن اسوت منجر به تولید انگیزهمی  ضوعیو
توسوووعه اقتصوووادی و رشووود بخش   برای اقتصووواد زیانبار اسوووت بلکه برای آیندهکه نه تنها  

بوده و انگیزه ایجاد موسسات نهادی و بخش خصوصی را از بین خواهد   خصووصوی هم م ور
ی  ها انگیزه  های درآمدهای نفتی در آموزش، بهداشوووت و زیرسووواختگذارسووورمایهبرد. با 

  تصوادی و شوکل گیری موسوسوات نهادی سویاسوی کمتر خواهد شود و حتی منجر به توسوعه اق
 خواهد شد.

 مطالعات داخلی
بررسی اثرات افزایش درآمدهای  "( در مقاله ای تحت عنوان  1395حسینی نس  و همکاران)

نفتی و مدیریت آن بر مسیر بهینه متغیرهای کلان اقتصاد ایران با تکیه بر مدل تعادل عمومی  

 
1. Ragnar, Torvik 
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مبتنی بر تخصیص   کند که به منیور مدیریت درآمدهای نفتی، سناریوهاییمی  بحث   "پویا
مصرف درآمدهای   نوان صندوق نفت و یااین درآمدها میان پس انداز در صندوقی تحت ع

نسبت به سال پایه،   درصدی سطح قیمت جهانی نفت  50نفتی، پیشنهاد شده است.با افزایش  
داخلی بدون صادرات نفت   یابد ولی تولید ناخالصش میتولید ناخالص داخلی کشور افزای 

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

نشان کشور،  اقتصاد  بر  دولت  توسا  نفتی  درمی  درآمدهای  که  انداز   دهد  پس  صورت 
داخلی و مصرف  درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام در صندوق نفت، تولید ناخالص

نفتی در صندوق   یابد. پس انداز درآمدهایمی  خت افزایش کل در بلندمدت و وضعیت یکنوا 
 .گرددمی نفت، ضمن جلوگیری از بروز بیماری هلندی، منجر به افزایش اشتغال نیز

( در مقاله ای با عنوان کطراحی یک مدل کلان سنجی پویا با  1396صیادی و همکاران)
ی  ها پویایی  تأثیربه دنبال بررسی    ی صندوق توسعه ملی برای اقتصاد ایران  هااستفاده از پویایی

ی مختلو از جمله وجود و یا عدم وجود صندوق  هاصندوق توسعه ملی با استفاده از سناریو
از   صندوق  شناور  سهم  کشور،  نفتی  درآمدهای  از  صندوق  سهم  در  تغییر  ملی،  توسعه 

شوک با  صندوق  مواجه  سناریو  و  نفتی  اقتصهادرآمدهای  بر  نفت  موقتی  و  دائمی  اد  ی 
. در این مقاله با استفاده از مدل کلان سنجی نتیجه به این شکل هست که در کوتاه  اندایران

کند ولی در بلند نمی  مدت وجود صندوق به بهبود وضعیت متغیرهای کلان اقتصاد کمکی
شود. سهم شناور صندوق از درآمدهای نفتی نسبت  می  مدت آثار مببت وجود صندوق هاهر

 شود. می منجر به کاهش پیامدهای منفی وجود صندوق در کوتاه مدت به حالت سهم ثابت
( مقاله ای تحت عنوان  1397نبی زاده و همکاران  مناس  صندوق    "( در  الگوی  ارائه 

  با بررسی این موضوع به این نتیجه منجر  "بر مقاوم سازی اقتصاد  تأکیدثروت ملی ایران با  
توسعه ملی نشان دهنده این موضوع است    شود که تجربه حسا  ذخیره ارزی و صندوقمی

که وضعیت کنونی مدیریت درآمدهای نفتی نه تنها منجر به تا  آوری اقتصاد نشده بلکه به  
باشد. لذا پیشنهاد تاسیس صندوق ثروت  می  شدت در مقابل نوسانات درآمد نفتی آسی  پذیر

ی اقتصادی  ها پروژه  عه درملی با هدف کارکرد تببیتی و توسعه ای و تمرکز منابع صندوق توس
 پیشنهاد شده است. 
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  1390-1400. عملکرد صندوق توسعه ملی در طی دوره 4 

قانون احکام دائمی (  16)( بند ) ( اسوواسوونامه صووندوق ماده3توسووعه ملی به اسووتناد تبصووره )
اعطای کلیه تسوهیلات صوندوق صورفا ً از طریق "ی توسوعه کشوور )که مقرر میداردهابرنامه

و همچنین با توجه به چارچو  قراردادهای  "عاملیت بانکهای دولتی و غیردولتی خواهد بود
  1390اسوواسوونامه تعیین شووده اسووت، از سووال"ت"بند  (3)عاملیت صووندوق که به اسووتناد جزم 

نیز در قال  قراردادهای سووپرده    1391تاکنون در قال  قراردادهای عاملیت ارزی و از سووال
طای تسوووهیلات ارزی از طریق بانکهوای عامل به متقواضووویوان نموده گذاری ارزی اقدام به اع

به    1400تاپایان سووال  1390اسووت. در جدول زیر خلاصووه عملکرد ارزی صووندوق از سووال
 تفکیک نوع قرارداد منعقده با بانکهای عامل ارائه شده است.

 )میلیون دلار(  1390-1400(. خلاصه عملکرد ارزی صندوق طی دوره 1جدول )
 ی تامین مالی شده تاکنون هاطرح

 نوع قرارداد  جمع مبلن قراردادها 
 جمع مبالن  تعداد طرح 

 عاملیت  

 سپرده گذاری  

 جمع کل  

 منبع: صندوق توسعه ملی 
قراردادهای عاملیت ارزی صندوق  های ارزی از محل  (. خلاصه عملکرد تامین مالی طرح 2جدول )

 )میلیون دلار( 1390-1400طی دوره 

 عنوان  1400سال  1400تا پایان سال  1390از سال 

  تعداد طرح  میلیون دلار -مبلن تعداد طرح  میلیون دلار  -مبلن

 ی اعلام وصول شده فعالهاطرح

 ی مسدود شده فعالهاطرح

 ی ابطال شدههااعلام وصولی

 ی ابطال شدههااعلام مسدودی

 کاهش مسدودی) ابطال مسدودی مصرف نشده( 

 ی فعالهامجموع گشایش اعتبار شده طرح

 ی فعالهامجموع پرداخت به طرح

 ی تسویه شدههاطرح

 منبع: صندوق توسعه ملی 
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 )میلیارد ریال(  1390-1400(. خلاصه عملکرد ریالی صندوق طی دوره 3جدول )

 تعداد طرح 

جمع مبالن تخصیص  

یافته به متقاضیان  

 )میلیارد ریال( 

جمع مبلن  

قراردادها )میلیارد  

 ریال(

 ماده قانونی  بازه زمانی 
نوع  

 قرارداد

 عاملیت قوانین بودجه سنواتی کل کشور  1393تا  1390از   

  
تا پایان سال   1394از 

1400 

قانون الحاق برخی مواد به قانون    52ماده 

 تنییم بخشی از مقررات مالی دولت

سپرده  

 گذاری 

  
تا پایان   1397از سال 

 1400سال 
 قوانین بودجه سنواتی   18بند الو تبصره 

  
تا پایان   1396از سال 

 1400سال 

حمایت از توسعه و ایجاد اشتغال پایدار در 

 مناطق روستایی و عشایری

 جمع سپرده گذاری   

 جمع کل  

 منبع: صندوق توسعه ملی 
 

 ساختار مدل  .5
در این مطالعه از یک سواختار تعادل عمومی پویای تصوادفی مبتنی بر رویکرد کینزی جدید 

شوود. خاصویت  به منیور مدلسوازی محیا اقتصواد و اسوتخراج معادلات سواختاری اسوتفاده می
های اقتصوادی کشوور و مدلسوازی به شویوه تعادل عمومی از آن جهت اسوت که همه بخش 

تری قابل های اقتصوادی به نحو جامعها قابل تصوریح بوده و لذا آثار سویاسوتارتباط میان آن
گیری خواهد بود. در این مدل، بخش تقاضوووای کل اقتصووواد چهاربخشوووی و شوووامل اندازه

گذاری مخارج مصورفی بخش خصووصوی )خانوارها(، مخارج مصورفی بخش دولتی، سورمایه
کار و سوورمایه بوده و ل تولید نیرویکننده عوامباشوود. خانوار عرضووهو خالص صووادرات می

گذاری درآمد حاصل از آن را صرف مصرف کالاها و خدمات، خرید اوراق دولتی، سرمایه
کنند. عرضوه کل اقتصواد از جمع تولیدات کالاها و خدمات مصورفی ارائه  و تقاضوای پول می
ها به از بنگاهشود که تکنولوژی تولید این دسته  ای مشخص میهای واسوطهشوده توسوا بنگاه

کار، سوورمایه تامین شووده از بخش خانوار و تسووهیلات  صووورت تابعی از عوامل تولید نیروی
باشود. بنابراین بخشوی از منابع موردنیاز بنگاه از ارائه شوده از سووی صوندوق توسوعه ملی می

شوود. جریان منابع و مصوارف صوندوق توسوعه ملی بر طریق صوندوق توسوعه ملی مشوخص می
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آمدهای ارزی بخش تجارت خارجی و میزان تسوهیلات اعطایی آن تصوریح شوده اسواس در
شووند که رفتار آن به ترتی   اسوت. دولت و بانک مرکزی دو بخش نهایی مدل را شوامل می

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

 خانوارها .5-1-1
خوانوارهوا دارای عمری نوامحودود بوده و مطلوبیوت   خوانوار نوعی مودل بوه نمواینودگی از تموامی

شوود  کند؛ بر این اسواس فرض میخود را از مصورف، نگهداری پول و اسوتراحت کسو  می
 :  1، به صورت زیر استاستفرم تبعی خانوارهای مدل که به صورت همگن  

(1 ) 𝑀𝑎𝑥𝐶,𝑖,𝑏,𝑘,𝑧 ∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1)1−𝜎𝐶

1−𝜎𝐶
+

(𝑀𝑡/𝑃𝑡)
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿𝑡
1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
]∞

𝑡=0 
 باشد: قید بودجه مقابل خانوار نیز به صورت زیر می

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

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑝 )(𝑏𝑡−1/(1 + 𝜋𝑡)) + 𝑟𝑡

𝑘K𝑡−1 
میزان  𝐿𝑡ها،  سووطح عمومی قیمت 𝑃𝑡تراز اسوومی پول،  𝑀𝑡مصوورف حقیقی خانوار،   𝐶𝑡که  

مخوارج   𝑖𝑡تراز حقیقی پول،   𝑚𝑡میزان خریود حقیقی اوراق دولتی،   𝑏𝑡کوار،  عرضوووه نیروی
𝑟𝑡نر  تورم،    𝜋𝑡نر  حقیقی دسووتمزد،  𝑤𝑡گذاری، حقیقی سوورمایه

𝑝  ، نر  سووود𝑟𝑡
𝑘   نر

 باشد. حجم سرمایه می K𝑡بازدهی سرمایه و 
گذاری خود را در طول زمان انباشوت و کننده سورمایه، مخارج سورمایهعرضوه  خانوار به عنوان

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

(3)           𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝐼𝑖𝑡 (1 − 𝑆 (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)) 

.)𝑆که   معکوس کشووش    𝜎𝐶نی،  عامل تنزیل ذه  𝛽هزینه تعدیل سوورمایه اسووت. همچنین   (
0ای،  دورهجانشوووینی مصووورف بین  < ℎ < کشوووش تابع  𝜎𝑚پارامتر عادت مصووورف،  1

𝜀𝑡نر  اسوتهلاک سورمایه و  𝛿کار،  معکوس کشوش عرضوه نیروی 𝜎𝐿تقاضوای پول، 
𝐼  شووک

 گذاری است.  سرمایه

 
باشد و  می   Smets and Wouters (2003)مدل استفاده شده در بخش خانوار به طور کامل برگرفته از مقاله  .  1

 شده از مقاله مذکور استفاده شده است.  تمامی روابا از جمله معادلات خطی
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باشوود: با ( می3( و )2( نسووبت به قیود )1هدف خانوار حداکبرسووازی تابع مطلوبیت )
ها حول مقادیر بلندمدت، به ترتی  روابا  سوازی آنسوتخراج شورایا بهینه مرتبه اول و خطیا

، نر  مؤثرشوده زیر را برای تابع مصورف کل خصووصوی، حجم سورمایه، حجم سورمایه خطی
    شود:توبین و تابع تقاضای پول حاصل می  qگذاری، تابع کاربری سرمایه، سرمایه

(4)  𝐶̂𝑡 =
ℎ

1+ℎ
𝐶̂𝑡−1 +

1

1+ℎ
𝐸𝑡𝐶̂𝑡+1 −

1−ℎ

𝜎𝑐(1+ℎ)
(𝑟̂𝑡

𝑝
− 𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1) 

(5 ) k̂𝑡 = (1 −
𝑖̅

𝑘̅
) k̂𝑡−1 +

𝑖̅

𝑘̅
𝑖𝑡̂ 

(6)  𝑖𝑡̂ =
1

1+𝛽
(𝑖𝑡̂−1) +

𝛽

1+𝛽
𝐸𝑡(𝑖𝑡̂+1) +

1

1+𝛽
𝑞̂𝑡

𝑘 

(7)  𝑞̂𝑡
𝑘 = (

𝑟̅𝑘

𝑟̅𝑘+(1−𝛿)
) 𝑟̂𝑡

𝑘 + (
(1−𝛿)

𝑟̅𝑘+(1−𝛿)
)𝐸𝑡𝑞̂𝑡+1

𝑘 − (𝑟̂𝑡
𝑝

− 𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1) 

(8)  𝑚̂𝑡 =
𝜎𝐶

(1−ℎ)𝜎𝑚
(𝐶̂𝑡 − ℎ𝐶̂𝑡−1) −

1

𝜎𝑚
𝑟̂𝑡

𝑝
 

حول نقطوه تعوادل بلنودمودت آن   𝑥𝑡شوووده متغیر  ، خطی𝑥̂𝑡کوه در روابا فوق منیور از متغیر  
(𝑥̅  اسووت. همچنین )𝑞𝑡

𝑘   متغیرq باشوود. تعیین دسووتمزد در ایران بر اسوواس مذاکره توبین می
شوود که به طور معمول، دسوتمزد هر  ها مشوخص میهمیان نمایندگان کارگران با سوایر حوز

شوود. بنابراین لازم اسوت به  سوال به صوورت نسوبتی از نر  تورم سوال گذشوته تعیین و لحاظ می
منیور مدلسوازی سوطح دسوتمزد، از روش منطبق با این رفتار دسوتمزد در ایران اسوتفاده شوود.  

ا فراهم سووواختوه کوه در آن تعودیول  ( این امکوان ر2007)  1مطوالعوه گرتلر، سوووالا و تریگواری
توان روند با توجه به این رویکرد، می  .گیرددسووتمزد نسووبت به تورم دوره قبل صووورت می

 دستمزد را به صورت زیر در نیر گرفت:

 𝑊𝑡 = 𝑊𝑡−1(1 + 𝛼𝜋𝜋𝑡−1) 
شوده این  باشود. بر این اسواس، خطیدرصود لحاظ تورم در تعیین دسوتمزد جدید می 𝛼𝜋که  

 باشد:عبارت به صورت زیر می

(9 ) 𝑤̂𝑡 = 𝑤̂𝑡−1 + 𝛼𝜋𝜋̂𝑡−1 − 𝜋̂𝑡 

 های تولیدکننده بنگاه. 5-1-2

کوه مودل طراحی شوووده در این مطوالعوه یوک مودل اقتصوووادبواز کوچوک اسوووت،  بوا توجوه بوه این 
ای به دو دسووته بنگاه تولیدکننده  های واسووطهولیدکننده نهایی، بنگاهبنابراین در کنار بنگاه ت
شووووند. بنگاه تولیدکننده نهایی در بازار  های واردکننده تقسووویم میکالاهای داخلی و بنگاه

 
1. Gertler, Sala and Trigari 
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ای داخلی  هوای واسوووطوهرقوابوت کوامول فعوالیوت داشوووتوه، و بوا ترکیو  کوالاهوای تولیودی بنگواه
(𝑌ℎ,𝑡(𝑖) کالای نهایی با ،)1کنندتابع تکنولوژی زیر تولید می  : 

(10 ) 𝑌ℎ,𝑡 = [∫ 𝑌ℎ,𝑡(𝑖)
1/(1+𝜆𝑓,𝑡)𝑑𝑖

1

0
]
1+𝜆𝑓,𝑡

 
ای اسوت. با توجه  های واسوطهآپ بنگاهمارک  𝜆𝑓,𝑡تولید نهایی بنگاه و   𝑌ℎ,𝑡در رابطه فوق، 

  ها متناهر با سوود صوفر بنگاه به بازار رقابت کامل بنگاه نهایی، شواخص سوطح عمومی قیمت
 شود:  نهایی، به صورت زیر حاصل می

(11 ) 𝑃ℎ,𝑡 = [∫ 𝑃ℎ,𝑡(𝑖)
−1/𝜆𝑓,𝑡𝑑𝑖

1

0
]
−𝜆𝑓,𝑡

 
 ام است. -iقیمت کالای   𝑃ℎ,𝑡(𝑖)شاخص کل قیمت کالاهای تولید داخل و  𝑃ℎ,𝑡که  
شووند. فرض  مشوخص نشوان داده می 𝑖ای اسوت با اندیس های تولیدکننده داخلی واسوطهبنگاه
توانند از صندوق توسعه ملی استقراض کرده و با ترکی   ها میشود که این دسته از بنگاهمی

 بپردازند: کار و سرمایه به صورت زیر، به تولید کالای خود  نیروی
 (12) 𝑌ℎ,𝑡(𝑖) = 𝑍𝑡𝐾𝑡(𝑖)

𝛼𝑘(𝐿𝑡(𝑖))
𝛼𝐿(𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹(𝑖))1−𝛼𝑘−𝛼𝐿 
𝐶𝑅𝑡که  

𝑁𝐷𝐹  های اقتصوادی کشوور اعتبارات پرداختی از سووی صوندوق توسوعه ملی به بخش
0 و < 𝛼𝑘 < 0سوهم سورمایه از تولید و  1 < 𝛼𝐿 < کار از تولید اسوت. سوهم نیروی  1

𝑟𝑡های دریافت کننده تسوووهیلات از صوووندوق توسوووعه ملی، با نر  بنگاه
𝑁𝐷𝐹   بدهی خود را

فرآیند برونزای پیشوورفت تکنولوژی اسووت که بر اسوواس آن  𝑍𝑡همچنین    کنند.پرداخت می

𝑧𝑡وری به صووورت  نر  رشوود بهره = 𝐿𝑛(
𝑍𝑡

𝑍𝑡−1
شووود. مسووئله مقابل بنگاه  مشووخص می (

شود: در مرحله اول، بنگاه به استخدام آن سطحی از  ای داخلی در دو مرحله انجام میواسطه
پردازد که حداقل هزینه را به  می کار، سوورمایه و اسووتقراض از صووتدوق توسووعه ملینیروی

کار، سورمایه و اعتبارات پرداختی به  همراه داشوته باشود که شورایا بهینه مرتبه اول برای نیروی
 شود: صورت زیر حاصل می

(13)   
𝐾𝑡(𝑖) =

𝛼𝑘

𝛼𝐿

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝐿𝑡(𝑖)

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹(𝑖) =

1−𝛼𝐿−𝛼𝑘

𝛼𝐿

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹 𝐿𝑡(𝑖)

 

 شود:  که در نتیجه شرایا بهینه مرتبه اول فوق، هزینه نهایی حقیقی به صورت زیر حاصل می

 
باشد با این تفاوت که  می   Smets and Wouters (2003). مدل استفاده شده در بخش بنگاه برگرفته از مقاله  1

 ها است.  صندوق توسعه ملی در تامین مالی بنگاه   الذکر، اضافه کردن نقشتفاوت مطالعه حاضر با مدل فوق
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𝑚𝑐𝑡

= (
𝛼𝐿

1 − 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘

)1−𝛼𝐿−𝛼𝑘(
1

𝛼𝐿

)−𝛼𝐿(
1

𝛼𝑘

)−𝛼𝑘𝐴−1𝑤𝑡
𝛼𝐿𝑟𝑡

𝛼𝑘(𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹)1−𝛼𝐿−𝛼𝑘  

دنبال انتخا   شووود. در مرحله دوم بنگاه به  هزینه نهایی حقیقی بنگاه محسووو  می 𝑚𝑐𝑡که  
 ها است که سود انتیاری آن در طی یک افق زمانی حداکبر شود:  آن مسیری از سطح قیمت

(14 ) 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖𝜓𝑝
𝑖 𝜆𝑡+𝑖

∞
𝑖=0 𝑦𝑡+𝑖 

[
 
 
 
𝑃̃ℎ,𝑡(𝑖)

𝑃ℎ,𝑡

(

 
(
𝑃ℎ,𝑡−1+𝑖

𝑃ℎ,𝑡−1
)

𝛾𝑝

𝑃ℎ,𝑡+𝑖

𝑃ℎ,𝑡 )

 − (1 + 𝜆𝑝,𝑡+𝑖)𝑚𝑐𝑡+𝑖

]
 
 
 

= 0 

𝜓𝑝کوه در این رابطوه  
𝑖  هوا و  درجوه انعطواف قیموت𝛾𝑝   تعودیول قیموت نسوووبوت بوه تورم دوره قبول

خطی کردن حول نقطه وضوعیت   –اسوت. با اسوتخراج شورایا بهینه مرتبه اول فوق و لگاریتم  
 شوند: پایدار، معادلات خطی شده به صورت زیر حاصل می

𝜋̂ℎ,𝑡 =
𝛽

1+𝛽𝛾𝑝
𝐸𝑡𝜋̂ℎ,𝑡+1 +

𝛾𝑝

1+𝛽𝛾𝑝
𝜋̂ℎ,𝑡−1 +

1

1+𝛽𝛾𝑝

(1−𝜓𝑝𝛽)(1−𝜓𝑝)

𝜓𝑝
𝑚𝑐̂𝑡 (15 )  

(16 ) 𝑚𝑐̂𝑡 = 𝛼𝐿𝑤̂𝑡 + 𝛼𝑘𝑟̂𝑡
𝑘 + (1 − 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)𝑟̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 
(17 ) 𝑦̂𝑡 = 𝛼𝑘𝑘̂𝑡 + 𝛼𝐿𝐿̂𝑡 + (1 − 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)𝐶𝑅̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 
(18 ) 𝑟̂𝑡

𝑘 = 𝛼𝐿𝐿̂𝑡 − (1 − 𝛼𝑘)𝑘̂𝑡 + (1 − 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)𝐶𝑅̂𝑡
𝑁𝐷𝐹 

(19)   𝑅̂̃𝑡
𝑘 − 𝑟̂𝑡

𝑝
= ψ(𝑞̂𝑡

𝑘 + 𝑘̂̅𝑡) 

(20)   𝐿̂𝑡 = −𝑤̂𝑡 + 𝑟̂𝑡
𝑘 + 𝑘̂𝑡 

(21 ) 𝑟̂𝑡+1
𝑁𝐷𝐹 = 𝛼𝐿𝐿̂𝑡 + 𝛼𝑘𝑘̂𝑡 − (𝛼𝐿 + 𝛼𝑘)𝐶𝑅̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 

 های تولیدکننده داخل کشور است. نر  تورم حاصل از بنگاه 𝜋̂ℎ,𝑡که  
های واردکننده وهیفه واردات کالاهای تولیدی خارج از کشووور را به همراه دارند بنگاه

هوای تولیودی داخلی دارای توابع تکنولوژی تولیود  هوا همواننود بنگواهبوا این تفواوت کوه این بنگواه
دهند. نر  ارز اسمی  نیستند بلکه با استفاده از منابع ارزی خود، واردات موردنیاز را انجام می

کننده میزان هزینه اسومی واردات کالا توسوا این  ها در خارج از کشوور، تعیین طح قیمتو سو 
باشود که  ها میکننده درآمدهای ریالی آنها در داخل تعیین باشود و سوطح قیمتها میبنگاه

ها اسووت. میزان درجه انحصووار این دسووته از  این به نوبه خود تابعی از درجه انحصووار بنگاه
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هوا در داخول  هوا آنهوا در داخول نسوووبوت بوه قیموتفروش آن  اف میوان قیموتهوا از شوووکو بنگواه
های واحد  شووود که این شووکاف از طریق متغیری با عنوان شووکاف قانون قیمتمشووخص می
 باشد:شود که رابطه آن به صورت زیر میتعیین می

𝜓𝑓,𝑡 = 𝑆𝑡

𝑃𝑡

𝑃𝑡
𝑠  

𝑃𝑡نر  ارز اسوومی و  𝑆𝑡های واحد،  شووکاف قانون قیمت 𝜓𝑓,𝑡که  
𝑠   سووطح قیمت کالاهای

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

(22)   𝜓̂𝑓,𝑡 = 𝜓̂𝑓,𝑡−1 + (𝑆̂𝑡 − 𝑆̂𝑡−1) + (𝜋̂𝑠,𝑡 − 𝜋̂𝑡) 
توانند تفاوت میان ای از انحصوار بوده و میجههای واردکننده دارای درکه بنگاهبا فرض این 

قیمت فروش در داخل و قیمت کالا در خارج وضع نمایند، لذا منحنی فیلیپس مربوط به این  
 شود:  ها به صورت زیر استخراج میدسته از بنگاه

(23 ) 𝜋̂𝑓,𝑡 =
𝛽

1+𝛽𝛾𝑝𝑓
𝐸𝑡𝜋̂𝑓,𝑡+1 +

𝛾𝑝𝑓

1+𝛽𝛾𝑝𝑓
𝜋̂𝑓,𝑡−1

1

1+𝛽𝛾𝑝𝑓

(1−𝜓𝑝𝑓𝛽)(1−𝜓𝑝𝑓)

𝜓𝑝𝑓
𝜓̂𝑓𝑡 

 مبین نر  تورم کالاهای وارداتی است.   𝜋̂𝑓,𝑡که  
های  استیگلیتز از سطح قیمت –ها یک شاخص دیکسیت  با توجه به این سطح عمومی قیمت

های تورم کالاهای  کالاهای داخلی و وارداتی اسوت، لذا نر  تورم برابر مجموع موزون نر 
 ارجی خواهد بود: تولید داخل و کالاهای خ

(24)   𝜋̂𝑡 = 𝛼𝑓𝜋̂𝑓,𝑡 + (1 − 𝛼𝑓)𝜋̂ℎ,𝑡    

 مسیر زمانی صادرات و واردات کشور. 5-1-3

که محصوول اصولی صوادراتی کشوور شوامل نفت، گاز و میعانات گازی بوده و با توجه به این 
شوود، بنابراین به  صورفا بخشوی از درآمدهای ارزی این حوزه وارد صوندوق توسوعه ملی می

منیور تصوریح بهتر مدل، حجم صوادرات کل کشوور به دو قسومت صوادرات نفتی و صوادرات  
درآمدهای نفتی اگر فرض شووود حجم صووادرات برابر   شووود. در بخش غیرنفتی تفکیک می

𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡  اسوت آنگاه درآمد ریالی حاصول از صوادرات نفت برابر با𝑂𝑖𝑙𝑡 = 𝑆𝑡𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡  بوده
 باشد: شده آن به صورت زیر میکه فرم لگاریتم خطی
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(25)   𝑂𝑖𝑙̂𝑡 = 𝑆̂𝑡 + 𝑌𝑜𝑖𝑙̂
𝑡 

فت به ترتی  به خزانه دولت، صووندوق مطابق با قانون، درآمد ارزی حاصوول از صووادرات ن
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 رابطوه فوق 
𝐺𝑂𝑉  ،𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡

𝑁𝐷𝐹  و𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑁𝑂𝐶   به ترتیو  درآمد دولت، صوووندوق

باشد. بدیهی  توسعه 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
 

𝛼𝐺𝑂𝑉کوه   > 0  ،𝛼𝑁𝑂𝐶 > 𝛼𝑁𝐷𝐹و    0 = 1 − 𝛼𝐺𝑂𝑉 − 𝛼𝑁𝑂𝐶 > ترتیو     0 بوه 
سوووهم دولت، صوووندوق توسوووعه ملی و شووورکت ملی نفت از درآمدهای ارزی حاصووول از 

همچنین حجم صوادرات  . 1باشودکه تعیین آن به عهده قانونگذار می باشودصوادرات نفت می
 د:  شوبرابر با مجموع صادرات نفتی و صادرات غیرنفتی فرض می

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

(27 ) 𝑁𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂
𝑡 = 𝑆̂𝑡 + 𝑌𝑛𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂

𝑡 
𝑌𝑛𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂که  

𝑡 .صادرات غیرنفتی بر حس  دلار است 

بر آن انتخا  و سووپس یک رابطه بر  مؤثربه منیور مدلسووازی نر  ارز اسوومی، ابتدا عوامل  
شوود نر  ارز تابعی از مقدار شوود. در این مطالعه فرض میاسواس عوامل مربوطه تصوریح می

دوره قبول خود و مقودار انتیواری در دوره بعود اسوووت. علاوه بر این میزان حسوووا  جواری  
توانود بواعوث ای کوه افزایش )کواهش( آن میرز اسووومی دارد بوه گونوهای منفی بوا نر  ارابطوه

کاهش )افزایش( نر  ارز اسومی نسوبت به روند بلندمدت خود شوود. در نهایت تفاضول نر  
ای کوه افزایش )کواهش(  تورم در داخول و خوارج ارتبواطی مسوووتقیم بوا نر  ارز دارد بوه گونوه

افزایش )کاهش( نر  ارز اسمی نسبت به    تواند باعثمی  نر  تورم در داخل نسبت به خارج

 
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 مقت یات اقتصادی کشور، سهم صندوق   14.5درصد و  42درصد،   5/43ترتی  برابر  
 تعیین شده در قانون محقق نگردد و به دولت جهت تامین نیازهای خود تخصیص یابد.   توسعه ملی به میزان
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شووده زیر برای نر  ارز اسوومی در نیر روند بلندمدت خود شووود. بر این اسوواس رابطه خطی
 شود:  گرفته می

(28 ) 𝑆̂𝑡 = 𝛽𝑠𝐸𝑡𝑆̂𝑡+1 + (1 − 𝛽𝑠)𝑆̂𝑡−1 − 𝑟𝑠𝑟(𝑂𝑖𝑙̂
𝑡 + 𝑁𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙̂

𝑡) +

𝑟𝑠𝑡𝑜𝑡𝑖𝑚𝑝̂𝑡 + 𝜌𝜋(𝜋̂𝑡 − 𝜋̂𝑡
𝑠) 

( تابعی از میزان تقاضا برای کالاهای وارداتی و میزان ارز در دسترس  𝑖𝑚𝑝̂𝑡حجم واردات )
ها در خارج کشوور و نر  ارز  اسوت. میزان تقاضوا برای کالاهای وارداتی بسوتگی به قیمت آن

توان  اسومی دارد؛ میزان ارز در دسوترس بسوتگی به میزان صوادرات کل دارد. بر این اسواس می
 واردات درنیر گرفت:  رابطه زیر را برای سطح

(29)   𝑖𝑚𝑝̂𝑡 = −𝜌1(𝑆̂𝑡 + 𝜋̂𝑡
𝑠) + 𝜌2𝑥̂𝑡 

 های پایه پولیپویایی .  5-1-4

های گذشوته  گذار پولی در ایران، مشوخص اسوت که در سوالهای سویاسوتبر اسواس ویژگی
بوانوک مرکزی فواقود یوک قواعوده پولی مشوووخص و یوک ابزار سووویواسوووتی مسوووتقول بوده و لوذا 

اند. این امر صووورت انفعالی و خارج از اهداف بانک مرکزی تعیین شوودهمتغیرهای پولی به 
های ذخایر خارجی بانک مرکزی و های پایه پولی تابعی از نوسوانبدان معنا اسوت که پویایی

داری  بودهی دولوت بوه بوانوک مرکزی بوده و نسوووبوت بوه تحولات اقتصوووادکلان واکنش معنی
   ریم:نداشته است. لذا طبق تعریو پایه پولی دا

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

بواشووود. بر خوالص ذخوایر خوارجی بوانوک مرکزی می 𝑁𝐹𝐴𝑡بودهی دولوت بوه بوانوک مرکزی و 
 باشد: میشده پایه پولی به صورت زیر خطی  –این اساس لگاریتم  

𝑀̂𝑡 =
𝑁𝐹𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑀̅
𝑁𝐹𝐴̂𝑡 +

𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐵̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑀̅
𝐺𝑂𝑉_𝐷𝐵̂

𝑡 +
𝑁𝑒𝑡_𝑂𝑇̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑀̅
𝑁𝑒𝑡_𝑂𝑇̂

𝑡  
های خالص ذخایر بانک مرکزی بر اسواس مقدار دوره گذشوته آن و تحولات حسوا   پویایی

    شود:جاری مشخص می

(31)   𝑁𝐹𝐴𝑡 = 𝑁𝐹𝐴𝑡−1 + 𝑁𝑋𝑡 

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

 𝑁𝐹𝐴̂𝑡 = 𝑁𝐹𝐴̂𝑡−1 +
𝑁𝑋̅̅̅̅̅

𝑁𝐹𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑁𝑋̂𝑡  
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 های قید بودجه دولت  پویایی . 5-1-5
دهنده تراز مالی دولت بوده که رابطه آن بر حسوو  مقادیر حقیقی به  قید بودجه دولت نشووان

 باشد: صورت زیر می

(32)   𝑏𝑡 = 𝑔𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1)
𝑏𝑡−1

1+𝜋𝑡
− 𝑡𝑡 − (𝑔𝑑𝑏𝑡 −

𝑔𝑑𝑏𝑡−1

1+𝜋𝑡
) −

𝛼𝐺𝑂𝑉𝑜𝑖𝑙𝑡 
نر  سوود   𝑟𝑡−1های حقیقی دولت، هزینه 𝑔𝑡سوطح بدهی حقیقی دولت،   𝑏𝑡در این رابطه،  

بودهی حقیقی دولوت بوه بوانوک    𝑔𝑑𝑏𝑡هوا،  سوووطح حقیقی موالیوات  𝑡𝑡بودهی دوره قبول دولوت،  
شوووود  درآمود ریوالی حقیقی صووووادرات نفوت اسووووت. همچنین فرض می  𝑜𝑖𝑙𝑡مرکزی و  

ی حقیقی  درآمدهای مالیاتی دولت تابعی از مخارج دوره جاری و سطح تولید ناخالص داخل
 به صورت زیر است:

(33 ) 𝑡𝑡 = 𝜌𝑡𝑟𝑔𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡 

 شرط تسویه بازار .  5-1-6

های مختلو تصوریح شوده در مدل، شورط تسوویه بازار به صوورت زیر خواهد  با توجه به بخش 
 بود: 

(34 ) 𝑦̂𝑡 =
𝐶̅

𝑌̅
𝐶̂𝑡 +

𝐺̅

𝑌̅
𝐺̂𝑡 +

𝐼̅

𝑌̅
𝑖𝑡̂ +

𝑁𝑋̅̅̅̅̅

𝑌̅
𝑁𝑋̂𝑡 

 های صندوق توسعه ملی  . پویایی5-1-7
کننده شوورایا اقتصووادی  همانطور که عنوان شوود، صووندوق توسووعه ملی به عنوان نهاد تببیت

های اقتصوادی پرداخته اسوت. این شوکل  کشوور تاسویس و در حال حاضور به تامین اعتبار طرح
تصوادی کشوور اسوت که  های اقها و بنگاهگذاری غیرمسوتقیم در پروژهاز تامین اعتبار، سورمایه

های منابع در حال حاضور تمرکز صوندوق بر این نوع تامین مالی اسوتوار اسوت. بنابراین پویایی
 مالی صندوق توسعه ملی به صورت زیر قابل بیان است: 

(35)   𝑁𝐷𝐹𝑡 = (1 + 𝑟𝑡−1
𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷𝐹𝑡−1 + 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡

𝑁𝐷𝐹 − 𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 + (1 +

𝑟𝑡−1
𝑁𝐷𝐹)𝐶𝑅𝑡−1

𝑁𝐷𝐹 
𝑟𝑡−1  منابع ارزی صووندوق توسووعه ملی، 𝑁𝐷𝐹𝑡(،  59که در رابطه )

𝑁𝐷𝐹   نر  سووود پرداختی به
𝐶𝑅𝑡منابع دوره قبل صوندوق و 

𝑁𝐷𝐹  های اقتصوادی کشوور اسوت  اعتبارات پرداختی به بخش
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هوا قرار  کوه در حوال حواضووور، اعتبوارات موذکور در قوالو  تسوووهیلات اعطوایی در اختیوار بنگواه
 باشد: ( به صورت زیر می35شده رابطه )گیرد. بر این اساس، خطیمی

(36 ) 𝑁𝐷𝐹̂𝑡 = (1 + 𝑟̅𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷𝐹̂𝑡−1 + (𝑟̅𝑁𝐷𝐹 +

𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹𝑟̅𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
)𝑟̂𝑡−1

𝑁𝐷𝐹 +
𝑌𝑜𝑖𝑙̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑌𝑜𝑖𝑙̂

𝑡
𝑁𝐷𝐹 −

𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹𝑟̅𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡−1

𝑁𝐷𝐹 

 برآورد الگو  .  5-1-8

به منیور برآورد پارامترهای الگو از روش بیزین اسووتفاده شووده اسووت که در آن از ترکی   
توابع توزیع پیشوین تعریو شوده برای پارامترها )به عنوان اطلاعات اولیه( با اطلاعات حاصول  

این برآورد   شوود کهها، توابع توزیع پسوین برای پارامترهای سواختاری مدل برآورد میاز داده
ای(، بوازه اطمینوان پوارامتر و انحراف  شووووامول مقودار مود توابع توزیع )بوه عنوان برآورد نقطوه

های  های مورد اسووتفاده به صووورت فصوولی و شووامل اطلاعات سووالباشوود. دادهاسووتاندارد می
پرسوکات، مقادیر وضوعیت پایدار   –باشود که با اسوتفاده از روش هودریک  می  1400-1390

های موردنیاز برآورد، سوووپس مقادیر انحراف از وضوووعیت پایدار به عنوان دادهمحاسوووبه و 
 باشد. دهنده مقادیر برآورد شده پارامترهای مدل می( نشان4استخراج شده است. جدول )

گیری از توابع توزیع کارلو در نمونهبا توجه به اسووتفاده از الگوریتم زنجیره مارکو مونت   
کند که واریانس بین هر  ها در صووورتی به سوومت صووفر میل میمونهاحتمال، تفاوت میان ن

های برداشوت شوده وجود نداشوته باشود. بر زنجیره به سومت صوفر میل کند تا اری  میان نمونه
کارلو لازم اسوت این بررسوی انجام شوود که واریانس  این اسواس هنگام اسوتخراج آماره مونت

ده نمودار مربوطه که از برآورد مدل بدسووت بین زنجیره به سوومت صووفر میل کند. با مشوواه
ای مذکور به سومت صوفر میل کرده و با آمده اسوت، قابل مشواهده اسوت که تفاوت زنجیره

گیری، واریانس بین هر زنجیره حرکتی متمایل به سووومت صوووفر دارد )نمودار  افزایش نمونه
1 .) 
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 (. نتایج برآورد پارامترهای ساختاری مدل 4جدول )

 میانگین پسین  میانگین پیشین  نماد پارامتر 
تابع توزیع  
 پیشین

انحراف  
 استاندارد 

𝒉 7/0 ضری  عادت مصرف 12/0 بتا  52/0   

𝝈𝒄 5/1 ایدوره معکوس کشش جانشینی مصرف بین  69/1  2/0 گاما 

𝜹  0/ 005 بتا  02/0 02/0 نر  استهلاک 

𝝈𝒎 2/0 گاما 92/0 5/1 کشش تابع تقاضای پول 

𝜸𝒑  1/0 بتا  67/0 6/0 های داخلی درجه تعدیل قیمت بنگاه 

𝜶𝒌  03/0 بتا  32/0 33/0 سهم سرمایه در تولید 

𝜶𝑳 03/0 بتا  26/0 27/0 کار در تولید سهم نیروی 

𝜸𝒑𝒇  1/0 بتا  79/0 8/0 های واردکنندهدرجه تعدیل قیمت بنگاه 

𝝍𝒑𝒇 01/0 بتا  6/0 8/0 واردکنندههای های بنگاه درجه انعطاف قیمت 

𝒓𝒔𝒓  1/0 بتا  25/0 5/0 حساسیت نر  ارز به درآمد ارزی 

𝒓𝒔𝒕𝒐𝒕  05/0 بتا  92/0 9/0 حساسیت نر  ارز به واردات 

𝝆𝝅  1/0 بتا  54/0 6/0 حساسیت نر  ارز به نر  تورم 

𝝆𝟏  1/0 بتا  54/0 64/0 حساسیت واردات به نر  ارز 

𝝆𝟐  1/0 بتا  91/0 38/0 واردات به صادرات حساسیت 

𝝆𝒕𝒓 09/0 بتا  8/0 78/0 ها به مالیات دوره قبل حساسیت مالیات 

𝝆𝒚 02/0 بتا  14/0 14/0 ها به درآمد حساسیت مالیات 

𝝍𝒑 1/0 بتا  94/0 8/0 های داخلی های بنگاه درجه انعطاف قیمت 

𝜷  01/0 بتا  98/0 98/0 عامل تنزیل ذهنی 

𝜷𝒔  1/0 بتا  53/0 7/0 ضری  نر  ارز انتیاری در رابطه نر  ارز 
 های تحقیقمنبع: یافته

ای کوه در روش برآورد بیزین در خصوووو  نیکویی برازش پوارامترهوا بوایود  دومین آمواره   
مورد توجه قرار گیرد این اسوت که، توابع توزیع پسوین و پیشوین باید شوبیه به یکدیگر )و نه  

یوا  الگوریتم از نقطوه مود توابع توزیع عبور کرده بواشووود کوه این  منطبق بر هم( بوده و بهینوه
 ( قابل مشاهده است.2)  ویژگی در نمودار

ای اسوت که در خصوو  نیکویی برازش در روش بیزین آزمون شوناسوایی، سوومین آماره  
 شود.  استفاده می

اند که در نمودار با انجام این آزمون مشخص گردید تمامی پارامترهای مدل شناسایی شده   
 ( قابل مشاهده است.  3)
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 برآورد الگو  MCMC(. آماره 1نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 (. مقایسه توابع توزیع پسین و پیشین 2نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 شناسایی (. آماره 3نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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بر    .5-2 از سوی صندوق توسعه ملی  مالی مستقیم  تامین  آثار روش  بررسی 
 متغیرهای کلان اقتصادی 

همانطور که اشواره شود، در حال حاضور تامین مالی از سووی صوندوق توسوعه ملی به صوورت 
کننوده تسوووهیلات  بواشووود. در این روش، بنگواه دریوافوتاعطوای تسوووهیلات ارزی و ریوالی می

تواند سورمایه دریافتی را صورف توسوعه طرح، احدا  و تشوکیل سورمایه نموده و یا سورمایه می
هوای توامین  توان روشبنودی مینموایود. لیکن در یوک تقسووویم  در گردش خود را توامین موالی

(. 4گذاری تقسویم نمود )نمودار مالی را به دو دسوته اعطای تسوهیلات و اعتبارات و سورمایه
تسووهیلات و اعتبارات روش فعلی حمایت مالی صووندوق اسووت اما روش پیشوونهادی دیگر،  

تواند به دو شویوه مسوتقیم  اری میگذباشود که این سورمایهگذاری از سووی صوندوق میسورمایه
هایی مانند خرید سووهام، اسووتارتاپ،  توان از گزینهو غیرمسووتقیم باشوود. در روش مسووتقیم می

توان  گذاری در فعالیت بنگاه اشواره داشوت و در حالت غیرمسوتقیم میاوراق بدهی و سورمایه
ها در  ین صوندوقگذاری اگذاری و سوپس سورمایههای سورمایهبه تامین منابع برای صوندوق

 ها اشاره داشت.ها و پروژهطرح

 های حمایت مالی قابل استفاده توسط صندوق توسعه ملی (. انواع روش 4نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

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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گذاری نیز قابل انجام باشد، آنگاه  اگر حمایت مالی صندوق توسعه ملی به صورت سرمایه   
امدهای متفاوت بر متغیرهای کلان اقتصادی باشد: اول  تواند واجد آثار و پی به دو دلیل می

با نیارت دقیق بر مصرف ها میگذاری صندوق توسعه ملی در پروژهکه، سرمایهاین  تواند 
منابع مالی تزریق شده و تسریع فرآیند جذ  منابع مالی به بنگاه، افزایش کارایی را به همراه 

های تامین مالی  تواند هزینهکه، میماید. دوم این داشته باشد و به بهبود فرآیند تولید کمک ن
را برای بنگاه کاهش داده و به تعویق اندازد که این امر منجر به کاهش هزینه نهایی تامین  
مالی، افزایش سودآوری و بنابراین افزایش سطح تولید شود. بر این اساس، در صورت امکان  

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

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 = [𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹

1
𝛾𝐹 (𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅)
𝛾𝐹−1
𝛾𝐹 + 𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹

1
𝛾𝐹 (𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅)
𝛾𝐹−1
𝛾𝐹

+ (1 − 𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹 − 𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹)
𝛾𝐹−1
𝛾𝐹 (𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹)
𝛾𝐹−1
𝛾𝐹 ]

𝛾𝐹
𝛾𝐹−1

 

این   در  𝐶𝑅𝑡رابطه، که 
𝑁𝐷𝐹,𝐹  سرمایه شیوه  به  پرداختی  مستقیم،  اعتبارات  گذاری 

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

𝑁𝐷𝐹,𝑅    آن بخشی
از کل تامین  شود که سهم آناز تامین مالی است که به صورت تسهیلات پرداخت می ها 

1مالی به ترتی  برابر   − 𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹 − 𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹  ،𝜇𝑁𝐷𝐹,𝐹    و𝜃𝑁𝐷𝐹,𝐹    است و𝛾𝐹    کشش
کنند  ای انتخا  میها، نحوه تامین مالی را به گونهباشد. بنگاهجانشینی بین عوامل مذکور می

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

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    از ارائه حمایت مالی به  نر  بهره کل دریافتی توسا صندوق توسعه ملی پس

سرمایه و  اعتبارات  شیوه  که  دو  است  𝑟𝑡گذاری 
𝑁𝐷𝐹,𝐹

اعطای  هزینه  با  مرتبا  های 
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های اداری، کارمزد و نقل و انتقالات  تواند شامل هزینهگذاری مستقیم است که میسرمایه
بطه  گذاری از سوی صندوق توسعه ملی، رامالی باشد. در صورت استفاده از روش سرمایه

 شود: ( به صورت زیر اصلاح می59)

(37)  𝑁𝐷𝐹𝑡 = (1 + 𝑟𝑡−1
𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷𝐹𝑡−1 + 𝑌𝑜𝑖𝑙𝑡

𝑁𝐷𝐹 − (𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹 +

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 + 𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅) + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑁𝐷𝐹)𝐶𝑅𝑡−1

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 + (1 +
𝑟𝑡−1

𝑁𝐷𝐹)𝐶𝑅𝑡−1
𝑁𝐷𝐹,𝑅 + 𝛼𝑁𝐷𝐹𝜋𝑡

𝑇𝐹 
𝐶𝑅𝑡که در این رابطه،  

𝑁𝐷𝐹,𝐹 گذاری بخشی از اعتبارات اعطایی است که به صورت سرمایه
بهره ملی  قبال آن صندوق توسعه  پرداخت شده و در  نمیمستقیم  کند و صرفا ای دریافت 

𝛼𝑁𝐷𝐹𝜋𝑡کند،  بخشی از سود بنگاه در هر دوره را دریافت می
𝑇𝐹  که ،𝜋𝑡

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

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

𝑟𝑡−1معادل با  
𝑁𝐷𝐹  شود،  دریافت می𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅    آن بخشی از حمایت مالی است که به صورت
پرداخت می بابتتسهیلات  و  بهره  شود  با  آن  معادل  𝑟𝑡−1ای 

𝑁𝐷𝐹  می با فرض  دریافت  شود. 
 که:  این 

(61 ) 0 < 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝑅 =

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 < 1, 0 < 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹𝑅 =
𝐶𝑅𝑡

𝑁𝐷𝐹,F𝑅

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 <

1, 0 < 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝐹 = 1 − 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝑅 −𝛼𝑁𝐷𝐹
𝐹𝑅 =

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝐶𝑅𝑡
𝑁𝐷𝐹 < 1 

 آنگاه: 
𝑟̂𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑇 = 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝑅 . 𝑟̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 + 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝐹𝑅 . 𝑟̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 + (1 − 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝑅 −𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹𝑅 ). 𝑟̂𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹  

 بدیهی است که: 

𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝐹 < 𝑟𝑡

𝑁𝐷𝐹  
این اساس:   𝑟𝑡بر 

𝑁𝐷𝐹,𝑇 < 𝑟𝑡
𝑁𝐷𝐹  رابطه( بنگاه  نهایی  رابطه هزینه  این حالت،  به 36. در   )

 شود:  صورت زیر بازنویسی می
(38)   𝑚𝑐̂𝑡 = 𝛼𝐿𝑤̂𝑡 + 𝛼𝑘𝑟̂𝑡

𝑘 + (1 − 𝛼𝐿 − 𝛼𝑘)𝑟̂𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇 

 که در این رابطه:  

(39 ) 𝑟̂𝑡
𝑁𝐷𝐹,𝑇 = 𝛼𝑁𝐷𝐹

𝑅 (
𝑟̅𝑁𝐷𝐹

𝑟̅𝑁𝐷𝐹,𝑇
). 𝑟̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 + 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝐹𝑅 . (

𝑟̅𝑁𝐷𝐹

𝑟̅𝑁𝐷𝐹,𝑇
). 𝑟̂𝑡

𝑁𝐷𝐹 +

(1 − 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝑅 −𝛼𝑁𝐷𝐹

𝐹𝑅 ). (
𝑟̅𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝑟̅𝑁𝐷𝐹,𝑇
). 𝑟̂𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹
 

 ( به صورت زیر خواهد بود:60شده رابطه )همچنین خطی
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(40 ) 𝑁𝐷𝐹̂𝑡 = (1 + 𝑟̅𝑁𝐷𝐹)𝑁𝐷𝐹̂𝑡−1 + 𝑟̅𝑁𝐷𝐹𝑟̂𝑡−1
𝑁𝐷𝐹 +

𝑟̅𝑁𝐷𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑌𝑜𝑖𝑙̂

𝑡
𝑁𝐷𝐹 − (

𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡

𝑁𝐷𝐹,𝑅) + (1 + 𝑟̅𝑁𝐷𝐹)
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡−1

𝑁𝐷𝐹,𝑅 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑟̅𝑁𝐷𝐹𝑟̂𝑡−1

𝑁𝐷𝐹 + (1 + 𝑟̅𝑁𝐷𝐹)
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡−1

𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹𝑅

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑟̅𝑁𝐷𝐹 𝑟̂𝑡−1

𝑁𝐷𝐹 +
𝐶𝑅̅̅ ̅̅ 𝑁𝐷𝐹,𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝐶𝑅̂𝑡−1

𝑁𝐷𝐹,𝐹 + 𝛼𝑁𝐷𝐹
𝜋̅𝑇𝐹

𝑁𝐷𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝜋̂𝑡

𝑇𝐹 
𝜋𝑡ها ) که بازدهی حاصل از سود بنگاهاین با توجه به  

𝑇𝐹  در طی یک دوره زمانی، به صورت )
قابل تعریو است، لذا می بنگاه  بنگاهنسبتی از سرمایه  به  توان سود حاصل از فعالیت  ها را 

 صورت زیر تعریو کرد: 

(41)   𝜋𝑡
𝑇𝐹 = 𝑇𝐴𝑡 . 𝑟𝑡

𝐹𝐵 
𝑟𝑡ها، سرمایه کل بنگاه  𝑇𝐴𝑡که 

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

(42 ) 𝜋̂𝑡
𝑇𝐹 = 𝑇𝐴̂𝑡 + 𝑟̂𝑡

𝐹𝐵 
ها به این صورت است که بنگاه در هر دوره نسبتی از بازدهی  فرآیند تشکیل سرمایه بنگاه

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

(43 ) 𝑇𝐴𝑡+1 = 𝑇𝐴𝑡 + 𝛽𝑡𝑎𝜋𝑡
𝑇𝐹 

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

𝑇𝐴̂𝑡+1 = 𝑇𝐴̂𝑡 + 𝛽𝑡𝑎

𝜋̅𝑇𝐹

𝑇𝐴̅̅ ̅̅
𝜋̂𝑡

𝑇𝐹  
𝜋𝑡از آنجا که 

𝑇𝐹  شود، بنابراین بازدهی گذاری مستقیم حاصل میاز سرمایه𝑟𝑡
𝐹𝐵  تواند از می

گذاری در بنگاه تامین شود؛  محل منابعی چون خرید سهام، استارتاپ، اوراق بدهی و سرمایه
 ها خواهد بود:  لذا مقدار این بازدهی برابر میانگین وزنی آن

(44)   𝑟𝑡
𝐹𝐵 = 𝛼1

𝑃𝑆𝑟𝑡
𝑃𝑆 + 𝛼2

𝑆𝑇𝑟𝑡
𝑆𝑇 + 𝛼3

𝐷𝐵𝑟𝑡
𝐷𝐵 + 𝛼4

𝐼𝑁𝑉𝑟𝑡
𝐼𝑁𝑉 

𝑟𝑡که در این رابطه  
𝑃𝑆  ،𝑟𝑡

𝑆𝑇  ،𝑟𝑡
𝐷𝐵    و𝑟𝑡

𝐼𝑁𝑉   به ترتی  بازدهی سهام، استارتاپ، اوراق بدهی
     باشد.گذاری در بنگاه میو سرمایه

گذاری مستقیم برابر نر  بازدهی سرمایه باشد  که نر  سود حاصل از سرمایهدر صورتی
گذاری و تسهیلات، از صندوق توسعه ملی  آنگاه در حالتی که بنگاه به دو صورت سرمایه

 
 شود. بدیهی است در صورت زیان شرکت، از سرمایه به میزان مذکور کاسته می. 1
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گذاری، سرمایه و تولید باشد که  تواند حائز اثرات مختلو بر سرمایهاعتبار دریافت نماید، می
 ( آمده است: 5سازی آثار آن در نمودار )شبیه

تامین مالی صندوق توسعه ملی بر متغیرهای کلان  (. مقایسه آثار یک واحد افزایش در 5نمودار )
گذاری در کنار اعطای  در حالت سناریو پایه )صرفا ارائه تسهیلات( و سناریو سیاستی )سرمایه

 تسهیلات(

 
 های تحقیقمنبع: یافته

سرمایه تولید،  متغیرهای  بر  نوع حمایت  )اثر  تورم  نر   سرمایه،  ارز  piگذاری،  نر    ،)
( ارائه شده است. مطابق با نتایج  5صوصی و پایه پولی در نمودار )اسمی، مصرف بخش خ 

صورتیشبه در  به  سازی،  تسهیلات،  اعطای  روش  بر  علاوه  ملی  توسعه  صندوق  که 
گذاری بیشتری در اقتصاد  گذاری مستقیم نیز بپردازد، مشخص است که سطح سرمایهسرمایه

یابد. با افزایش  به حالت پایه افزایش میگذاری نسبت  ر  داده و بنابراین سطح مخارج سرمایه
بالاتری محقق میمخارج سرمایه اقتصاد در مقادیر  شود )اگرچه در  گذاری، سطح سرمایه 

شود تا سطح تولید نیز ارقام  ابتدای دوره نزدیک به حالت پایه قرار دارد( که این امر سب  می
 بالاتری را تجربه نماید.

به توجه به ماهیت تعادل عمومی الگو، افزایش سطح تولید به معنای آن است که نقطه     
شود و به عبارتی تقاضای کل  تعادل عرضه و تقاضای کل اقتصاد در ارقام بالاتری محقق می
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باشد.  ( بالاتر نسبت به سناریو پایه میpiروندی افزایشی دارد که این به منزله نر  تورم )
انتیا  افزایش نر  ر میبنابراین  به  بالاتری را تجربه کند. در واکنش  روند نر  تورم ارقام 

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

ورم در سناریو سیاستی نسبت به سناریو پایه، سطح مصرف در این  از طرفی با افزایش نر  ت
توان  یابد. بنابراین میسناریو نسبت به سطح مصرف در سناریو سیاستی، افزایش کمتری می

های تامین مالی اقدام نماید، اگرچه  گفت در صورتی که صندوق توسعه ملی به سایر روش
انند حالت قبل )صرفا اعطای تسهیلات( است  در ابتدای دوره )حدودا یکسال( آثار آن هم
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  است که به دلیل بازدهی بالاتر موجود در سایر روش
بنابراین می بیشتری داشته و  بیشت زمان رشد  با حجم  بنگاهتواند  تامین مالی  به  ها  ری نسبت 

   اقدام نماید.
گذاری مستقیم صندوق توسعه ملی  با توجه به نتیجه بدست آمده در خصو  اثر سرمایه  

های مختلو صندوق شود که از میان روشبر متغیرهای کلان اقتصادی، این سوال مطرح می
ی شود؛ به عبارتی چه سهمی  گذارتوسعه ملی، منابع بانک به چه میزانی در هر روش سرمایه

پارامترهای   مقادیر  شناسایی  واقع هدف  در  یابد.  اختصا   روش  هر  به  منابع صندوق  از 
𝛼1

𝑃𝑆  ،𝛼2
𝑆𝑇  ،𝛼3

𝐷𝐵    و𝛼4
𝐼𝑁𝑉  ( رابطه  روش  46در  هر  وزن  دهنده  نشان  که  است   )

باشد. با توجه  گذاری میگذاری از کل منابع تخصیص یافته صندوق جهت سرمایهسرمایه
گذاری مستقیم به شیوه  به محدودیت در دسترسی به اطلاعات، در این پژوهش صرفا سرمایه

سرمایه و  مستغلات  و  املاک  سهام،  صندوقخرید  در  سگذاری  مورد  رمایههای  گذاری 
الذکر در بازه زمانی فصل  بررسی قرار گرفته است. اطلاعات مربوط به قیمت سه دارایی فوق

مورد استفاده قرار گرفته است که روند بازدهی    1400الی فصل آخر سال    1390سوم سال  
 ( آمده است:  6در نمودار ) 1391-1400ها در طی دوره آن
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 گذاری )درصد(ای هدف سرمایه (. نرخ رشد متغیره6نمودار )

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

 ( گزارش شده است:  5های توصیفی مربوط به سه متغیر مذکور در جدول )همچنین آماره

 گذاری )درصد(های توصیفی متغیرهای هدف سرمایه (. آماره 5جدول )
 واریانس دوره  متوسط نرخ بازدهی دوره متغیر 

 11,523/4 70/2 نرخ رشد شاخص بورس 

 1,128/9 37 نرخ رشد متوسط قیمت مسکن 

 10,798/1 78/1 گذاری نرخ رشد متوسط قیمت صندوقهای سرمایه

 های تحقیقمنبع: یافته

گذاری نر  بازدهی و واریانس  های سرمایه(، هر کدام از روش5های جدول )مطابق با آماره 
های فوق،  شود که صندوق توسعه ملی، از میان روشمتفاوت دارند و لذا این سوال طرح می

های مختلو انتخا   چند درصد از منابع خود را به هر روش تخصیص دهد. از میان روش
س پورتفو استفاده شده است تا وزن بهینه  سبد دارایی، در این مطالعه از روش حداقل واریان 
درصد منابع   4/43شود صندوق توسعه ملی  هر متغیر مشخص شود: بر این اساس، پیشنهاد می

را صرف خرید سهام،   و    7خود  مستغلات  و  املاک  را   6/49درصد صرف خرید  درصد 
   گذاری نماید.های سرمایهصندوق ی درگذارسرمایهصرف 

نرخ رشد شاخص بورس نرخ رشد متوسط قیمت آپارتمان در تهران

نرخ رشد متوسط قیمت صندوق ها
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 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  

بر  گذار سرمایهچه صورت صرف   بهتری  بتواند آثار  انواع مختلو دارایی گردد که  ی در 
اق کلان  حاضر متغیرهای  مطالعه  از  هدف  بنابراین  است.  نشده  انجام  باشد،  داشته  تصادی 

های مختلو بر متغیرهای  گذاری صندوق توسعه ملی به شیوهبررسی اثر تامین مالی سرمایه
 باشد.  کلان اقتصادی می

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

گذاری مختلو را در بر گیرد، های سرمایهتواند روشساختار مدل سیاستی صندوق که می
دهد که ورود صندوق توسعه ملی به سایر  سازی نشان می. نتایج حاصل از شبیهشد  طراحی
عایدی بیشتر برای صندوق، اثری مببت بر تواند ضمن داشتن  گذاری میهای سرمایهروش

 رشد اقتصادی و فرآیند تشکیل سرمایه داشته یاشد. 
شبه نتایج  با  صورتیمطابق  در  اعطای  سازی،  روش  بر  علاوه  ملی  توسعه  صندوق  که 
سرمایه به  سرمایهتسهیلات،  سطح  که  است  مشخص  بپردازد،  نیز  مستقیم  گذاری  گذاری 

گذاری نسبت به حالت پایه افزایش  بنابراین سطح مخارج سرمایه  بیشتری در اقتصاد ر  داده و
سرمایهمی مخارج  افزایش  با  محقق  یابد.  بالاتری  مقادیر  در  اقتصاد  سرمایه  سطح  گذاری، 
شود تا  شود )اگرچه در ابتدای دوره نزدیک به حالت پایه قرار دارد( که این امر سب  میمی

توان گفت در صورتی که صندوق  به نماید. بنابراین میسطح تولید نیز ارقام بالاتری را تجر
روش سایر  از  ملی  دوره  هاتوسعه  ابتدای  در  اگرچه  نماید،  استفاده  نیز  منابع  تخصیص  ی 

)حدودا یکسال( آثار آن همانند حالت قبل )صرفا اعطای تسهیلات( است اما پس از آن سطح  
 گذاری بیشتر خواهد شد. تولید و سرمایه و سرمایه

های تامین مالی، منابع صندوق در طول زمان  بازدهی بالاتر موجود در سایر روش اکهچر
بنابراین می و  داشته  بیشتری  بنگاهرشد  مالی  تامین  به  نسبت  بیشتری  با حجم  اقدام  تواند  ها 

بازدهی    نماید. تحلیل  با  ادامه  روش  – در  سرمایهواریانس  مشخص  های  موجود،  گذاری 
سرمایه و  سهام  خرید  که  صندوقگردید  در  سرمایهگذاری  میهای  عایدی  گذاری  تواند 

بنابراین بعد از پرداخت سهم تسهیلات   بالایی برای صندوق توسعه ملی به همراه داشته باشد.
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صورتیکه   در  باقیمانده  منابع  ریالی،  و  خرید    4/43ارزی  شرکتصرف  مستقیم  ،  هاسهام 
و  7 مستغلات  و  املاک  انواع صندوق   6/49درصد صرف خرید  ی  هادرصد صرف خرید 

تواند اثار بهتری بر متغیرهای کلان و همچنین عایدی بالاتری برای  می  ی گردد،گذارسرمایه
 صندوق در طی زمان داشته باشد.
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حسینی نس ، سید ابراهیم، عبداللهی حقی، سولماز، ناصری، علیرضا وعاقلی کهنه شهری،لطفعلی  
بهینه متغیرهای کلان  ( .بررسی اثرات افزایش درآمدهای نفتی و مدیریت آن بر مسیر  1395)

،  های رشد و توسعه پایدارفصلنامه پژوهشاقتصاد ایران با تکیه بر مدل تعادل عمومی پویا.  
 . 175-200، صفحات 1395، تابستان2، شماره 16سال

سید  نیک،  )موسوی  فرزاد  پرمهور،  باقری  و   کاهم  یاوری،  مجید،  کرمانی،  صباغ  (.  1390هادی، 
در اقتصواد ایوران در قالو  مودل تعوادل عموومی پویوای    بررسی درجه تسلا سیاست مالی

پژوهش تصادفی.   اقتصادیفصلنامه  توسعه  و  رشد  سالهای  شماره  2،  زمستان5،   ،1390  ،
 .69-90صفحات 

های  (. هماهنگی و اثر متقابل سیاست 1398توکلیان، حسین، طاهر پور، جواد و محسن پور، فرزاد )
ها  فصلنامه پژوهش یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی.  پولی و مالی در اقتصاد ایران:

 . 195-241، صفحات 90، سال بیست و هفتم، شماره های اقتصادیو سیاست 
)الگو سازی، حل   Dynareدر نرم افزار   DSGEالگوهای  (،  1396توکلیان، حسین و صارم، مهدی)

 انتشارات پژوهشکده پولی و بانکی ایران. و برآورد مبتنی بر اقتصاد ایران(.
(. ساختار مدیریت درآمدهای نفتی در نروژ و گذار  1395سلطانی، علیرضا و حشمت پور، علیرضا )

، صفحات 1394، تابستان34، شماره  9از دولت رانتیر. فصلنامه مطالعات روابا بین الملل، سال
231-197 . 

های اساسی پیش روی مدیریت صندوق  (. چالش1391شفیعی، سعیده و مرعشی علی آبادی، سارا )
 (. 1390-1394توسعه ملی در برنامه پنجم توسعه ) 

جاوید)  بهرامی،  و  محمدی،تیمور  عباس،  شاکری،  محمد،  و  (.تکانه1395صیادی،  تصادفی  های 
فصلنامه پژوهشنامه  مدیریت درآمدهای نفتی در ایران: رویکرد تعادل عمومی تصادفی پویا. 

 .33-80، صفحات  61، شماره ال شانزدهماقتصادی، س
(.طراحی یک مدل کلان 1396صیادی، محمد، بهرامی، جاوید، دانش جعفری، داود و پاشا، پگاه)

پویایی از  استفاده  با  پویا  ایران.  سنجی  اقتصاد  برای  فصلنامه مدل  های صندوق توسعه ملی 
 . 43-88، صفحات33، سال نهم، شماره سازی تحقیقات اقتصادی

از فروش منابع طبیعی تجدید  1390ی فرد،حسن )کریم  ناشی  ارزیابی صندوق درآمدهای ملی   .  )
ایران.  اسلامی  جمهوری  توسعه  صندوق  بر  تأکید  با  و  ناپذیر  مجلس  فصلنامه 

 . 147-184، صفحات 1390، زمستان68،شماره 18،سالراهبرد
ک حاکمیتی و هزینه  (. صندوق های ثروت ملی، ریس1397فقهی کاشانی، محمد و یحیوی، پروین )

مالی.   های  واسطه  خارجی  مالی  تامین  پژوهش های  اقتصادیفصلنامه  ،  18،سالهای 
 . 53-88، صفحات1397،پاییز70شماره 
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(. تخصیص بهینه درآمدهای نفتی در قال  یک مدل  1388ناهمان، حمید و بکی حسکوئی، مرت ی)
 . 1-28، صفحات  1388مستان، ز4، شماره 6، سالفصلنامه اقتصاد مقداریتعادل عمومی پویا.  

(. ارائه الگوی مناس  صندوق  1397نبی زاده،علی حسین، فرزین، محمدرضا و خاندوزی، احسان )
فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات راهبردی  ثروت ملی ایران با تأکید بر مقاوم سازی اقتصاد. 

 . 107-131،صفحات 1397، زمستان8،سال دوم، شماره دفاع ملی
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