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 هوالمستعان
 راهنمای نویسندگان رصلنام  اقتصاد محاسباتی

 

 فرم تعهد نامه اولیهـ 

 فرم تعارض منافع  ـ
 2118ارزار  مقالات ترجيحاً با استفاده از نرم Microsoft office Word و یا بالاتر نوشت  شود. 

 و برای زبان انگليسی  82و سایز « ب لوتوس» حروف برای زبان رارسی با قلم  نوع و اندازه

Roman New Times  باشد 88و سایز.  

  88« ب یاقوت»عنوان اصلی رارسی: رونت 

  87« ب لوتوس پررنگ»سر رصل ها: رونت 

 

 عنوان

 .عنوان منعکس کننده محتوای مقال  باشد 

  ، ویرگول، خط تيره، کروش  و پرانتز باشد.بدون راصل ، اختصار، نقط 

 مولف

 )مولفین(

 نویسنده مسئول  (Corresponding author  با علامت * متمایز شود و )
 اول در کنار مشخصات نویسندگان، قيد شود.در زیرنویس صفح  

  ،)در زمان ارسال مقال ، از درج نام یا هرگون  اطلاعات) مانند پست الکترونيکی

در رایل اصل مقال  جدا خودداری شود. اسامی نویسندگان در رایل نویسندگان 

 مقال  رقط در زمان بازنگری و پذیرش درج خواهد شد.

 مطابق با رایل مشخصات نویسندگان تنظيم و (گان) نویسنده کامل مشخصات ،

ارسال « مشخصات نویسندگان» در زمان ارسال مقال ، در قالب رایلی با عنوان 

 صات نویسندگان()ررم مشخشود. 

 .اسامی نویسندگان بدون استفاده از رتب  یا درج  علمی اشخاص درج گردد 

 .ترتيب نویسندگان در رایل مشخصات نویسندگان و سامان  یکسان باشد 

 



 چکیده

 بخش پنج حاوی و باشد کلم  8111 تا 881 بين انگليسی مبسوط  چکيده 

 Objectives ،Methods ،Results ،Discussion,  

Conclusion صورت جداگان  ب  چاپ رساند باشد، ب  طوری ک  بتوان آن را ب. 

 صورت ب  مستقل های صفح  در (انگليسی و رارسی از اعم ) مقال  چکيده 
 ساختار دارای یارت  سازمان

           ( structure ) روش" بر تاکيد کلم )با 281دارای حداکثر و 211 حداقل 

 شود. نوشت  منابع ذکر بدون ("نتایج" و "تحقيق

 ها واژه کليد (KeyWords ) زبان ب  رارسی چکيده در و اصلی واژه 7 -8 بين 
 داشت  مطابقت یکدیگر با و باشد انگليسی زبان ب  انگليسی چکيده در و رارسی

 باشد.

  سپس انگليسی، چکيده ابتدا، رصلنام  در شده چاپ نهایی رایل در شود توج 

  گيرد. می قرار خلاص  رارسی چکيده

 شود. ارسال جداگان  و مبسوط چکيده نام ب  رایلی در انگليسی مبسوط چکيده 

 شوند. جدا یکدیگر از ( ؛ ) لویرگو نقط  از استفاده با ها واژه کليد 
  طبق  بندیJEL  .برای دریارت طبق  بندی بعد از کليد واژه ها قرار گيرند

JEL .کليک کنيد 

 اصلی متن

 مقاله

 مطابق تيترهای زیر تنظيم گردد: مقال  اصلی متن 

  مقدم : بيان مسئل ،مبانی نظری و پيشين  پژوهش، اهداف، پرسش )ها( و

 یا ررضي  )ها( ی پژوهش

  داخلی و خارجی انجام شدهادبيات موضوع: شامل نظریات و مطالعات 

  روش تحقيق: معرری مدل و متغيرهای پژوهش، بررسی روند نموداری

 متغيرها

 یارت  ها: نتایج تحليل های آماری و بررسی ررضي  های پژوهش 

   نتيج  گيری و پيشنهادات: ارائ  یارت  های اصلی پژوهش و مقایس  نتایج

 پژوهش با یارت  های پژوهش های مرتبط

  تعارض منارع: نویسندگان باید هرگون  تعارض احتمالی منارع مثل دریارت

وج  در قبال مقال ، یا بدست آوردن موجودی یا سهم در یک سازمان را 

ک  ممکن است از طریق انتشار مقال  ب  دست بياید و یا از دست برود ب  

صورت مشخص بيان کند.چنانچ  تعارض منارع وجود نداشت  باشد جمل  

هیچگونه تعارض » یر باید ب  انتهای مقال ، قبل از تشکر اضار  شود: ز

 «منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.

   تشکر و قدردانی: در این بخش تمام اررادی ک  ب  نحوی در انجام مطالع

نقش داشت ، ولی جزو نویسندگان مقال  نبوده اند، مورد تقدیر قرار می 



نوشتن مقال ، ر.ش ها و حمایت های کلی نقش گيرند. اررادی ک  در 
داشت  اند در این قسمت از آن ها تشکر و قدردانی می شوند. همچنين 

ذکر نام سازمان)های( حمایت کننده یا تامين کننده مالی پژوهش در این 

 بخش ضروری است.

  منابع: منابعی ک  در متن مقال  از آن ها استفاده شده است، مطابق ضوابط

APA  ( ب  صورت زیر تنظيم شوند:8نسخ ،) 

و ترجيحا در پایان جمل  رارسی ، هم  ب  صورت درون متنیالف( استنادهای 

و سال منابع سال شمسی نوشت  شود. سال نشر منابع رارسی باید ب  صورت 

 نوشت  شود. به صورت سال میلادیانگليسی 

. تاکيد می شود، از ب( استنادهای انتهای متن، هم  ب  صورت انگليسی نوشت  شود

ترجم  شخصی عناوین منابع رارسی اکيدا خودداری نموده و معادل انگليسی 

استناد منابع رارسی را از سایت منبع بردارید. در انتهای استناد منابعی ک  ب  زبان 

 استفاده نمایيد. [In Persian]رارسی منتشر شده است، از عبارت 

 ( می باشد. 8نسخ   APAج( روش منبع نویسی در این رصلنام  مطابق با الگوی ) 

( در انتهای  Dorو یا  DOIد( ضروری است ک  شناس  منحصر ب  ررد مقالات ) 

 مقالات درج گردد.

  حداکثر منابع رهرست و تصاویر نمودارها، جداول، ها، چکيده احتساب با ارسالی مقال 

  .شدنبا بيشتر صفح  28 از

 جداول،

  و نمودارها

 ها فرمول

 .برای مميز از نقط  استفاده نشود و اعداد ب  رارسی نوشت  شود 

 .جداول و نمودارها، شماره گذاری شود 

 .جداول، نمودارها و ررمول ها ب  صورت عکس نباشد 

  ب  بالا نوشت  شود. 2118روابط ریاضی و معادلات در اکوئيشن 

   ب  صورت پياپی در سمت راست ب  رارسی شماره گذاری ررمول ها و معادلات مقال

 شوند.

 منابع

 صورت به
Note End 

  برای آشنایی با شيوه یAPA .کليک کنيد 

 و تشکر

 قدردانی

 هایی ک  ب  نحوی در  در این قسمت از مؤسس  تأمين کننده بودج ، ارراد و یا سازمان

  .قدردانی می گردداند  انجام مطالع  و یا نگارش مقال  همکاری نموده

 رایل اصل مقال  بدون نام در قسمت رایل اصل مقال   های رایل



 اجباری
 ارسال برای

 توسط

 نویسندگان

  رایل مشخصات کامل نویسندگان ب  رارسی و انگليسی در رایل مشخصات
 نویسندگان 

 رایل چکيده مبسوط انگليسی 

  ررم تعهد نام  اولي  در قسمت نام  ب  سردبير 

  تعارض منارعررم 

 ررم کپی رایت 

 نتيج  مشابهت یاب توسط سميم نور  
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The purpose of this research is to investigate the impact of shock of budget 

deficit, public sector debt and government financing methods on the 

economic welfare index (with an emphasis on the consumption and wealth 

components) using the Structural Vector Autoregressive Model and annual 

data over a period of time from 1371 to 1401 S.H. The results indicate that in 

the long term, the budget deficit has no effect on the consumption and wealth 

index, the effect of public sector debt (government debt to the country's 

banking system, including borrowing from the central bank, banks and credit 

institutions) on the consumption index is negative and on the wealth index is 

positive. The effect of money issuance and liquidity growth on the 

consumption and wealth index is negative, the effect of government financing 

through the issuance of bonds on the consumption index is positive and more 

strongly positive on the wealth index. Direct tax on the consumption index 

has positive effects and tax on wealth and property also has an inverse 

relationship with the wealth index. The results of the research indicate that 

the government budget deficit alone does not have an effect on the 

consumption and wealth index, while the consequences of the budget deficit 

and financing methods can overshadow consumption and wealth. 
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Extended Abstract 

Purpose 

The purpose of this research is to investigate the impact of shock of budget deficit, 

public sector debt and government financing methods on the economic welfare 

index (with an emphasis on the consumption and wealth components) using the 

Structural Vector Autoregressive Model and annual data over a period of time from 

1371 to 1401 S.H. The results indicate that in the long term, the budget deficit has 

no effect on the consumption and wealth index, the effect of public sector debt 

(government debt to the country's banking system, including borrowing from the 
central bank, banks and credit institutions) on the consumption index is negative and 

on the wealth index is positive. The effect of money issuance and liquidity growth 

on the consumption and wealth index is negative, the effect of government financing 

through the issuance of bonds on the consumption index is positive and more 

strongly positive on the wealth index. Direct tax on the consumption index has 

positive effects and tax on wealth and property also has an inverse relationship with 

the wealth index. The results of the research indicate that the government budget 

deficit alone does not have an effect on the consumption and wealth index, while the 

consequences of the budget deficit and financing methods can overshadow 

consumption and wealth. 

In recent years, due to the unprecedented increase in liquidity, taxes and inflation 
rate, the disposable income in Iran has decreased significantly, which can have a 

negative effect on consumption and wealth on the one hand, and on the other hand, 

increase the budget deficit and public sector debt. As a result, the study of the 

subject under investigation is of special importance and necessity at the present 

time, because the problem of budget deficit and government debt, as well as the 

severe reduction of economic welfare in Iran, is undeniable. From the examination 

of the above cases and the resulting results, it is possible to understand the severity 

of the influence of the economic welfare index and household behavior in Iran in 

relation to monetary and financial policies. Also, regarding the level of government 

involvement in Iran's economy and the policies adopted during the period of 1371-

1401 and the relationship between them and the trend of the economic welfare 

index, it obtained significant results. 
 

Methodology 

According to the purpose of this article, the best research method is the use of 

multivariate (systemic) time series patterns, the self-regression pattern of structural 

survey (SVAR). The main goal in this model is to use economic theories instead of 

Cholsky's analysis, so that it is possible to recover structural impulses from the 

impulses of the resolved form. 

 

Finding 

The results indicate that the budget deficit variable does not have a significant effect 

on the consumption index, while public sector debt (the government's debt to the 
country's banking system) causes a decrease in consumption, money circulation and 
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increased liquidity are also identified as the biggest factors in reducing the 

consumption level index. became Government financing methods, including direct 

taxes, have a positive but relatively small impact on the consumption index, and 

finally, government financing through the issuance of bonds has a relatively small 

positive effect on the consumption index. 

Regarding the effects of the above variables on the wealth index, the budget deficit 

variable has no effect on wealth, public sector debt has had a positive and significant 

effect on wealth, money circulation and increased liquidity also cause a decrease in 

wealth, and bond issuance is the most important factor. The level of wealth has 
increased, while the tax on wealth has an inverse relationship with the amount of 

wealth. 

 

Conclusion 

According to the results obtained in this research, it can be concluded that the 

government budget deficit alone has no effect on the consumption and wealth index, 

while the consequences of the budget deficit and financing methods can overshadow 

consumption and wealth. 

The increase in the amount of money reduces the value of the national currency and 

the level of household consumption in Iran, this causes the value of people's assets 

to decrease as a result of the household's purchasing power, disposable income and 
consequently consumption. On the other hand, since Iran's economy relies on 

imports, with the increase in liquidity, the value of the national currency decreases, 

imported goods become more expensive, the demand for goods and services 

decreases, and as a result, the level of consumption also decreases. 

The financing of the government, which is done through creating debt and 

borrowing from the country's banking system, greatly reduces the level of household 

consumption. In other words, the country's banking system, which is responsible for 

providing resources to economic enterprises and households, allocates a large 

amount of these resources to the government sector, which reduces the share of 

resources allocated to the private sector, and this reduces the access of enterprises 

and households. It goes to bank resources in the economy, as a result, production 

and consumption in the economy decreases. 
An increase in direct taxes will increase consumption to some extent, and an 

increase in wealth tax will decrease the amount of wealth. In other words, since 

there is a progressive tax in Iran, the increase in the tax rate includes most of the 

households with high income, so the level of consumption of households with high 

income is reduced to some extent and their wealth is also reduced, the government is 

considering acquiring resources. As a result of taxes, income and transfer payments 

are distributed to the weaker sections, as a result, since these sections include a large 

share of the country's population, it leads to an increase in the level of household 

consumption in the country. 
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کسری بودجه دولت؛ بدهی بخش عمومی؛ 

 شاخص رفاه اقتصادی؛ مصرف؛ ثروت

 

 

 :JEL بندی طبقه

H20, H50 

بدهی بخش عمومی و ،   این پژوهش بررسی تأثیر شوک کسری بودجه هدف از

های  )با تأکید بر مؤلفههای تأمین مالی دولت بر شاخص رفاه اقتصادی  روش

های  و داده ساختاری برداری خود بازگشت الگوی از استفاده مصرف و ثروت( با

بود. نتایج حاکی از آن بود در بلندمدت  0370-0040سالانه در بازه زمانی 

کسری بودجه بر شاخص مصرف و ثروت تأثیر قابل توجهی ندارد و آثار بدهی 

بانکی کشور شامل استقراض از بانک  بخش عمومی )بدهی دولت به سیستم

ها و مؤسسات اعتباری( بر شاخص مصرف منفی بوده و بر  بانک،   مرکزی

شاخص ثروت مثبت است. انتشار پول و افزایش نقدینگی بر شاخص مصرف و 

ثروت تأثیر منفی داشته و تأمین مالی دولت از طریق انتشار اوراق قرضه بر 

بیشتری بر شاخص ثروت با آثار مثبت شاخص مصرف اثر مثبت و با شدت 

های مستقیم بر شاخص مصرف آثار مثبت و مالیات بر  همراه است. مالیات

ثروت و دارایی نیز با شاخص ثروت رابطه عکس دارد. نتایج پژوهش دلالت بر 

تنهایی تأثیری بر شاخص مصرف و ثروت  آن دارد که کسری بودجه دولت به 

تواند مصرف های تأمین مالی میسری بودجه و روشکه تبعات ک درحالی،   ندارد

 .الشعاع قرار دهد و ثروت را تحت
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 . مقدمه 1
توجهی در حال افزایش است. جدا از وظایف سنتی  های اقتصادی با شتاب قابل نقش دولت در جریان

باید به دولت در جهت نیل به رفاه اجتماعی ،   دولت که مورد پذیرش اقتصاددانان کلاسیک هم هست
رشد اقتصادی و تجارت ،   ها حفظ سطح قیمت،   اشتغال،   توزیع درآمد،   مسائلی چون تخصیص منابع

شاخه تخصیص  های اقتصادی دولت را در سه توان عمده هدف این اساس می المللی نیز بپردازد. بر  بین
 (. 0331،   توزیع درآمد و ثبات اقتصادی مشخص نمود )اشرفی،   منابع

عمومی منجر  افزایش در بدهی،   پردازد های موقت می اساس دیدگاه کینزی که به بررسی اثرات کسریبر 
طریق افزایش  به افزایش خالص ثروت بخش خصوصی شده و این امر به نوبه خود تقاضای کل را از

با فرض  ییکاردویر دگاهید(. در مقابل 0337،  )لیاقت دهد خالص ثروت بخش خصوصی افزایش می
،   بر مصرف ینظر از روش تأمین مال صرف،   بودجه یکند که کسر می انیب نامحدود یافق زندگ یِاساس

بین دو دیدگاه کینزی  نئوکلاسیکدیدگاه . 0(0393،  )بارو گذارد یتأثیر نم یقیو نرخ ارز حق یحساب جار
گیرد که اگر سیاست کسری  می نتیجهمحدود  و ریکاردویی قرار دارد. این دیدگاه با فرض افق زندگی

،   گر تغییرات کسری بودجه دائمی در نظر گرفته شودا بدون تأثیر خواهد بود؛ اما،   بودجه موقت تلقی شود
 . 2(0330،   )گالی تواند بر متغیرهای طرف تقاضا تأثیر گذارد می

تواند از طریق  می،   دولتیک کشور تا سطح مشخصی با توجه به محدودیت بودجه  یها افزایش بدهی
خود  نهیها از سطح به بدهیاما چنانچه ،   را افزایش دهد یرشد اقتصاد،   گذاری افزایش مصرف و سرمایه

 یرشد اقتصاد،   یگذار سرمایهمخارج  افزایش نرخ بهره و بروز اثر جایگزینی در لیبه دل،   تجاوز کند
 نشان برخی دیگر از مطالعات تجربی نظریات این مقابل در(. 0330،  ) مولائی و گلخندانیابد کاهش می

،  است )پانیزا و پرسبیترو داشته مبهمی نتایج،   رشد عملکرد و بدهی بین رابطه بر نظری های مدل که دادند
 تولید رشد و بدهی بین غیرخطی رابطه یک که کند مشخص واندت نمی خوبی به مدلی هیچ و 3(2403
 .0(2402،  دارد )گرینر وجود

 در خصوص ها و ریکاردویی کینزین،   کلاسیک اقتصاددانان انیمنظر با توجه به مطالب فوق و اختلاف 
های تأمین مالی دولت بر متغیرهای اقتصاد  بدهی بخش عمومی و روش،   بودجه یاثرات مختلف کسر

 رانیلت در ابا توجه به اهداف دو یبخش عموم یبودجه و بده یکسر تیکه ابتدا ماه استلازم ،   کلان
 رییتغتحت تأثیر رفتار خانوار را  تواند یکه م یمالتأمین  های روش نیهمچنو  ی قرار گرفتهبررسمورد 

 ای ژهیو تیاهماز ضرورت و ،   در زمان حاضر یمطالعه موضوع مورد بررس جهی. در نتارزیابی گردند،   دهد

                                                                                                              
1
 Barro, 1989 

2
 Gulley, 1994 

3
 Panizza & Presbitero, 2013 

4
 Greiner, 2012 
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 رانیدر ا یرفاه اقتصاد دیکاهش شد نیزدولت و  یبودجه و بده یچراکه معضل کسر،   برخوردار است
 های استیس میزان دخالت دولت در اقتصاد ایران و نسبت به باشد و لذا می توان میانکار  رقابلیغ

قابل  جینتا،   یو روند شاخص رفاه اقتصاد هاآن انیو ارتباط م 0370-0040 یبازه زمان یاتخاذشده ط
 بدست آورد. ای ملاحظه

0جیانگ و همکاران -
در مطالعه خود یک چارچوب تجربی برای بررسی نظریه کمیت پول و ،   (2423) 

تایج این نکند.  ایجاد نموند که در آن پول به عنوان وسیله مبادله عمل می،   اثرات واقعی تورم در اقتصاد
 .یابد کاهش میبه طور قابل توجهی تورم بیشتر و رفاه ،   با افزایش رشد پولدهد که  مطالعه نشان می

 یبده یرخطیدر مدل غ یو مال یپول استیسای تحت عنوان  مقاله در،   (2422)،   2ایتالو و همکاران -
که در نتایج نشان داد . پرداختند یو نرخ بهره واقع یعموم ینسبت بده نیب ایرابطه پو یبه بررس،   یعموم

 کینباشد و اتخاذ  یکاف ینسبت بده یکنترل الگو یممکن است برا یمال نیقوان،   ایچارچوب پو کی
 .است یضرور،   یبده یکنترل الگو یبرا،   قانون نرخ بهره کیدر قالب ،   یپول استیس

 نیو رفاه ب یرشد اقتصاد،   (مسکنیی )بر دارا اتیمالای تحت عنوان:  در مقاله،   (2422)،   3لی و لین -
مسکن نشان  یی در حوزهبر دارا اتیمالبا معرفی مبحث زا  مدل رشد درون کیدر ،   ی کشور چیننسل

نظر از  صرف دهد می شیرا در بلندمدت افزا دینرخ رشد تول یانسانی و کیزیف هیکه انباشت سرما دادند
،   هیبر درآمد سرما اتیمال ای،   یبر درآمد شخص اتیمال،   (مسکن یی )بر دارا اتیدرآمد حاصل از مالاینکه 
رفاه  یعنی،   دارد بالایی ینسل نیب عیاثر بازتوز یاتی. اصلاحات مالگردد می دولتبدهی کاهش باعث 

 دهد. را کاهش می یفعل یها رفاه نسلو  شیرا افزا ندهیهای آ نسل

ی در تأمین مال یعموم یبده یامدهایپ لیو تحل یریگ اندازهدر مقاله خود به ( 2420)،   0رباعی و احمد -
شدت به  پرداختند. نتایج حاکی از آن است که درآمدهای مالیاتی به اقتصاد عراق یبودجه عموم یکسر

عنوان عامل بازدارنده برای  های نفتی وابسته بوده و بر رفاه اقتصادی عراق تأثیر منفی گذاشته و به شرکت
 گردد. تلقی می،   توسعه اقتصادی

اندازه و ساختار بخش عمومی؛ منطقی ،   نسلیای تحت عنوان: تضاد بین  ( در مقاله2409)،   5اندرسون -
پرداخت.  یبودجه بر اندازه و ساختار بخش دولت نیقوانگی تأثیر چگونبه بررسی ،   برای محدودیت بدهی

را  یبعد یها رفاه نسلگردد و  می یانباشت بدهمنجر به  ی بیش از حد بودجهکسرنتایج نشان داد 
بخش  یها تیفعالبار مالیاتی افزایش و در نتیجه ،   عمومیهمچنین با افزایش بدهی  دهد. کاهش می

  .رود یم نیاز ب،   یبازپرداخت بده یها نهیهز شیافزا لیبه دل یدولت

                                                                                                              
1
 Jiang et al., 2023 

2
 Italo, 2022 

3
 Li   & Lin, 2022 

4
 Rubaie & Ahmed, 2021 

5
 Andersen, 2018 
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 رفاه بر کالایی مختلف های گروه تورم نقش در پژوهشی به بررسی،   (0042)،   زروکی و همکاران -
 تورم و سپس کل تورم نخست پرداختند. نتایج نشان داد،   0350-0044ایران طی بازه زمانی  اقتصادی

های مختلف  در بین گروه،   کالاهایی بر رفاه اقتصادی اثر نامطلوب داشته است. دوم  مختلف های گروه
سوخت و روشنایی بیشترین اثر نامطلوب بر رفاه اقتصادی را به همراه ،   تورم گروه مسکن،   کالایی

ها و دخانیات در سبد مصرفی  آشامیدنی،   ها جه به اینکه سهم و وزن گروه خوراکیبا تو،   اند. سوم آورده
ولی اندازه اثرگذاری تورم این گروه از کالاها بر ،   تر است های کالایی بزرگ خانوارها نسبت به سایر گروه

اثر نامطلوب را بر افزایش در تورم گروه بهداشت و درمان کمترین ،   رفاه در رتبه چهارم قرار دارد. چهارم
 رفاه اقتصادی به خود اختصاص داده است.

بر شاخص  های واقعی اقتصاد بخش های ای به بررسی تکانه در مقاله،   (0040)،   صابرماهانی و همکاران -

  .اند پرداخته 0394-2403  دوره  طول  در  برداری خودرگرسیون  الگوی  از  استفاده  با  رفاه اقتصادی در ایران
 ناخالص  تولید،   تولید  عوامل  کل  وری بهره  رشد  های شوک  به  آمارتیاسن  رفاه  شاخصنتایج نشان داد 

  رود. می  بین  از  زمان  گذشت  با  که  دهد می  نشان  سریع  العمل عکس ،   حقیقی  سرانه  داخلی 
 یرفاه اجتماعبر  یهای مال تأثیر سیاست یبررسای به  در مقاله،   (0044)،   همکارانامامی میبدی و  -

امر است که  نیاز ا یحاک جینتای پرداختند. ور و بهره یپول،   یمخارج دولت یها کشور با توجه به شوک
بوده و بعد از آن  یور از رشد شوک بهره یناش،   یعنوان شاخص رفاه اجتماع رشد مصرف به نیبالاتر

کاهنده بر مصرف  راتیتأث،   یشوک مخارج دولت یول،   داده است شیافزا یمصرف را تا حدود یشوک پول
 .باشد می یدفع ازدحام دهیکه معرف پد،   و رفاه دارد

های تجاری بر شاخص رفاه  ای تحت عنوان بررسی تأثیر چرخه در مقاله،   (0339)،   حری و همکاران -
 های دهد؛ چرخه می نشان مدل برآورد نتیجه پرداختند. 0353-0335اقتصادی در ایران طی بازه زمانی 

 رکود و رونق های دوره که است آن بیانگر و دارند اقتصادی رفاه شاخص با مستقیمی رابطه،   تجاری
 است. شده ایران در اقتصادی رفاه شاخص افول و بهبود به منجر ترتیب به های تجاری چرخه

 بهینه نسبت برآورد و دولت بدهی یزمان یسر ساختدر مقاله خود به ،   (0337)،   موسوی نیک و پرمهر -
 دو با شده انجام پرداختند. برآوردهای،   ایران اقتصاد در مالی فضای و داخلی ناخالص تولید به بدهی دولت

 فضای که دهد می نشان،   اقتصادی رشد کننده منفی بدهی نسبت و شده تجزیه بدهی نسبت حداکثر روش
 بود. خواهد درصد32 یا 34 حدود داخلی ناخالص تولید به نسبت بدهی تا بدهی ایجاد برای دولت مالی

 

 . ادبیات موضوع2
 از اقتصاد در مداخلات طریق از تا آنجا که،   است مردم اجتماعی رفاه افزایش ها دولت اهداف از یکی
 طریق از دولت پررنگ حضور. هستند اهدافی چنین به دستیابی دنبال به دولت مخارج افزایش جمله

 از آن تأمین و بودجه کسری ایجاد و طرف یک از کل تقاضای مازاد افزایش نتیجه در و مخارج افزایش
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 توزیع شدن بدتر موجب تورم که کند می فراهم را تورم ایجاد موجبات،   مرکزی بانک از استقراض طریق
 (.0335،   مفتخری )نادمی و دیاب می کاهش نیز طریق این از اجتماعی رفاه و شود می درآمد

افزایش مالیات و یا هر دو و همچنین ،   های متفاوت مالی از جمله کاهش مخارج سیاست اتخاذ،   بنابراین
 مستلزم شناسایی دقیق ارتباط بین درآمدها و مخارج دولت،   یک از آنها بر کاهش کسری بودجه تأثیر هر

 .0(2407،   )اندوریسیمپا باشد می

همراه  ی بهمال یاستاقتصاد و س یبرا یمهم یامدهایپ،   درآمد و مخارج دولت یانمتقابل مشناخت رابطه 
با خطرات زیادی ،   بدون در نظر گرفتن کنترل کسری بودجه،   های عمومی دولت افزایش هزینه دارد.

سپس  و همراه است،   شود که باعث افزایش بار مالی بر دوش اقتصاد کشور می ویژه افزایش بدهی به
ها تأثیر  ای از بار آن را به دوش خواهند کشید و در نتیجه بر سطح رفاه آن های آینده بخش عمده نسل

 (. 2420،   منفی و در تصمیمات خانوار اثرگذار است )رباعی و احمد

ممکن است ،   ها ایجاد شود های بالاتری با کاهش مالیات یا افزایش هزینه ها اگر بدهی از نظر کینزین
در حالیکه اگر بدهی دولت از طریق جریان سرمایه ،   تقاضا را افزایش و منجر به افزایش سطح درآمد گردد

تشکیل سرمایه از بین برود و در نهایت با ،   نرخ بهره ممکن است افزایش یابد،   انداز جبران نگردد و پس
 (.0337،   کاهش تولید و رشد اقتصادی مواجه گردد )لیاقت

نظر از  صرف،   بودجه یکند که کسر می انیب،   نامحدود یافق زندگ یِبا فرض اساس ییکاردویر دگاهید
تغییری  مصرف نیبنابرا .گذارد یتأثیر نم،   یقیو نرخ ارز حق یحساب جار،   بر مصرف یروش تأمین مال

 از آنجاو  کند میانداز بخش عمومی را جبران  کاهش پس،   انداز خصوصی سپ و در عوض افزایشکند  نمی
جاری  کند و متعاقباً حساب گذاری نیز تغییر نمی نرخ بهره و سرمایه،   کند تغییر نمی انداز کل اقتصاد که پس

 (. 0393،  )بارو ماند و تقاضای کل نیز ثابت می

،   دمحدو بین دو دیدگاه کینزی و ریکاردویی قرار دارد. این دیدگاه با فرض افق زندگی نئوکلاسیکدیدگاه 
گر تغییرات ا بدون تأثیر خواهد بود؛ اما،   گیرد که اگر سیاست کسری بودجه موقت تلقی شود نتیجه می

 (.0330،   )گالی تأثیر گذارد،   تواند بر متغیرهای طرف تقاضا می،   کسری بودجه دائمی در نظر گرفته شود

،   بودجه کسری کاهش طریق از سیستماتیک طور به دولت که است این بدهی پایداری برای کافی شرط
کسری بیش از حد بودجه  .2(2407،  )وستفال و زیدارک دهد نشان واکنش،   ها بدهی افزایش به نسبت

دهد. همچنین با افزایش بدهی  های بعدی را کاهش می گردد و رفاه نسل می منجر به انباشت بدهی
های بازپرداخت  به دلیل افزایش هزینه،   ولتید های بخش بار مالیاتی افزایش در نتیجه فعالیت،   عمومی

                                                                                                              
1
 Ndoricimpa, 2017 

2
 Westphal & Ždarek, 2017 
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 و کاهش این روند را متوقف؛ بدهی را،   رود. لذا اعمال سقف بدهی بخش عمومی از بین می،   بدهی
 .0(2409،  )اندرسن دهد مصرف و رفاه را افزایش می

لذا ،   استبه لحاظ تجربی کسری بودجه بالاتر دولت با افزایش بازدهی اوراق قرضه دولتی همراه 
نرخ بازدهی ،   های جاری دولت باشد گذاران با توجه منشاء کسری بودجه که اگر ناشی از هزینه سرمایه

کنند. در نتیجه  گذاری دولت باشد نرخ بازدهی کمتری را طلب می بیشتر و اگر ناشی از افزایش سرمایه
ایجاد ،   های جاری بنی بر افزایش هزینهنرخ بهره بالاتری را بر اساس رفتار دولت م،   بازار اوراق قرضه

تأثیرگذار ،   تواند بر نرخ بهره و بازدهی اوراق قرضه دولتی به همین خاطر منشاء کسری بودجه می،   کند می
 .2(2420،  باشد )سربرنی

،   یمل دیتول رونق ایبه تناسب رکود و  که است یاسیسی ـ اقتصادی ـ اجتماع یمفهوم چندوجه کیرفاه 
 نیتر رفاه از مهم شیپاو  یریگ اندازه یبرا ییها اتخاذ روش،   رو نیاز ا .گیرد تأثیر قرار می تحت
 رفاه ترکیبی های شاخص از استفاده به علاقه اخیر های دهه . دراست یاقتصاد یها استیس یها مقوله

 تولید جمله از تکی های شاخص زیرا،   است کرده رشد،   المللی بین و ملی سطوح در اقتصادیـ  اجتماعی
 تولیدشده خدمات و کالا پولی ارزش از دقیقی حساب که سرانه ملی درآمد یا و سرانه داخلی ناخالص

 از بسیاری برای اهمیت وجود با،   آید می به دست معین زمانی در و کشور یک برای بازار در فروش برای
 از باشد. جامعه یک رفاه دهنده نشان تواند نمی تنهایی به که هستند هایی کاستی دارای،   یاقتصاد اهداف
 بازار از خارج خدمات و کالا گرفتن نادیده،   اقتصادی امنیت،   درآمد توزیع به توان می ها کاستی این جمله
 اخصش ازاستفاده . شود می محاسبه پولی های فعالیت فقط داخلی تولید ناخالص در چراکه کرد؛ اشاره

 عوامل پیشنهاد نیا کردنمنظور  یحلی برا عنوان راه کنند به یرا لحاظ م یمختلف یها که جنبه یبیترک
 .3(2424،  )هری و همکاران شده است

نابرابری درآمدی و ،   ثروت یا انباشت ذخایر تولیدی،   شاخص رفاه اقتصادی را تابع جریان متوسط مصرف
 نظر هایی در های خاص وزن ها با روش ن. برای هر یک از این جریاگیرند می امنیت اقتصادی در نظر

که ترجیحات برای پیامدهای  وجود دارد پذیری ابعاد مختلف رفاه این فرض جمع در گرفته خواهد شد.
 فرق کند تواند به یک بعد از بعد دیگر می افتهی اجزایش جداپذیر بوده و وزن اختصاص اجتماعی نسبت به
 .0(2440،  ) اسبرگ و شارپ

،   ( تلاش نمودند تا با در نظر گرفتن متغیرهایی که دربرگیرنده چهار بعد مصرف2440) 5شارپاوزبرگ و 
ی که بتوانند تمامی ا گونه بهیک شاخص جامع ارائه دهند ،   توزیع درآمد و امنیت اقتصادی است،   ثروت

                                                                                                              
1
 Andersen, 2018 

2
 Srebrny, 2021 

3
 Horry et al., 2020 

4
 Osberg & Sharpe, 2001 

5
 Ozberg & Sharp, 2001 
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های جامعه و فراهم  نیازابعاد رفاه اقتصادی افراد در جامعه را پوشش دهند. از آنجا که هدف دولت تأمین 
تواند  این شاخص که دربرگیرنده ابعاد چهارگانه فوق است می،   باشد کردن حداکثر رفاه برای شهروندان می

بیشتر برای کشورهای ،   تر رفاه در اقتصاد جوامع کمک نماید. این شاخص گیری و تحلیل واقعی به اندازه
های اقتصادی  از کشورهای عضو سازمان توسعه همکاری امریکا و برخی،   همچون کانادا افتهی توسعه

،   2با عنوان شاخص ترکیبی رفاه اقتصادی،   (2420) 0توسط مرکز مطالعات استانداردهای زندگی
 ی شده است.ریگ اندازه

 

 . روش تحقیق3
( و 2420اقتصادی از روش مرکز مطالعات استانداردهای زندگی ) رفاه منظور محاسبه شاخص ترکیبی به

 گردد؛ شرح زیر استفاده می به( با چهار بعد 2440اوزبرگ و شارپ )
C مصرف =   ،Wثروت =   ،Eریان نابرابری درآمدی= ج   ،S ناامنی اقتصادی =  

                          (0)  
    {         }        (2)   
    {              }     (3)  

 
 پذیرد. صورت می،   از شاخص رفاه اقتصادی W و ثروت Cبرآورد دو بعد مصرف  صرفاًدر این پژوهش 

 رفاه ابعاد از یک هر = وزن   
C  نهایی سرانه مصرفی مخارج= جریان مصرف مؤثر سرانه؛ تابعی است از ( خانوارC)   ،مصرفی مخارج 

 (.LR)زندگی  به امید،   (TRسرانه ) انتقالی های پرداخت،   (Gدولت ) نهایی سرانه
W واقعی ناخالص ثابت سرمایهتابعی است از  = موجودی ثروت؛ ( سرانهK)   ،انسانی سرمایه موجودی 

 سرانه،   (NR) نسبت به تولید ناخالص داخلی طبیعی منابع ثروت درصد موجودی،   (HC) سرانه واقعی
- ستیز طیمح فرسایش اجتماعی هزینه،   (FDI) خارجی مستقیم گذاری سرمایه جریان خالص واقعی

 (ED) -دی اکسید کربن گاز انتشار از ناشی آلودگی
E  وS های  نیز به ترتیب جریان نابرابری درآمدی و ناامنی اقتصادی بوده و با توجه به مطالب فوق مدل

 گردند: مصرف و ثروت پژوهش به شرح زیر ارائه می
(0)               مدل مصرف                                    =     
(5)             مدل ثروت                                        =     

                                                                                                              
1
 Centre for the Study of Living Standards (CSLS), 2021 

2
 Index of Economic Well-being (IEWB) 
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بدهی دولت به سیستم        ،   0کسری بودجه دولت      ،   ثروت    =،   مصرف    =
های مستقیم )مالیات  مالیات =   ،   0انتشار اوراق قرضه    ،   3)نقدینگی(انتشار پول    ،   2بانکی

 و 1های مستقیم )مالیات بر ثروت( مالیات =    ،   5مالیات بر ثروت(،   بر درآمد  مالیات،   ها شرکتبر 
 جزء خطا    =

،   زمانی )سیستمی( سری متغیره چند الگوهای از استفاده،   روش تحقیق بهترین،   نظر به هدف این مقاله
 نظریات کارگیری به الگو این باشد. هدف اصلی نیز در می،   (svar) 7ساختاری یبازگشت بردار خود الگوی

 های تکانه از ساختاری های تکانه بازیابی امکان ترتیب بدین تا باشد می چولسکی تجزیه جای به اقتصادی
 آید. وجود بهشده  حل فرم

 

 ها . یافته4
( ADFیافته ) تعمیمفولر  – دیکی واحد ریشه آزمون طریق از،   مدل متغیرهای واحد ریشه آزمون
متغیرهای شاخص ،   دهد متغیرهای کسری بودجه و اوراق قرضه در سطح است. نتایج نشان می شده انجام

گیری مرتبه اول و متغیر  های مستقیم و مالیات بر ثروت با تفاضل مالیات،   بدهی بخش عمومی،   مصرف
شند. در نتیجه امکان وقوع رگرسیون کاذب و با گیری مرتبه دوم مانا می انتشار پول )نقدینگی( با تفاضل

توان از این متغیرها در تخمین مدل  وجود ندارد و می،   مشکلات پیرامون آن در برآوردهای پیش رو
 استفاده نمود.

تشکیل گردد.  varسیستم  یک است لازم،   مدل ساختاری اخلال اجزاء و ضرایب آوردن دست به از پیش
 طور به وقفه طول باید،   باشند داشته مناسب شرایط پسماندهای معادلات اینکه برای varسیستم  یک در

 هنگامی. باشد پایدار سیستم که است لازم بلندمدت تعادل آوردن به دست برای .شود انتخاب بهینه
 واقع یک شعاع به دایره داخل در و باشد یک از کمتر ها ریشه مطلق که قدر بود خواهد پایدار سیستم

 تعیین منظور داشت. به نخواهد ارزش استاندارد خطای تکانه العمل عکس غیر اینصورت نتایج در،   شود
وقفه دو  مصرف و ثروت مدل ( استفاده و درHQ( و حنان کوئین )ACآکائیک ) معیار از وقفه بهینه طول

 شود.  می انتخاب بهینه وقفه عنوان به

                                                                                                              
1
 Government Budget Deficit 

2
 Government Debt to the Banking System 

3
 Liquidity 

4
 Bonds 

5
 Direct taxs 

6 Direct taxs (Wealth Tax) 
7 Structural Vector Autoregressive (SVAR) 
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  خودتوضیح مدل در اگر،   (2403) 3وشافر ( و باوم0330) 2همیلتون،   (2445) 0لوتکپول مطالعاتبر طبق 
 ایستا سیستم کهدارد  این بر دلالت این و پایدار است سیستم،   باشد یک از کمتر ها ماژول تمامی،   برداری

 از کمتر ها ماژول تمامی،   پایداری مدل مصرف و ثروت نتایج بدست آمده در آزمون توجه با لذا باشد. می
 است. پایدار در نتیجه سیستم بوده و یک

اوراق قرضه ،   حجم پول،   بدهی بخش عمومی،   های ناشی از کسری بودجه دولت زیر شوک در نمودارهای
 های مستقیم نیز بر مصرف بررسی گردیده است.  و مالیات

شوک مثبت شروع و در از دوره اول با ،   آنی مصرف ناشی از شوک مصرف واکنش توابع،   در نمودار )الف(
توان استنباط نمود که سطح مصرف با توجه  یابد. اینطور می ادامه با شیب نزولی تا دوره دهم کاهش می

های آتی  به عبارتی روند شوک ناشی از متغیر مصرف طی دوره،   روند نزولی در ایران دارد،   به دوره قبلی
باشد  گرفته از اطلاعات گذشته و حال می خانوار نشأت پذیرد. یعنی انتظارات آتی صورت منفی تأثیر می به

 گیری انتظارت آتی و روند متغیر مصرف گردد.  تواند در آینده منجر به شکل که این امر می
از دوره اول با شوک منفی ،   آنی مصرف ناشی از شوک کسری بودجه دولت واکنش توابع،   در نمودار )ب(

توان استنباط نمود  یابد. اینطور می ملایمی تا دوره دهم کاهش می سبتاًنشروع و در ادامه با شیب نزولی 
،   با افزایش کسری بودجه دولت،   تنهایی باعث کاهش سطح مصرف خواهد شد که کسری بودجه دولت به

اثر ،   های تأمین مالی دولت اما با در نظر گرفتن روش،   دهد واکنش منفی خانوار به سطح مصرف رخ می
واکنش کمتری ،   به عبارتی سطح مصرف،   های تأمین مالی باشد از روش تر کمرنگتواند  ودجه میکسری ب

 های تأمین مالی آن دارد.  نسبت به کسری بودجه در قبال روش
از دوره اول با شوک منفی ،   آنی مصرف ناشی از شوک بدهی بخش عمومی واکنش توابع،   در نمودار )ج(

توان استنباط نمود که  یابد. اینطور می ر ادامه با شیب نزولی تا دوره دهم ادامه مینسبتاً شدیدی شروع و د
شامل بانک ،   اولین روش تأمین مالی دولت که از طریق ایجاد بدهی و استقراض از سیستم بانکی کشور

خانوار سطح مصرف ،   پذیرد ها و مؤسسات اعتباری نیز در قالب تسهیلات بانکی صورت می بانک،   مرکزی
های  دهد. به عبارتی نظام بانکی کشور که مسئولیت تجهیز منابع در قبال بنگاه شدت کاهش می را به

پردازد که سهم منابع  حجم زیادی از این منابع به بخش دولت می صیتخصبه ،   اقتصادی و خانوار را دارد
ها و خانوار به منابع  یافته به بخش خصوصی کاهش و این امر موجب کاهش دسترسی بنگاه اختصاص

 یابد. تبع آن تولید و مصرف در اقتصاد کاهش می گردد و به بانکی در اقتصاد می
از دوره اول با شوک منفی نسبتاً ،   آنی مصرف ناشی از شوک حجم پول واکنش توابع،   در نمودار )د(

توان استنباط نمود که با  ییابد. اینطور م شدیدی شروع و در ادامه با شیب نزولی تا دوره دهم ادامه می

                                                                                                              
1
 Lutkepohl, 2005 

2
 Hamilton, 1994 

3
 Baum & Schaffer, 2013 
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تصرف خانوار کاهش و درنتیجه سطح مصرف  درآمد قابل،   تورم افزایش،   افزایش انتشار پول و نقدینگی
عنوان مالیات پنهانی دولت تصور  توان به یابد. به عبارتی افزایش نقدینگی را می شدت کاهش می به،   خانوار

گردد. از  و درنتیجه کاهش قدرت خرید و مصرف خانوار میتصرف  نمود که منجر به کاهش درآمد قابل
،   ارزش پول ملی کاهش،   با افزایش نقدینگی،   باشد طرفی از آنجا که اقتصاد ایران متکی بر واردات می

 یابد. در نتیجه سطح مصرف نیز کاهش می،   تقاضای کالاها و خدمات کاهش،   تر گرانکالاهای وارداتی 
از دوره اول با شوک مثبت شروع و ،   آنی مصرف ناشی از شوک اوراق قرضه واکنش توابع،   در نمودار )ه(

توان استنباط نمود که با افزایش استقراض  یابد. اینطور می در ادامه با شیب ملایمی تا دوره دهم ادامه می
،   شود ای کشور می های عمرانی و توسعه دولت در قالب اوراق قرضه که منجر به بکارگیری منابع در بخش

به عبارتی افزایش مخارج دولت در ،   کند تبع آن مصرف را ایجاد می درآمد و به،   مراتب افزایش اشتغال
تبع آن باعث  افزایش تولید و درآمد ملی و به،   های عمرانی باعث بکارگیری نیروی کار جدید بخش

 افزایش درآمد خانوار و مصرف خواهد شد.
از دوره اول با شوک مثبت ،   های مستقیم آنی مصرف ناشی از شوک مالیات واکنش توابع،   در نمودار )و(

توان استنباط نمود که با  یابد. اینطور می توجهی تا دوره دهم ادامه می شروع و در ادامه با شیب قابل
آنجائیکه در ایران  یابد. از ها کاهش می تصرف خانوار ها و بنگاه درآمد قابل،   های مستقیم افزایش مالیات

به ،   گردد بیشتر خانوارهای با درآمد بالا را شامل می،   باشد لذا افزایش نرخ مالیات مالیات تصاعدی می
ثروت این گروه از ،   یابد عبارتی علاوه بر آنکه سطح مصرف خانوار با درآمد بالا تا حدودی کاهش می

ها اقدام به توزیع  دولت با توجه به کسب منابع ناشی از مالیاتای کاسته خواهد شد.  خانوارها نیز تا اندازه
های انتقالی به اقشار ضعیف نموده و در نتیجه از آنجائیکه این اقشار سهم بالایی از  درآمد و پرداخت

 گردد. منجر به افزایش سطح مصرف خانوار در کشور می،   گردند جمعیت کشور را شامل می
متغیر )سری  یک تغییرات که گردد می مشخص،   بینی پیش خطای واریانس تجزیه روش از استفاده با

 سایر متغیرهای اختلال اجزای از میزان تا چه و بوده متغیر خود اختلال اجزای از متأثر حد چه زمانی( تا
  .است پذیرفته تأثیر،   سیستم درون

باشد که بیشترین شوک بوجود  می بیانگر این موضوع،   اثرات بلندمدت Fبر اساس ماتریس ،   (0جدول )
بدهی بخش ،   سپس به ترتیب حجم پول،   آمده به ترتیب ناشی از اختلال خود متغیر سطح مصرف

کسری بودجه و در آخر اوراق قرضه بر سطح مصرف خواهد بود. به عبارتی ،   های مستقیم مالیات،   عمومی
دهد افزایش نقدینگی و کاهش ارزش پول  می اولین متغیری که سطح مصرف خانوار در ایران را کاهش

های افراد کاهش یافته در نتیجه قدرت خرید خانوار و  گردد که ارزش دارایی این امر موجب می،   ملی است
کاهش یابد. همچنین ایجاد بدهی از طریق سیستم بانکی توسط دولت منجر به هدر ،   تبع آن مصرف به

 گری بانک در بازار پول و سرمایه می گردد. رفت منابع و اختلال در نقش واسطه



 علیرضا فتحی، فاطمه زندی، بیژن صفوی، مهناز ربیعی
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 (: توابع واکنش آنی مصرف ناشی از شوک متغیرهای اقتصادی1) نمودار
 پژوهش های منبع: یافته

 

 اثرات بلندمدت مدل مصرف F ماتریس بینی پیش خطای واریانس تجزیه (: نتایج1جدول )

 دوره
خطای استاندارد 

 متغیر
C GBD GDBS M BO DT 

1 68/34604 100 0 0 0 0 0 

2 105/1291 94/76852 0/58711 0/001986 0/262011 0/074796 4/305582 

3 129/8415 84/75869 0/634586 8/722153 1/204262 0/683928 3/996382 

4 161/8891 69/84214 0/548735 19/13493 6/196265 0/831031 3/446906 

5 192/8029 60/66623 1/163582 20/35272 11/17693 1/383118 5/257426 

6 217/2167 55/21976 1/81868 19/23426 14/39478 1/828717 7/503808 

7 235/2939 50/778 2/320468 17/95579 17/12711 1/890707 9/927923 

8 247/6999 47/22908 2/621303 17/49299 18/95541 1/783138 11/91809 

9 256/4458 44/45851 2/698529 17/76766 20/18346 1/670416 13/22142 

11 263/5507 42/16163 2/637746 18/67022 21/02715 1/705345 13/79791 

 پژوهش های منبع: یافته
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اوراق قرضه ،   حجم پول،   بدهی بخش عمومی،   های ناشی از کسری بودجه دولت زیر شوک در نمودارهای
 و مالیات بر ثروت نیز بر ثروت بررسی گردیده است. 

از دوره اول با شوک مثبت شروع و در ،   آنی ثروت ناشی از شوک ثروت واکنش توابع،   در نمودار )الف(
توان استنباط  یابد. اینطور می سپس در ادامه با شیب ملایمی تا دوره دهم ادامه می،   اواسط دوره افزایش

به عبارتی روند شوک ناشی از ،   روند صعودی در ایران دارد،   که سطح ثروت با توجه به دوره قبلینمود 
گرفته از اطلاعات  پذیرد. انتظارات آتی نشأت صورت مثبت تأثیر می های آتی به  متغیر ثروت طی دوره

آتی و روند متغیر گردد.  گیری انتظارت تواند در آینده منجر به شکل باشد که این امر می گذشته و حال می
های اقتصادی به دنبال حفظ ارزش دارایی و افزایش  افراد و بنگاه،   با روند کاهش ارزش دارایی در ایران

 ثروت نیز خواهند بود.
از دوره اول با شوک منفی ،   آنی ثروت ناشی از شوک کسری بودجه دولت واکنش توابع،   در نمودار )ب(

در ادامه با شیب نسبتاً ملایم مثبتی روند باثباتی تا دوره دهم طی نموده است. نسبتاً ناچیزی شروع و 
به عبارتی ،   بر سطح ثروت در ایران ندارد تأثیریتوان استنباط نمود که کسری بودجه دولت  اینطور می

 ثروت در ایران واکنشی نسبت به کسری بودجه نداشته است.
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 (: توابع واکنش آنی ثروت ناشی از شوک متغیرهای اقتصادی2) رنمودا

 پژوهش های منبع: یافته
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از دوره اول با شوک مثبت ،   آنی ثروت ناشی از شوک بدهی بخش عمومی واکنش توابع،   در نمودار )ج(
استنباط نمود که توان  یابد. اینطور می توجهی شروع و در ادامه با شیب نزولی تا دوره دهم ادامه می قابل

ها و مؤسسات اعتباری  بانک،   شامل بانک مرکزی،   ایجاد بدهی دولت و استقراض از سیستم بانکی کشور
تواند دو  استقراض دولت می،   گردد تا حدودی باعث افزایش سطح ثروت می،   نیز در قالب تسهیلات بانکی

اض از سیستم بانکی کشور به دنبال پوشش اثر نیز داشته باشد. اثر اول این است که دولت با استقر
تأثیری بر روند ثروت نیز نخواهد داشت و ،   های انتقالی نیز خواهد بود که این امر کسری بودجه و پرداخت

اقدام به اخذ تسهیلات مشارکت ،   ای های عمرانی و سرمایه اثر دوم نیز این است که دولت با ایجاد طرح
جذب ،   درآمد ملی،   اشتغال،   در بلندمدت باعث افزایش سودآوری مدنی بانکی نموده و این امر

 رشد اقتصادی و نتیجه افزایش ثروت در کشور خواهد شد.،   های خارجی گذاری سرمایه
از دوره اول با شوک منفی نسبتاً شدیدی ،   آنی ثروت ناشی از شوک حجم پول واکنش توابع،   )د( در نمودار

توان استنباط نمود که با افزایش  یابد. اینطور می یب صعودی تا دوره دهم ادامه میشروع و در ادامه با ش
ها کاهش و درنتیجه  ارزش واقعی دارایی،   ارزش پول ملی کاهش،   تورم افزایش،   انتشار پول و نقدینگی

ارزش ،   یابد. به علت کاهش ارزش پول ملی در برابر ارزهای خارجی میزان ثروت واقعی نیز کاهش می
های خارجی نیز کاهش یافته و ثروت واقعی افراد نیز ارزش خود را  های ملی در قبال دارایی واقعی دارایی

دهد. حفظ ارزش دارایی با تبدیل پول و دارایی ملی به ارزهای خارجی نیز باعث افزایش این  می از دست 
الشعاع قرار  واقعی در کشور را تحتروند و کاهش ارزش بیشتر پول ملی خواهد بود که این امر ثروت 

 دهد. می
از دوره اول با شوک مثبت شروع و در ،   آنی ثروت ناشی از شوک اوراق قرضه واکنش توابع،   )ه( در نمودار

توان استنباط نمود که با افزایش  گردد. اینطور می ادامه با شیب ملایمی به روند ثبات تا دوره دهم باز می
ای  های عمرانی و توسعه لب اوراق قرضه که منجر به بکارگیری منابع در بخشاستقراض دولت در قا

شود. به عبارتی افزایش مخارج دولت در  امکان افزایش سود و ثروت ملی نیز فراهم می،   شود کشور می
تبع آن افزایش  افزایش تولید و درآمد ملی و به،   های عمرانی باعث بکارگیری نیروی کار جدید بخش
 ملی نیز خواهد شد. ثروت

از دوره اول با شوک مثبت شروع و ،   بر ثروت  آنی ثروت ناشی از شوک مالیات واکنش توابع،   )و( در نمودار
توان استنباط نمود که با افزایش و یا  یابد. اینطور می در ادامه با نوسانات متعددی تا دوره دهم ادامه می

تغییر خواهد یافت. به عبارتی افزایش مالیات بر ثروت از انگیزه  روند ثروت،   بر ثروت نیز  کاهش مالیات
یابد. در نتیجه رابطه عکس  ها نیز این امر افزایش می ذخیره ثروت تا حدودی کاسته و با کاهش مالیات

 بین ثروت و مالیات بر ثروت نیز صادق است.



 ...های مصرف و  های تأمین مالی دولت بر مؤلفه آثار شوک کسری بودجه، بدهی بخش عمومی و روش
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متغیر )سری  یک تغییرات که گردد می مشخص بینی پیش خطای واریانس تجزیه روش از استفاده با
 سایر متغیرهای اختلال اجزای از میزان چه و تا بوده متغیر خود اختلال اجزای از متأثر حد چه زمانی( تا

  .است پذیرفته تأثیر،   سیستم درون
 

 اثرات بلندمدت مدل ثروت F ماتریس بینی پیش خطای واریانس تجزیه (: نتایج2جدول )

 دوره
خطای استاندارد 

 متغیر
W GBD GDBS M BO WH 

1 42/91827 100 0 0 0 0 0 

2 68/41885 69/81122 0/136737 1/177426 7/111238 15/23498 6/528389 

3 97/0763 49/50044 0/069487 7/596031 18/55622 21/03457 3/243257 

4 115/4695 42/11792 0/052863 7/972212 24/16674 23/2506 2/439661 

5 136/4681 32/7801 0/181929 11/19785 20/00972 27/67306 8/157344 

6 158/1922 27/25731 0/310071 15/16207 16/19576 29/53699 11/53779 

7 170/9887 25/14268 0/317588 14/88807 14/29722 32/37197 12/98247 

8 179/2553 23/57917 0/292722 14/24297 13/01478 35/65614 13/21422 

9 183/3859 22/95073 0/287795 13/98118 12/43526 37/71127 12/63377 

11 185/6153 22/48723 0/298499 13/78393 12/18778 38/88201 12/36054 

 پژوهش های منبع: یافته

 
بیانگر این موضوع است که بیشترین شوک بوجود آمده ،   اثرات بلندمدت Fبر اساس ماتریس ،   (2جدول )

بدهی بخش ،   حجم پول،   سپس به ترتیب اوراق قرضه،   ناشی از اختلال خود متغیر سطح ثروتبه ترتیب 
بر ثروت و کسری بودجه بر سطح ثروت خواهد بود. به عبارتی اولین متغیری که سطح   مالیات،   عمومی

های صنعتی  حمخارج عمرانی دولت در قالب طر،   باشد دهد اوراق قرضه می الشعاع قرار می ثروت را تحت
افزایش ،   ای خواهد شد که امکان تولیدات صنعتی ای و واسطه باعث افزایش واردات کالاهای سرمایه

افزایش درآمد ملی و اشتغال را نیز در پی خواهد ،   ورود ارز به کشور،   افزایش رشد اقتصادی،   صادرات
ی در پی انتشار حجم پول و نقدینگی برخلاف روند فوق با کاهش بیش از اندازه ارزش پول مل،   داشت

که این امر به دلیل ،   ثروت واقعی در کشور کاهش خواهد یافت،   منظور پوشش کسری بودجه دولت به
ای را مختل و در پی آن تولیدات  ای و واسطه افزایش نرخ ارز در کشور روند واردات کالاهای سرمایه

د. همچنین بدهی بخش عمومی نیز اگر در قالب شو های عمرانی با چالش مواجه می صنعتی و طرح
ای باشد  های عمرانی و توسعه تسهیلات مشارکت مدنی و در راستای حمایت از تولید و ورود به طرح

 تواند باعث افزایش ثروت ملی در بلندمدت گردد. می



 علیرضا فتحی، فاطمه زندی، بیژن صفوی، مهناز ربیعی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
4، 

پاییز
 

3441
 

 7
 

18 

 ی و پیشنهاداتریگ جهینت. 5

های تأمین مالی دولت بر  اثرات روشبدهی بخش عمومی و ،   در این پژوهش تأثیر شوک کسری بودجه
ساختاری و  برداری خودبازگشت الگوی از استفاده با،   های مصرف و ثروت شاخص رفاه اقتصادی مؤلفه

نتایج حاکی از آن است ،   اثرات بلندمدت Fبررسی گردید. بر اساس ماتریس  0370-0040طی بازه زمانی 
درحالیکه بدهی بخش عمومی )بدهی ،   ر شاخص مصرف نداردتوجهی ب تأثیر قابل،   که متغیر کسری بودجه

و مؤسسات مالی اعتباری( باعث   ها بانک،   دولت به سیستم بانکی کشور شامل استقراض از بانک مرکزی
عنوان بیشترین عامل کاهش شاخص سطح  انتشار پول و افزایش نقدینگی نیز به،   گردد  کاهش مصرف می

تأثیر مثبت ولی با ،   های مستقیم های تأمین مالی دولت شامل مالیات روششناسایی گردید. ،   مصرف
اثرگذار بوده و تأمین مالی دولت از طریق انتشار اوراق قرضه تأثیر ،   شدت نسبتاً کمی بر شاخص مصرف

 کمی بر شاخص مصرف داشته است. باًیتقرمثبت 
تأثیر بوده و بدهی  بودجه بر ثروت بی درخصوص اثرات متغیرهای فوق بر شاخص ثروت نیز متغیر کسری

انتشار پول و ،   توجهی بر میزان ثروت همراه بوده است بخش عمومی با اثرگذاری مثبت و با شدت قابل
باعث افرایش ،   عنوان بیشترین عامل افزایش نقدینگی نیز باعث کاهش ثروت و انتشار اوراق قرضه نیز به

 الیات بر ثروت نیز رابطه عکس با میزان ثروت دارد.درحالیکه م،   سطح ثروت گردیده است
توان اینطور استنباط نمود که کسری بودجه دولت  با توجه به نتایج بدست آمده در این پژوهش می

های تأمین  درحالیکه تبعات کسری بودجه و روش،   تنهایی تأثیری بر شاخص مصرف و ثروت ندارد به
مطابقت دارد  دیدگاه ریکاردوییالشعاع قرار دهد. این نتیجه نیز با  حتتواند مصرف و ثروت را ت می،   مالی

صرفنظر از روش تأمین مالی بر ،   کسری بودجه،   با فرض اساسی افق زندگی نامحدود کند که بیان می
 .گذارد جاری و نرخ ارز حقیقی تأثیر نمی حساب،   مصرف

های مالیاتی و یا افزایش مخارج دولت و  تخفیف افزایش کسری بودجه بواسطه،   بر اساس رویکرد کینزی
درآمد ملی را ،   در نتیجه بواسطه ضریب تکاثر مربوطه موجب افزایش تقاضای کل شده و،   یا هر دو عامل

 افزایش،   ها لذا از دیدگاه کینزین،   یابد دهد و در نتیجه تقاضای معاملاتی پول افزایش می افزایش می
مدت و  ها با تفکیک دوره تحلیل به کوتاه نئوکلاسیک .قیمی بر تقاضای پول داردکسری بودجه تأثیر مست

های مالیاتی  کسری بودجه را ارزش حال بدهی،   خود بلندمدت و با این تحلیل که مردم با رفتار عقلایی
 پیافزایش تقاضای پول را در ،   رسند که کسری بودجه آینده تلقی کرده و درنهایت به این نتیجه می

گر . ااند ها ارائه نموده ای است که کینزین کنند همانند نتیجه ها ارائه می ای که آن خواهد داشت. لذا نتیجه
شرط اینکه بخش خصوصی  چاپ پول باشد به،   جای انتشار اوراق قرضه روش تأمین مالی کسری بودجه به

کسری بودجه بر ،   غیاب اثر ثروتحتی در ،   نسبت به کسری بودجه با تأخیر تعدیل خود را انجام دهد
 .تأثیر خواهد داشت،   متغیرهای کلان اقتصادی

 گردد: پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می،   با توجه به نتایج حاصل از پژوهش
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 های تأمین  روند نزولی در پیش گیرد و روش،   ـ دولت نسبت به افزایش بدهی به سیستم بانکی کشور
 کند.مالی نوین را جایگزین 

 های  گذاری ـ دولت بصورت هدفمند در راستای افزایش توزیع مجدد درآمد و افزایش حجم سرمایه
 عمرانی و مولد اقدام نماید.

 پذیری  ـ نرخ بهره اوراق قرضه بصورتی تنظیم گردد که این اوراق در بازار سرمایه از قابلیت رقابت
 ن ابزار شود.برخوردار بوده و موجب افزایش تأمین مالی دولت از ای

 گذاری شود و از سوی دیگر ـ نرخ بهره بصورتی تنظیم گردد که از طرفی باعث افزایش حجم سرمایه   ،
 سهم قابل توجهی داشته باشد.،   اوراق قرضه دولتی نیز بتواند در بازار سرمایه

 عمرانی  های های دولت در طرح گذاری ـ منابع استقراض شده از بخش بانکی در جهت افزایش سرمایه
 لحاظ گردد.

 

 . تعارض منافع 6

 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.
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Cryptocurrencies like Bitcoin, Ethereum, and Litecoin are digital currencies 

secured by cryptographic technology and based on blockchain, a distributed 

ledger for transaction verification. Operating independently of banks and 

governments, cryptocurrencies are widely used for value exchange, 

investment, and online transactions. Forecasting cryptocurrency prices 

involves analyzing historical data and market factors to estimate future 

trends, helping investors and traders make informed decisions. With 

advancements in computing power, artificial intelligence, particularly 

artificial neural networks (ANNs), has emerged as a reliable tool for price 

prediction. This study investigates Bitcoin price prediction over short-term 

(10-day) and long-term (30-day) intervals using ANNs optimized by six 

metaheuristic algorithms: Political Optimizer (PO), Heap-Based Optimizer 

(HBO), Stochastic Paint Optimizer (SPO), Giza Pyramids Construction 

(GPC), Fire Hawk Optimizer (FHO), and Fox-Inspired Optimization 

Algorithm (FOX). Performance comparisons of these algorithms revealed 

that the GPC-optimized ANN consistently outperformed others. In the 10-day 

interval, the GPC-optimized ANN achieved a determination coefficient of 

0.88, demonstrating superior short-term prediction accuracy. Similarly, in the 

30-day interval, it achieved a determination coefficient of 0.72, 

outperforming other models in long-term forecasting as well. These findings 

highlight the potential of combining ANNs with advanced optimization 

algorithms to improve cryptocurrency price prediction accuracy, offering 

valuable insights for traders and investors. 
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Extended Abstract 

Purpose 

Digital currencies, or cryptocurrencies, are electronic assets that utilize blockchain 

technology to ensure the security and transparency of transactions. These currencies 

operate in a decentralized manner and are not controlled by any central authority. 

Bitcoin, as the first and most well-known cryptocurrency, was created in 2009 by an 

anonymous individual or group under the name Satoshi Nakamoto. Subsequently, 

other cryptocurrencies such as Ethereum, Ripple, and Litecoin were developed. 

Transactions using cryptocurrencies are often faster and less expensive than 
traditional banking methods. These digital currencies have become a popular 

investment option, but their extreme volatility can increase investment risks. In 

many countries, clear regulations regarding the use of cryptocurrencies have not yet 

been established, which may pose legal challenges for users. The application of 

artificial intelligence and machine learning models, particularly artificial neural 

networks, is crucial for predicting cryptocurrency prices. These digital currencies are 

accompanied by vast amounts of data, and analyzing them manually can be 

challenging. AI can process and analyze this extensive data. Artificial neural 

networks can identify complex, nonlinear patterns in data that may not be detectable 

by traditional methods. Machine learning models, using advanced algorithms, can 

enhance the accuracy of cryptocurrency price predictions and assist investors in 
making better decisions. These models can perform analyses faster than traditional 

methods, which is highly significant in the volatile cryptocurrency markets. 

 

Methodology 

Artificial neural networks consist of numerous processing units called neurons that 

operate in coordination, similar to human brain neurons, to solve problems. The 

connections between these neurons determine the network's performance. In these 

networks, a data structure is designed through programming to act like neurons, and 

then connections between the neurons are established, followed by the application of 

a training algorithm to train the network. Artificial neural networks learn similarly to 

humans through examples. 

Artificial neural networks have the ability to adapt to rapid market changes and can 
identify new patterns. Utilizing AI can help reduce errors caused by emotional 

decision-making or human biases. These models can simultaneously analyze the 

impact of various factors, such as economic news, regulatory changes, and social 

trends. Machine learning models, with access to more data and continuous feedback, 

can continuously improve their performance. The more precise information and 

deeper analyses provided by these technologies can serve as powerful tools for 

investors, minimizing risks. The real-time implementation of these models is 

possible, which is a significant advantage for active traders. 

Based on the aforementioned considerations in this research, the focus has been on 

predicting Bitcoin prices over short-term (10-day) and long-term (30-day) periods. 

For this purpose, an artificial neural network optimized by six metaheuristic 
optimization algorithms has been employed. These algorithms include the Political 
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Optimizer (PO), Hierarchical Rank-based Optimization (HBO), Stochastic Colors 

Optimizer (SPO), Giza Pyramid Construction (GPC), Firefly Optimizer (FHO), and 

Fox Optimizer (FOX). Finally, the results obtained from these algorithms have been 

compared. 

In this study, Bitcoin price data were collected and examined over a 13-year period, 

from July 13, 2010, to December 6, 2023. This dataset includes 4,895 samples and 

six variables. The variables include the opening price of Bitcoin, the highest price, 

the lowest price, trading volume, and market value as inputs, with the final price of 

Bitcoin considered as the output. 
 

Finding 

This research is designed as an applied study, aiming to create a framework for 

predicting Bitcoin prices over short-term (10-day) and long-term (30-day) periods 

using the machine learning method known as artificial neural networks, optimized 

with the six metaheuristic algorithms: PO, HBO, SPO, GPC, FHO, and FOX. 

The steps of the work are as follows: Initially, in MATLAB software, the necessary 

data for modeling is preprocessed, and missing or unavailable values are removed. 

Then, to reduce the impact of data scaling on the results, data normalization is 

performed within the range of 0 to 1, as entering raw data can decrease the model's 

speed and accuracy. Subsequently, 80 percent of the initial Bitcoin price data is 
divided into training data, while the remaining 20 percent is allocated as test data. 

Afterward, using the training dataset, the artificial neural network (ANN) is trained 

with the mentioned optimization algorithms. In the next stage, the optimized neural 

network models are tested using the test dataset. Finally, the results and accuracy of 

various models in predicting Bitcoin prices in both training and testing scenarios are 

compared. Evaluation criteria include the coefficient of determination (R²), root 

mean square error (RMSE), mean square error (MSE), mean absolute error (MAE), 

relative square error (RSE), and explained variance (EVS). All modeling steps are 

conducted in MATLAB R2023b. 

 

Conclusion 

The results of this research indicate that in the short-term (10-day) period, the neural 
network optimized with the GPC algorithm achieved a coefficient of determination 

of 0.88, and in the long-term (30-day) period, this network again performed best 

compared to other algorithms with a coefficient of determination of 0.7. 
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 کلیدی: واژگان

بینی قیمت رمز ارز؛ شبکه عصبی  پیش

های  ین؛ الگوریتمکو مصنوعی؛ بیت

 سازی فراابتکاری بهینه

 

 

 :JEL بندی طبقه

F31, C45, D53 

هستند که با استفاده از  نیچ  بلاک یبر فناور یمبتن یتالیجید ارز های، اارز هرمز 

و به  کنند یم نیرا تأم دیجد یواحدها جادیو کنترل ا تیامن ،یرمزنگار یتکنولوژ

از  نیکو تیو لا ومیاتر ،بیت کوین. کنند یل مها عم و دولت ها بانکصورت مستقل از 

. شوند یاستفاده م یگذار هیتبادل ارزش و سرما یبرارمز ارزها هستند که  نیتر معروف

و عوامل مؤثر بر بازار انجام  یخیتار یها داده لیارزها با تحل نیا متیق ینیب شیپ

 یدر بازارها تیموفق یرا. بنمایدبهتر کمک  یریگ میدر تصم گذاران هیتا به سرما شود یم

به دنبال  رههموا گذاران هیسرما بنابرایناست؛  یضرور یتخصص و آگاه ،یمال

هستند. با  نیکو تیب ژهیو ارزها، به رمز متیق تر قیدق ینیب شیپ جهت ییها روش

مانند  یهوش مصنوع یها قدرت پردازش آنها، روش شیو افزا وترهایکامپ شرفتیپ

 لیرمز ارزها تبد متیق تر قیدق ینیب شیپ یبرا ییبه ابزارها یمصنوع یعصب یها شبکه

 یزمان یها در بازهکوین  بینی قیمت رمز ارز بیت در این پژوهش، به پیش اند. شده

با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی  روزه( 30روزه( و بلندمدت ) 00مدت ) کوتاه

  تمیالگورهای  به نامسازی فراابتکاری  شده توسط شش الگوریتم بهینه سازی بهینه

 تمی(، الگورHBOسلسله مراتب رتبه در شرکت ) تمی، الگور(PO) یاسیساز س نهیبه

 تمی(، الگورGPC) زهیساخت اهرام ج تمی(، الگورSPO) یتصادف یها ساز رنگ نهیبه

پرداخته شد و نتایج  (FOX) روباهساز  نهیبه تمی( و الگورFHO) نیآتش نیساز شاه نهیبه

 00مدت  ت با یکدیگر مقایسه گردید. نتایج نشان داد در بازه زمانی کوتاهاین شش حال

شده توسط  سازی بینی شبکه عصبی بهینه روزه، عملکرد پیش 30روزه و بلندمدت 

ها بوده  بهتر از سایر الگوریتم 02/0و  88/0ترتیب با ضریب تعیین  به GPCالگوریتم 

 است.
 

 



 ... های سازی شده توسط الگوریتم مصنوعی بهینهکوین با استفاده از شبکه عصبی  بینی قیمت رمز ارز بیت پیش
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 . مقدمه1
ها  تراکنش تیو شفاف تیامن یبرا نیبلاکچ یهستند که از فناور یتالیجید ییدارا ینوع رمز ارزها،
. شوند یکنترل نم ینهاد مرکز چیعمل کرده و توسط ه رمتمرکزیارزها به صورت غ نی. اکنند یاستفاده م

 ی،گذار هیابزار سرما کیبه عنوان  نیرمز ارزها همچن. رمز ارز است نیتر و معروف نیاول نیکو تیب
استفاده از  دهد. شیرا افزا یگذار هیسرما سکیر تواند یدارند که م ییاند اما نوسانات بالا همحبوب شد

 متیق ینیب شیدر پ ،یمصنوع یعصب یها شبکه ژهیبه و ن،یماش یریادگیو  یهوش مصنوع یها مدل
 یسنت یها نسبت به روش یتر ها قادرند در زمان کوتاه مدل نیا. دارد بسیار زیادی تیرمز ارزها اهم

 .0(2024)چایتانی و همکاران،  مهم است اریبس ،پرنوسان رمز ارزها یانجام دهند، که در بازارها لیتحل
را  دیجد یدهند و الگوها قیبازار تطب عیسر راتییخود را با تغ توانند یم ی مصنوعیعصب یها شبکه
 یریسوگ ای یاحساس ماتیاز تصم یناش یخطاها تواند یم یاستفاده از هوش مصنوعکنند.  ییشناسا
 یقانون راتییتغ ،یمختلف مانند اخبار اقتصاد یرهایمتغ ریتاث توانند یها م مدل نیا را کاهش دهد. یانسان

با توجه به موارد ذکر شده در این  .2(2022)چاجر و همکاران، کنند یرا همزمان بررس یاجتماع یو روندها
 روزه 30روزه و بلندمدت 00مدت  کوتاه یزمان یها هدر بازبینی قیمت رمز ارز بیت کوین  پژوهش به پیش

به  یفراابتکار یساز نهیبه تمیتوسط شش الگورسازی شده  با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی بهینه
ها با یکدیگر  و نتایج آن پرداخته شده FOXو  PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO   تمیالگور یها نام

 است.   مقایسه شده
 

 . ادبیات موضوع3
های هوش مصنوعی و یادگیری ماشین، مطالعات  بینی قیمت رمز ارزها با استفاده از مدل منظور پیش به

 ها اشاره شده است. داخلی و خارجی زیادی انجام شده است که در ادامه به برخی از آن
 بیبا ترک CEEMD-DL(LSTM) یدیبری، مدل همقاله خوددر (، 0402صیادی نژاد و همکاران )

 متیبازده ق ینیب شیپ یبرا 3کامل کپارچهی یمد تجرب هیو روش تجز قیعم یریادگی یها کیتکن
آنها . اند به کار گرفته شود، یشناخته م تالیجید یارزها نیاز پرطرفدارتر یکیکه به عنوان  ن،یکو تیب

 جینتاو  ی نمودهآور جمعرا 28/00/2022تا  00/00/2003 یدر بازه زمان نیکو تیب متیروزانه ق یها داده
دهنده  نشان ها افتهی. کرده اند سهیعملکرد مقا یارهایبر اساس مع یرقابت یها مدل ریبا سا را آمده دست به
 یبازده ینیب شیو دقت پ ییباعث بهبود کارا CEEMD-DL(LSTM)است که استفاده از مدل  نیا

                                                                                                              
1
 Choithani et al., 2024 

2
 Chhajer et al., 2022 

3
 CEEMD 
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مورد استفاده  نهیزم نیا در ینیب شیپ یمدل برا نیکه ا شود یم شنهادیپ ن،یابراشده است. بن نیکو تیب
 ( 0402) صیادی نژاد و همکاران، ردیقرار گ

 یریادگی شرفتهیپ یها از روش یا مجموعه یریبا به کارگ نیساختار نو کی (،2020) 0دووتا و همکاران
 یها که مدل دهد یها نشان م آن یها افتهیارائه کردند.  را نیکو تیروزانه ب متیق ینیب شیپ یبرا نیماش

 یدارند و معمار نیماش یریادگی یسنت یها برتر نسبت به مدل یعملکرد ی،بازگشت یعصب یها شبکه
حافظه کوتاه شبکه عصبی از نوع نسبت به  یشتریب تیها، قابل داده لیدر تحل یبازگشت حدوا یشبکه عصب

 .دهد ینشان م بلند مدت
گذاران خُرد با  هام برای سرمایهبینی قیمت س (، در مطالعه خود بر بهبود پیش2024) 2سوی و همکاران
ها از یک  های بازار بورس پرداختند. آن های پیشرفته یادگیری ماشین بر اساس داده استفاده از تکنیک

های پرت، مهندسی ویژگی،  ها برای مدیریت مقادیر گمشده و داده پردازش داده روش جامع شامل پیش
های عصبی  کار رفته شامل شبکه های به کردند. تکنیکاعتبارسنجی متقابل و تنظیم پارامترها استفاده 

و رگرسیون خطی بوده است. مدل ترکیبی پیشنهادی  Keras ،LightGBM ،LSTM ،GRUعمیق 
های  کند، عملکرد بهتری نسبت به مدل های سری زمانی و یادگیری عمیق را ترکیب می ها که مدل آن

حلی  شود و راه بینی می هبود قابل توجهی در دقت پیشها منجر به ب دهد. این ادغام روش فردی نشان می
 کند. گذاران خُرد فراهم می قوی برای سرمایه

بینی  های مختلف در پیش (، در پژوهش خود به مقایسه عملکرد الگوریتم2024) 3اییلدیز و اسکندراوغلو
پرداختند. یافته و تعیین بهترین الگوریتم  های بازار سهام کشورهای توسعه جهت حرکت شاخص

 CAC)انگلستان(،  FTSE 100)ژاپن(،  NIKKEI 225)آمریکا(،  NYSE 100هایی همچون  شاخص

هایی مانند درخت  )کانادا( با الگوریتم TSX)ایتالیا( و  FTSE MIB)آلمان(،  DAX 30)فرانسه(،  40
پشتیبان و  ترین همسایه، بیز ساده، رگرسیون لجستیک، ماشین بردار تصمیم، جنگل تصادفی، نزدیک

های  بینی شدند. نتایج نشان داد که شبکه عصبی مصنوعی برای شاخص شبکه عصبی مصنوعی پیش
NYSE 100 ،FTSE 100 ،DAX 30  وFTSE MIB های  و رگرسیون لجستیک برای شاخص

NIKKEI 225 ،CAC 40  وTSX  بهترین عملکرد را داشتند. همچنین، شبکه عصبی مصنوعی به
 ها شناخته شد. درصد برای تمامی شاخص 00بینی بالاتر از  ریتم با دقت پیشعنوان بهترین الگو

 

 . روش تحقیق2
 سپس  شود، یپرداخته م در این پژوهش مورد استفاده یها دادهمجموعه  معرفیبخش ابتدا به  نیدر ا

 

                                                                                                              
1
 Dutta et al.,2020 

2
 Sui et al.,2024 

3
 Ayyildiz & Iskenderoglu 2024 
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به منظور  سازی فراابتکاری شبکه عصبی مصنوعی و شش الگوریتم بهینه نیماش یریادگی  روش
 .شود یمطالعه شرح داده م نیمورد استفاده در اهای عصبی مصنوعی  سازی شبکه ینهبه
 

 ها داده یمورد استفاده و آماده ساز  داده. مجموعه 2-1
 03ساله از  03ی  های قیمت بیت کوین مورد استفاده در این تحقیق مربوط به یک دوره مجموعه داده

ورد استفاده قرار گرفته است. این مجموعه داده شامل جمع آوری و م 2023دسامبر  6تا  2000جولای 
 ییبالا متی، ق0در هنگام  باز شدن نیکو تیرمز ارز ب متیقباشند. متغیرهای  متغیر می 6نمونه و  4800

به عنوان متغیرهای ورودی و متغیر  0و ارزش بازار ارز 4، حجم معاملات3رمز ارز ینییپا متی، ق2رمز ارز
 به عنوان متغیر خروجی در نظر گرفته شده است.  6بیت کوین قیمت نهایی رمز ارز

 
 کوین بیت ارز رمز قیمت داده مجموعه یها یژگیو یفیتوص آمار ریمقاد (:1) جدول

Close Market Cap Volume Low High Open variables 
4800 4800 4800 4800 4800 4800 count 

44/0036 20/080343808620 60/00304008480 34/0606 08/00063 42/0028 mean 
68/04860 00/282008043604 40/00608800680 00/04463 00/00200 00/04860 std 

06/0 00/000260 00/0 00/0 06/0 06/0 min 
08/200 00/3000620883 00/000080 80/204 26/226 00/220 25% 
00/0000 00/00000420008 00/300008000 44/0006 00/0000 00/0002 50% 

00/00600 00/202080026080 00/00403840022 30/00300 60/00808 48/00006 75% 

83/60066 00/0204830400800 00/300060040400 06/66382 63/68080 04/60040 max 

 منبع: یافته های تحقیق

 

 شبکه عصبی مصنوعی. 2-3
 ونرون به نام پیوسته بههم هکنند دازشپر عناصر دییاز ربسیا رشمااز  مصنوعیعصبی  یشبکهها
 عمل هم با هماهنگهای مغز انسان به صورت  همانند نورون مسئله یک حل ایبر که ندا هشد تشکیل
 نشدا کمک به شبکهها ین. در امیکند تعیینرا  هشبک دعملکر هاونرون ینا بین طتبا. ارمیکنند

 دیجاا با سپس ،کند عمل ونرون همانند ندامیتو که دمیشو حیاطرای  داده رساختا ،برنامهنویسی

                                                                                                              
1
 Open 

2
 High 

3
 Low 

4
 Volume 

5
 Market Cap 

6
 Close 
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 عصبی یشبکهها .هنددمی زشمورا آ شبکهآن،  به شیزموآ یتمرلگوا یک لعماو ا هاهگر بین ایشبکه
در  کلی حالتدر . 0(0003)اسمیت، میبینند زشموآ هالمثااز  دهستفاا با ننساا همانند مصنوعی
 به که خامی تطلاعاا یافتدر که وظیفه ورودی ی. لایهدارد دجوو نیونر یلایه سه ،عصبی یشبکهها

و وزن  هاورودی یسیلهوبه لایه ینا دعملکر که نپنها یلایهها .را بر عهده داردست ا هشد تغذیه شبکه
 میکند تعیین نپنهاورودی و  یحدهاوا بین یها. وزندمیشو تعیین نپنها یلایههاو  هاآن بین طتباار

 حدوا فعالیت به بسته جیوخر حدوا دعملکر کهجی وخر لایه .دشو لفعا باید نپنها حدوا یک زمان چه که
 .2(0080)هورنیک و همکاران،میباشد  جیوخرو  نحد پنهاوا بین طتباو وزن ار نپنها
 یافتدر 𝐼iورودی  یها هگر طریقرا از  دخوورودی  تعاطلاام ا𝑚 ونورن ،مصنوعی عصبی شبکه یکدر 

. دنشو میدار  وزن د،شو ونرون صلیا هستهوارد  ینکهاز ا قبلی ورودی، ها هگر یناز ا یک هر. میکند
 جمع هم با گر دازشپراول  بخشدر  یردمقا ینا سپس. دشو می بضر Wimورودی در  هر ارمقد یعنی

 مبنا ونورن هردر  ثابت ارمقد یک ارد،مو برخی. در  دشو می تعیین ونورن بهورودی  کل عمجموو  هشد
در  با. ستا 𝑏و وزن آن  یکورودی  ینا ارد-. مقدشو می ودهفزورودی ا کل ارمقد به یا بایاسیب وزن ار

 (.0380) منهاج،  دشو می محاسبه ریز بطهاز را نورون بهورودی  کل ارمقد س،بایاوزن  ینا گرفتن نظر
   ∑ 𝐼      𝑏 

 
           (0)  

 ارمقد ینروی ا ،ستا غیرخطی تابعی لامعمو که فعال سازی تابع به مموسو تابع یک ،بعد مرحلهدر 
 .(0380 منهاج،) ددگر می تعیین ریز بطهاز را نورون جیوخر ارمقدو  دهکر عمل جمع حاصل

(2)                            ∑ 𝐼      𝑏 
 
     

 با یگرد رتعبا ه-ب. ت-سمشخص ا د-بان یکدر  جیوخر دنکر ودمحد ،تابع ینا دنبر رکا بهاز  فهد
 معینی ودحداز  رگبز ربسیا یا کوچک ربسیای  ها ورودی مقابلدر  نورون یک جیوخر ،تابع ینا دجوو

  .(0380 منهاج،)کند  نمی وزتجا
 

 ساز سیاسی . الگوریتم بهینه2-2
 3یاسیساز س نهیبه تمیالگور

PO  الگوریتم .و همکاران ابداع شد  یتوسط عسکر 2020در سال PO  به
حزب،  رییتغ ،یانتخابات نیکمپ ه،یحوزه انتخاب صیحزب و تخص لیدنباله از پنج فاز شامل تشک کیعنوان 

حزب و  لی. فاز تشک (0308)عسکری و همکاران، است فتهایساختار  یو امور پارلمان یحزب نیانتخابات ب
   تیجمع .شوند یحلقه اجرا م کیچهار فاز در  هیو بق شود یبار اجرا م کیفقط  هیحوزه انتخاب صیتخص

    . هر حزب(.Error! Reference source not found)رابطه  شود یم میتقس یاسیحزب س   به

                                                                                                              
1
 Smith, 1993 

2
 Hornik et al., 1989 

3
 Political Optimizer (PO) 



 ... های سازی شده توسط الگوریتم مصنوعی بهینهکوین با استفاده از شبکه عصبی  بینی قیمت رمز ارز بیت پیش
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  از  j. هر عضو (.Error! Reference source not found)رابطه  نامزد/عضو است nشامل 
به   

 !Error)رابطه  است یبعد-  بردار  کیکه  شود یراه حل بالقوه در نظر گرفته م کیعنوان 

Reference source not found.) مسئله در حال حل  یورود یرهایغتعداد مت  مقدار   رابطه. در

    است و 
   از ام kبعد  

  .دهد یرا نشان م  
  {               }          (3 )  
   {  

    
    

        
 }       (4 )  

  
 
 [    

 
     

 
     

 
         

 
]
 
      (0 )  

 
. فرض کند ینامزد انتخابات عمل م کیبه عنوان  زیراه حل بالقوه ن کیحزب،  کیبر نقش عضو  علاوه

 jو عضو ( .Error! Reference source not found)رابطه  وجود دارد هیحوزه انتخاب nکه  شود یم
 Error! Reference source not)رابطه  کند یرقابت م Cjام  j هیهر حزب از حوزه انتخابام 

found..) 
  {               }       (6 )  

   {  
 
   

 
   

 
       

 }          (0 )  
 
 یپس از انتخابات عموم که بلافاصله شود یحزب به عنوان رهبر حزب اعلام م کیعضو  نیتر تناسبم

که در  (.Error! Reference source not found)رابطه  شود یگرفته م می( تصمیحزب نی)انتخابات ب

   آن
  )  و دهد یرا نشان م iرهبر حزب   

  برازندگی  ( 
مجموعه تمام رهبران  .کند یرا محاسبه م  

پس از انتخابات،  .(.Error! Reference source not found)رابطه  شود یده مدا شینما   حزب با 

 ندگاننمای تمام مجموعه C*.شوند یپارلمان م ندگانیبه عنوان نما هیانتخاب یها برندگان از تمام حوزه
  و  دهد یپارلمان را نشان م

 Error! Reference)رابطه  دهد یرا نشان م j هیبرنده حوزه انتخاب  

source not found.). 
     𝑚  

     
 (  

 )    {       }   
    

          (8)  

   {  
    

    
        

 }       (0)  
   {  

    
    

        
 }                           (00)  

 

 )کاوش و استخراج( یانتخابات نیکمپ. 2-2-1
 !Error روابطکه از  تا عملکرد خود در انتخابات را بهبود بخشند کند یفاز به نامزدها کمک م نیا

Reference source not found.  وError! Reference source not found. یروزرسان به یبرا 
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  ) ی فعل برازندگی. بسته به رابطه کند ینامزد استفاده م کی تیموقع
 برازندگینامزد با  کی (    

  )  خود یقبل
 !Errorرابطه را با استفاده از  تیموقع ایکه آ شود یگرفته م میتصم، (      

Reference source not found. رابطه  ایError! Reference source not found. میروز کن به .
 یروزرسان به یبرا .Error! Reference source not foundرابطه سپس از  ابد،یبهبود  برازندگیاگر 
 Error! Referenceرابطه شود، سپس از  بدتر برازندگیحال، اگر  نیبا ا شود، یاستفاده م تیموقع

source not found. شود یاستفاده م. 
    

       

{
 
 

 
 𝑚   (𝑚      

    )                  
           

     𝑚          
           

     𝑚  

𝑚        |𝑚      
    |                

       𝑚      
             

       𝑚      
    

𝑚        |𝑚      
    |           𝑚       

           
         𝑚      

           
    

 (00 )  

    
    

       

{
 
 

 
 𝑚        |𝑚      

    |                
           

     𝑚          
           

     𝑚 

    
        (    

         
      )               

       𝑚      
             

       𝑚      
    

𝑚        |𝑚      
      |           𝑚       

           
         𝑚      

           
    

 

 (02   )                                                                                                                    

 

 کاوش و استخراج( نیحزب )تعادل ب رییتغ. 2-2-3
و به طور  شود یشروع م      شده است که از  فیحزب تعر رییبه نام نرخ تغ  ی قیپارامتر تطب کی

  . هر عضو ابدی یدر طول تکرارها کاهش م 0به  یخط
ی و به حزب تصادف شود یانتخاب م λبا احتمال   

   عضو مناسب نیکه در آن با کمتر کند، یم رییتغ   
. محاسبه شود یجابجا/مبادله م    از آن حزب  

شده  انیب .Error! Reference source not foundرابطه در     مناسب نیاز عضو کمتر qشاخص 
 است.

     𝑚  
     

 (  
 )       (03          )  

 

 (یبرازندگ یابیانتخابات )ارز. 2-2-2
 انجامو اعلام برنده  هیحوزه انتخاب کیرقابت کننده در  یتمام نامزدها یبرازندگ یابیانتخابات با ارز

 Error! Reference sourceرابطه . (.Error! Reference source not found)رابطه  شود یم

not found. هیبرنده حوزه انتخاب j ( امCjرا نشان م )همانطور که قبلاً اشاره شد، رهبران حزب دهد ی .
 .شوند یروز م به .Error! Reference source not foundرابطه با استفاده از  تپس از انتخابا زین

     𝑚  
     

 (  
 )                 (04)  
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 (یی)استخراج و همگرا یامور پارلمان. 2-2-3
 ندگانی/نماهی. رهبران حزب و برندگان حوزه انتخابشود یم لیدولت تشک ،یحزب نیاز انتخابات ب پس

 Error! Referenceو  .Error! Reference source not foundروابط پارلمان با استفاده از 

source not found. پارلمان ندهی. هر نماشوند یگرفته م میتصم    
 تی( موقعام j هی)برنده حوزه انتخاب  

   ی پارلمان تصادف ندهینما کیبه  مراجعهخود را با 
باعث هرگونه بهبود در  نیو اگر ا کند یروز م به  

    برازندگی
    و برازندگی تیشود، وضع  

 . شود یروز م هب  
 
 

 مراتب رتبه در شرکت  سلسله ساز نهیبه تمیالگور. 2-3
ممکن است موفق نشوند مگر  کنند، یهدف مشترک کار م کی یاز افراد که برا یسازمان، گروه کیدر 

 کنند. ی( سازماندهCRH) 0مراتب رتبه در شرکت مراتب به نام سلسله سلسله کیخود را در  نکهیا
 یاز ساختار داده هرم برا رایز شود یم دهی( نامHBO) 2بر هرم یمبتن ساز نهیبه نام به یشنهادیپ تمیالگور
استوار است: تعامل  اصلبر سه  HBO ی الگوریتماضیمدل ر .دکن یاستفاده م CRHمفهوم  یبردار نقشه

)عسکری و  کارکنان یهمکاران، و خودکمک نیها، تعامل ب آن یفور سیو رئ ردستانیز نیب
 . 3(2020همکاران،

 

 یفور سیتعامل با رئ یاضیر یساز مدل. 2-3-1
 تیموقع یروزرسان با به تواند یرفتار م نیبه فرزندانش است، ا یفور سیرئ کیهر گره والد  نکهیبا فرض ا

 مدل شود: ریز رابطهاز  استفادهبا  Bبا ارجاع به گره والد   ⃗  هر عامل جستجو
   

             |     
    |     (00)  

 

 |بردار است، و  کی ام kدهنده کامپوننت  نشان سیدر بالانو kاست،  یدهنده تکرار فعل نشان tدر آن  که
 ریبه شرح ز یاست که به صورت تصادف   بردار ام kکامپوننت    . کند یمقدار مطلق را محاسبه م |

 :شود یم دیتول
(06)                               

                                                                                                              
1
 Corporate Rank Hierarchy 

2
 Heap-based optimizer (HBO) 

3
 Askari et al., 2020 
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. در شود یم دتولی [   ] از محدوده کنواختی عیاست که بر اساس توز یعدد تصادف کی rدر آن  که

شده است که به شرح  یپارامتر با دقت طراح کی ، .Error! Reference source not found رابطه
 :شود یمحاسبه م ریز

(00 )          |  
(     

 

 
)

 

  

| 

 
 فیپارامتر تعر کی Cتعداد کل تکرارها است، و  انگرینما Tاست،  یدهنده تکرار فعل نشان tدر آن  که

کاهش  0به  2از  یبه طور خط  داده شده است. با گذر تکرارها،  حیتوض ریشده توسط کاربر است و در ز
 Cحال، پارامتر  نی. با اکند یبا تکرارها م 2ه به دوبار شی، شروع به افزا0به  دنیو پس از رس ابدی یم

 تکرار کامل خواهد شد. Tدر    چند دور کند یم نییاست که تع

 همکاران نیتعامل ب یاضیر یساز مدل. 2-3-3
 یرسم فیانجام وظا یبرا گریکدیها با  اند. آن رتبه به عنوان همکاران در نظر گرفته شده کیبا  مقامات

  ⃗  سطح همکار هستند و هر عامل جستجو  کیها در  که گره میکن یر هرم، ما فرض م. دکنند یتعامل م
 fدر آن  که کند یروز م ر بهیز رابطهبر اساس   ⃗ انتخاب شده  یخود را با ارجاع به همکار تصادف تیموقع
 .کند یدهنده تابع هدف است و برازندگی عامل جستجو را محاسبه م نشان

(08)                
       {

  
     |  

    
    |      ( ⃗ )   ( ⃗    )

  
     |  

    
    |      ( ⃗ )   ( ⃗    )

 

 

 کارمند کی یخودکمک یساز مدل. 2-3-2
ساده نگه داشته شده  اریفاز بس نیا یبردار . نقشهکشد یکارمند را نقشه م کی یفاز مفهوم خودکمک نیا

 :شود یمدل م ریبه شرح ز ،یکارمند در تکرار بعد یقبل تیرفتار با حفظ موقع نیاست. ا
(00)                        

         
     

 

 ادغام تمام مراحل قبل. 2-3-3
 یها ربخشیکه در ز ت،یموقع یروزرسان معادلات به توان یچگونه م که میکن یبخش ما بحث م نیدر ا
همه سه  یاحتمالات انتخاب برا نییتع یچالش اصل کیمعادله ادغام کرد.  کیاند، را در  مدل شده یقبل

. کند یم یدر تعادل کاوش و استخراج باز یها نقش قابل توجه احتمالات انتخاب آن رایمعادله است ز
شده  میتقس p3، و p1 ،p2کرده است، که به سه نسبت  یاحتمالات را طراح نیادل اچرخ رولت تع کی
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رابطه خود را با استفاده از  تیتا موقع دهد یعامل جستجو اجازه م کیبه  p1است. انتخاب نسبت 
Error! Reference source not found. روز کند. حد  بهp1 شود یمحاسبه م ریبه شرح ز: 

     
 

 
                         (20)  

 p2دهنده حداکثر تعداد تکرارها است. انتخاب نسبت  نشان Tاست و  یدهنده تکرار فعل نشان tدر آن  که
 Error! Reference sourceرابطه خود را با استفاده از  تیتا موقع دهد یعامل جستجو اجازه م کیبه 

not found. ند. حد روز ک بهp2 شود یمحاسبه م ریبه شرح ز: 

      
    

 
            (20           )  

 Error! Reference رابطهبا استفاده از  تیموقع یروزرسان دهنده به نشان p3انتخاب  ت،ینها در

source not found.  است و حدp3 شود یمحاسبه م ریبه شرح ز: 

      
    

 
         (22          )  

 یعدد تصادف کی pدر آن  که ارائه شده است ریز رابطهدر  HBO یعموم تیموقع یروزرسان به زمیمکان
 .است [   ] در محدوده

  
       

{
 
 

 
 
  

                                      

      |     
    |                  

  
     |  

    
    |                          ( ⃗ )   ( ⃗    )

  
     |  

    
    |                         ( ⃗ )   ( ⃗    )

            (23  )

        

 یتصادف یها رنگ ساز نهیبه تمیالگور. 2-5
بر  یمبتن ساز نهیبه کی SPOاست. گرفته از هنر  الهام (SPO)های تصادفی  بهینه ساز رنگ الگوریتم

 فایا تمیالگور نیرا در ا یها نقش اصل رنگ ییبایاست و ز یگرفته از هنر نقاش است که الهام تیجمع
 یساز هیشب یبوم نقاش کیجستجو را به عنوان  یفضا ،یساز نهیبه تمیالگور کیبه عنوان  SPO. کند یم
 (0400)کاوه و همکاران، کند یرنگ اعمال م نیکردن بهتر دایپ یرا برا یرنگ متفاوت بیو ترک کند یم
 

 هیاول ی: مقدارده1فاز . 2-5-1
 . شوند یم نییتع یبه صورت تصادف ها یتمام نقاش هیاول یها رنگ ،یبعد-nc یجستجو کی در

        𝑚                                              (24 )  

 

 هستند، i یطراح ریمتغ یو بالا نییحد پا      و     است.  i ینقاش هیرنگ اول     که در آن
 هتوجه داشت ک دیاست. با رهایمتغ ایها  تعداد رنگ   [ است و 0, 0بازه ] در یتصادف عدد کی     

است.  یساز نهیحل مسائل به راه ای یطراح کیکه  کنند یم جادیرا ا ینقاش کی گریکدیها با  تمام رنگ
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 صمشخ یهر نقاش ییبایز بیترت نی. به ادیآ یبه دست م یهر نقاش یتابع هدف برا یابیسپس، ارز
 .شود یم
 

 یبند و خوشه یساز مرتب ،یابی: ارز3فاز . 2-5-3
. در شوند یمرتب م یشیافزا بیمسئله بر اساس تابع هدف مربوطه به ترت جهیبه عنوان نت ها ینقاش
 یبند  ( خوشهنی)بدتری)خوب( و سومی(، فرعنی)بهتر یاصل یعنیها به سه گروه برابر  آن ت،ینها
 .ستین یبند خوشه یبرا تمیبه افزودن پارامترها در الگور یازین ب،یترت نیبه ا ،شوند یم
 

 بیترک یها کی: استفاده از تکن2فاز . 2-5-2
 .شوند یم جادیا ،مختلف ارائه شده بیترک کیبا استفاده از چهار تکن دیجد یها یگام، نقاش نیدر ا
 جادیا یبرا ها کیتکن نیاند. تمام ا شده فیرنگ بر اساس چرخه رنگ تعر بیترکی اصل یها کیتکن

را که  ییها رنگ مشابه رنگ یها طرح مشابه بیترک کیتکن .شوند یاستفاده م      دیجد یها رنگ
که  ینارنج -سبز، بنفش و زرد - ( در چرخه رنگ هستند، از جمله بنفشیگی)همسا گریکدیبه  کینزد

 .(.Error! Reference source not found)رابطه  کنند یم بیکنار هم قرار دارند، ترک
                                 (20      )        

 

مکمل  یها در چرخه قرار دارند به عنوان رنگ گریکدیکه در مقابل  ییها رنگ مکمل بیترک کیتکن
 (..Error! Reference source not foundکند )رابطه  را ترکیب می شوند یشناخته م

                                                       (26   )  

 
فاصله از  کیاست که در چرخه رنگ به  یگانه هر سه رنگ طرح رنگ سه، گانه سه بیترک کیتکن

)رابطه  وندش بیترک کیتکن نیبراساس ا توانند یم یهستند. به عنوان مثال، قرمز، زرد و آب گریکدی
Error! Reference source not found..) 

               (
           

 
)                               (20 )

  

چهارگانه  شود، یکه توسط نقاشان استفاده م یبیترک کیتکن نیآخر ت،ینها در، چهارگانه بیترک کیتکن
)رابطه  شوند یاند، استفاده م شده یبند چهارگانه گروه ای یلیدو جفت مکمل مستط است. چهار رنگ که در

Error! Reference source not found..) 
                                                                  (28)  

 

 یروزرسان و به یابی: ارز3فاز . 2-5-3



 ... های سازی شده توسط الگوریتم مصنوعی بهینهکوین با استفاده از شبکه عصبی  بینی قیمت رمز ارز بیت پیش
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 یمیقد یبهتر باشد، به جا یها از قبل آن دیجد ییبایو اگر شاخص ز شوند یم یابیارز دیجد یها ینقاش
 .شود یم نیگزیجا
 

 تمیالگور انیپا طیشرا ی: بررس5فاز . 2-5-5
 دیجد ندیفرآ کیبرآورده نشود،  اری. اگر معابدی یخاتمه م یساز نهیاز تکرارها، چرخه به یا از مجموعه پس
حل گزارش  راه نیو بهتر شود یمتوقف م ندیصورت، فرآ نیا ریدر غ شود؛ یم یزیر برنامه 2فاز یبرا
 .شود یم
 

 زهیساخت اهرام ج تمیالگور. 2-6
  یفراابتکار تمیالگور کی یها یژگیو یبا الهام از گذشته باستان دارا (GPC) 0زهیساخت اهرام ج تمیالگور

 

 یها با حرکات کارگران و هل دادن بلوک یشنهادیپ تمیاز مسائل است.الگور یاریمقابله با بس یخوب برا
 میرام با استفاده از رمپ مستقاه . (0300)حریفی و همکاران، شود یدار کنترل م بیسطح ش یرو یسنگ

که رمپ با  یا هیزاو تمیدر الگور شود. یرمپ استفاده م کیاست که فقط از  نیفرض بر ا اند. ساخته شده
 هیباورند که زاو نیباشد. )باستان شناسان بر ا ریتواند متغ یدرجه است و م 00کند کمتر از  یم جادیافق ا

. چون ندیآ یکارگر و بلوک سنگ به دست م تیها از حاصل موقع راه حل درجه بوده است(. 02تا  8 نیب
کارگران در  یبلوک سنگ موثر است اما برا ییاصطکاک در جابجا دهد. یکارگر در واقع سنگ را هل م

 .شود ینظر گرفته نم
 به دست آورد.  ریز رابطهتوان از  یرا م     و است یاصطکاک جنبش یروین   

     𝑚            (20    )                      

 

 kکند، و  یم جادیدار با افق ا بیاست که سطح ش یا هیزاو ن،یگرانش زم gجرم بلوک سنگ،  mکه 
 یعنی وتنیطبق قانون دوم ن م،یقرار دار xمحور  یکه ما رو ییاست. از آنجا یاصطکاک جنبش بیضر

∑ ⃗  𝑚 ⃗  :داریم 
 𝑚         𝑚          (30            )  

 
 !Error رابطهدر  .Error! Reference source not found رابطهشتاب است. با قرار دادن  aکه 

Reference source not found.دیآ یدار به دست م بی، شتاب بلوک سنگ به سمت بالا در سطح ش . 
 𝑚         𝑚        (30            )  

                                                                                                              
1
 Giza Pyramids Construction (GPC) 
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که با استفاده از  میدار ازیمعادله حرکت مستقل از زمان تحت شتاب ثابت ن کیبه  نجایدر ا ن،یبنابرا

 .محاسبه کرد بداریسطح ش یبلوک سنگ را رو کی ییجابجا توان یم ریمعادله ز

  
  
 

               
                                                   (32)  

 
   است. 8/0که مقدار آن  است نیگرانش زم gاست. همانطور که قبلا ذکر شد  ییمقدار جابجا dکه 
 کیبا  تمیبلوک سنگ است و در الگور هیسرعت اول    کند. یم جادیافق ا ااست که رمپ ب یا هیزاو

 شود. یم نییهر تکرار تع در کنواختیشده  عیتوز یعدد تصادف
                                  (33)  

 
                  یعنیاست،  0و  0 نیب یعدد تصادف یک           در واقع،

با عدد  تمیدار است و در الگور بیبلوک سنگ و سطح ش نیاصطکاک ب یجنبش بیضر    نیهمچن
 شود. یم نییتع کنواختیشده  عیتوز یتصادف

       [   𝑚       ]                 (34)  

 

دو مقدار  نیا نیب یعدد تصادف کیاند، سپس  شده نییاز قبل تع    ممیو ماکز   حداقل  تم،یدر الگور
 یتصادف لیدل است.                   گر،یشود. به عبارت د یدر هر تکرار در نظر گرفته م

ها،  قسمت یدر برخ یاحتمال یناهموار لینبودن سطح رمپ است و به دل یقلیص ،اصطکاک زانیبودن م
مقدار  .Error! Reference source not foundرابطه شود.  ادیز ایممکن است اصطکاک کم 

 نییتع یبرا رییتغ یبا کم رابطه نی. اکند یم نییعآن ت یقبل تیبلوک سنگ را نسبت به موقع ییجابجا
مقدار  x رابطه نیدر ا .شود یکارگر اصطکاک در نظر گرفته نم ی. براشود یکارگر استفاده م دیجد تیموقع

 .حرکت کارگر است

  
  
 

      
                  (30  )  

 

 Error! Referenceروابط  قیکارگر از طربلوک سنگ و حرکت  ییجابجا راتییپس از محاسبه تغ

source not found.  وError! Reference source not found. ،یدو معادله م نیاز حاصل ا 
 .است دیراه حل جد کی دیجد تیموقع نیبه دست آورد. ا یدیجد تیتوان موقع

 ⃗    ⃗      ⃗         (36   )                       
 

 Error! Reference source notرابطه سنگ است ) لوکب ییمقدار جابجا  است،  یفعل تیموقع  ⃗ 

found. ،)  ( رابطه مقدار حرکت کارگر استError! Reference source not found. و ،) ⃗  کی 
خود را از دست  ییساخت اهرام، کارگر توانا نیدر ح یاهگ .دارد کنواخت،ی عیاست که توز یبردار تصادف



 ... های سازی شده توسط الگوریتم مصنوعی بهینهکوین با استفاده از شبکه عصبی  بینی قیمت رمز ارز بیت پیش
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در  ینیگزیجا اتیعمل نیا شد. یاو م نیگزیجا یگرید جهیداد و در نت یقدرت خود را از دست م ایداد  یم
پنجاه درصد احتمال دارد  ن،یشود. بنابرا یفرض( انجام م شیبا احتمال پنجاه درصد )به طور پ تمیالگور
به اپراتور  هیشب اریبس ینیگزیجا اتیشود. استفاده از عمل نیگزیجا کراردر هر ت یگریکارگر با د کیکه 

باشد و                   مسئله هیاول یها حل اگر راه شود یاست. فرض م کنواختیمتقاطع 
، .Error! Reference source not foundرابطه شده با استفاده از  دیتول یها حل راه

 دیتول یها حلبا راه  هیاول یاز راه حل ها ی، برخباشد با احتمال پنجاه درصد                  
 .داشت میخواه                  ی دیجد یها راه حل نیشوند. بنابرا یم نیگزیشده جا

 ⃗    ⃗      ⃗                                  (30   )  

 

 نیآتش نیساز شاه نهیبه تمیالگور. 2-7
 در شکار  یا قهوه یها نیشاه یبر اساس رفتار جستجو (FHO) 0الگوریتم بهینه سازی شاهین آتشین

 

کنترل و  یبرا یزمیپرندگان به عنوان مکان(. این 0400ارائه شده است )عزیزی و همکاران، شنهادیپ
 یها تا آتش اندازند یم گرینسوخته د یها و در مکان ارندد یسوزان را برم یها گرفتن طعمه خود، چوب

 ترسانند یرا م واناتیح ریها از جمله جوندگان، مارها و سا کوچک طعمه یها آتش نیبرپا کنند. ا یکوچک
تر  آسان اریبس ها نیشاه یها را برا فرار کنند که گرفتن آن  عجله نیشتریبا ب کنند یها را مجبور م و آن

 نییو طعمه تع نیآتش نیشاه تیموقع یبه عنوان بردارها   دیکاندهای  راه حلاز  یبتدا تعداد.در اکند یم
  شوند. یم

  

[
 
 
 
 
 
  

  

  
  

  
  ]

 
 
 
 
 

 

[
 
 
 
 
 
   

    
        

 
     

 

  
    

        
 
     

 

             

  
    

        
 
     

 

             

  
    

        
 
     

 ]
 
 
 
 
 
 

      (38            )  

     
 
     

     

 ( 
     

 
     
 

 {
            
            

)

                                  (30 )  

 

نشان دهنده بعد مسئله در نظر گرفته  d جستجو است؛ یدر فضا ام iنشان دهنده راه حل    که در آن 

   ، جستجو است. یراه حل در فضا یداهایتعداد کل کاند Nشده است. 

  j از  میتصم ریمتغ نیامi  امین

   است. راه حل کاندید
 
       دهد. یراه حل را نشان م یداهایکاند هیاول تیموقع    

       و  
  

                                                                                                              
1
 Fire Hawk Optimizer (FHO) 
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 یعدد تصادف کی     هستند. و  امین راه حل کاندید iاز  j میتصم ریمتغ امین j حداقل و حداکثر کران
 یر فضاد های آتش شاهین یها مکان نییبه منظور تع [ است.0،0در محدوده ] کنواختیشده  عیتوز

. ردیگ یانتخاب شده را در نظر م یساز نهیراه حل مسئله به یداهایکاند یتابع هدف برا یابیجستجو، ارز
شوند، در  یم انتخاب های آتش شاهینتابع هدف بهتر به عنوان  ریراه حل با مقاد یداهایاز کاند یبرخ
 . راه حل طعمه هستند یداهایکاند هیکه بق یحال

(40)         

[
 
 
 
 
 
   

   

  
   

  
   ]

 
 
 
 
 

           𝑚 

(40)         

[
 
 
 
 
 
   

   

  
   

  
   ]

 
 
 
 
 

              

است. و  (m) جستجو با توجه به تعداد کل شکار یطعمه در فضا نیام kی  نشان دهنده    که در آن
جستجو  یدر فضا (n) آتش نیآتش با در نظر گرفتن تعداد کل شاه نیشاه امین lی  نشان دهنده    
 جهیشود. در نت یآتش و طعمه محاسبه م هاینیشاه نیفاصله کل ب تم،یالگور یدر مرحله بعد است.

    ،  .مشخص شود پرندگان نیشود تا قلمرو مؤثر ا یطعمه به هر پرنده مشخص م نیکترینزد
با استفاده  

 شود: یم نییتع ریز رابطهاز 

  
  √       

         
   {

           
          𝑚

                  (42)  

 
  که در آن 

 یا در فضاه کل طعمه دتعدا mطعمه است.  نیام kو ام  l نیآتش نیشاه نیب یفاصله کل  
(  x2, y2( و ) x1, y1جستجو است. و ) یآتش در فضا یها نیتعداد کل شاه nجستجو است. 

 دهند.  یجستجو نشان م یو طعمه را در فضا شاهین آتشمختصات 
پرندگان  نیو طعمه، قلمرو ا های آتش شاهینفاصله کل  یریگ اندازه یپس از انجام روش ذکر شده برا

های آتش با مقدار تابع هدف بهتر،  شاهین .شود یها مشخص م اطراف آن طعمه در نیتر کیبا نزد
های  شاهین نیتر یقوو  ندنک یقلمرو خاص خود انتخاب م یجستجو برا یطعمه را در فضا نیکترینزد

سوزان  یهای آتش چوب ها شاهین تم،یالگور یمرحله بعد شکار کنند. تر فیتر از پرندگان ضع آتش موفق
مرحله، هر پرنده  نیدر ا .به پا کنندد تا در منطقه انتخاب شده آتش نکن یم یجمع آور یرا از آتش اصل

اندازد تا طعمه را مجبور به فرار  یدارد و سپس آن را در قلمرو خاص خود م یچوب سوزان را برم کی
 ی دیگرقلمروهاسوزان  یها از پرندگان مشتاق استفاده از چوب یحال، برخ نیعجولانه کند. در هم



 ... های سازی شده توسط الگوریتم مصنوعی بهینهکوین با استفاده از شبکه عصبی  بینی قیمت رمز ارز بیت پیش

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

19 

در  تیموقع یبه روز رسان یها هیتوان به عنوان رو یدو رفتار را م نیا ن،یهستند. بنابرا های آتش شاهین
 .مورد استفاده قرار داد FHO یاصل یحلقه جستجو

    
                                                          (43)  

 
    که در آن 

ن راه حل یبهتر    .       های آتش است شاهین امین   دیجد تیبردار موقع   
 گریاز د یکی      شود.  یدر نظر گرفته م یجستجو است که به عنوان آتش اصل یدر فضا سراسری

( 0، 0در محدوده ) کنواختیبه طور  یاعداد تصادف   و    جستجو است. و  یهای آتش  در فضا شاهین
 قلمروی سایر مناطقتعیین و  یبه سمت آتش اصلهای آتش  شاهینحرکات  نییتع یبرااست که 

شاهین حرکت طعمه در داخل قلمرو هر  تم،یالگور یدر مرحله بعدشوند.  های آتش استفاده می شاهین
 ی. هنگامشود یدر نظر گرفته م تیموقع یروزرسان به ندیفرآ یبرا واناتیاز رفتار ح یدیجنبه کل کی آتش
پنهان شود،  ردیگ یم میشود، طعمه تصم یآتش رها م نیشاه کیچوب در حال سوختن توسط  کیکه 

 دود. یآتش م نیبه اشتباه به سمت شاه ایفرار کند 

   
                         {

           
           

                 (44)  

   که در آن 
آتش  شاهین نیما   که توسط    امین طعمه است q دیجد تیبردار موقع    

در  یجستجو است که به عنوان آتش اصل یدر فضا سراسریراه حل  نیبهتر GBاحاطه شده است.    
به  یاعداد تصادف   و    است. و  شاهین آتش نیما   وقلمر ریامن در ز یمکان    شود.  ینظر گرفته م

 عیآتش و مکان امن توز شاهینحرکات شکار به سمت  نییتع ی( برا0، 0در محدوده ) کنواختی رطو
که  یدر حال حرکت کند های آتش شاهین گریطعمه ممکن است به سمت قلمرو د ن،یعلاوه بر ا. اند شده

 یسع یحت ایشوند  کیدنز های آتش شاهینبه  کینزد یها نیکم بهها  ل وجود دارد که طعمهاحتما نیا
 اند پنهان شوند. افتاده ها آن به دامهای آتشی که  شاهینخارج از قلمرو  یتر کنند در مکان امن

   
                            {

           
           

                               (40)  

 
   در آن  که

آتش  شاهین نیما   است که توسط    امین طعمه است q دیجد تیبردار موقع    
 یمکان   جستجو است.  یآتش در فضا یها نیشاه از گرید یکی        احاطه شده است.     

، 0در محدوده ) کنواختیبه طور  یاعداد تصادف   و    آتش است.  شاهین نیما  ز قلمرو امن در خارج ا
 عیتوز ها، آن آتش و مکان امن خارج از قلمرو یها نیشاه گریحرکات طعمه ها به سمت د نییتع یرا( ب0

 اند.  شده
دور هم جمع شدن در آن جمع  یبرا واناتیاست که اکثر ح یمکان عتیمکان امن در طب نکهیبا توجه به ا

 است:  ریبه صورت ز   و      یاضیر شیو سالم بمانند، نما منیشوند تا در هنگام خطر ا یم
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∑    

 
   

 
  {

           
           

                    (46)  

   
∑    

 
   

 
            𝑚                      (40)  

 

 k،      .  احاطه شده است    آتش  شاهین نیما   که توسط امین طعمه است q     ، که در آن 

 جستجو است. یطعمه در فضا نیام
 

 روباه یساز نهیبه تمیالگور.  2-8
. کند یم دینگام شکار طعمه تقلرا ه عتیروباه در طب یرفتار جستجو( FOX) 0سازی روباه الگوریتم بهینه

پرش  کی یاجرا یاش برا روباه و طعمه نیفاصله ب یریگ اندازه یبرا ییها کیبر تکن یمبتن تمیالگور نیا
کند که به آن  یم هیاول یرا مقدار ده تیجمع FOXابتدا،  در.  2(2022) محمد و رشید،  کارآمد است

است. سپس، تناسب هر عامل جستجو با استفاده از قرمز  یها روباه تیموقع X. ندیگو یم X سیماتر
، 4تیموقع نیو بهتر 3بهترین تناسب یبررس ی. براشود یاستاندارد در هر تکرار محاسبه م اریتوابع مع

( گرید یها فی)رد گری( با تناسب عوامل دX سیماتر کیدر  فیجستجو )هر رد لارزش تناسب هر عام
 دیجد فیتناسب رد سهیبا استفاده از مقا تیموقع نیو بهتربهترین تناسب . شود یم سهیمقا

 ریمتغ کیبا استفاده از آیند.  بدست می در طول تکرارها          قبل  فیو تناسب رد            

 .میده یاختصاص م FOXدر  یبهره بردار ایانجام اکتشاف  برای را ٪00احتمال ،   به نام  یتصادف
این شود و پس از هر تکرار،  یاستفاده م تیموقع نیبه بهتر جهکاهش عملکرد جستجو با تو یبرا   ریمتغ

مرحله بهره  در کند. یدر هر تکرار طعمه را بهتر دنبال م روباهکه  یمعن نیبه ا ابد،ی یمقدار کاهش م
 ریمتغ مقدار ذکر شد. قبلکه مربوط به شانس کشتن طعمه است که در بخش  میدار یطیشرا ،یبردار

 دیجد تیموقع دیباشد، با 08/0بزرگتر از  p یاگر عدد تصادف ن،ی[ است. بنابرا0،0در محدوده ]  ی تصادف
فاصله            طی شده توسط صدا فاصله  د،یجد تیموقع کی افتنی یکرد. برا دایروباه قرمز را پ

             روباه قرمز از طعمه 
  

عدد  کی جه،ید. در نتنمحاسبه شو دیبا   𝑚  و مقدار پرش  
. فاصله صوت از روباه قرمز با میکن یم دیتول       𝑚    صدا طی شدنزمان  یبرا 0تا  0از  یتصادف

 .دیآ یبه دست م        𝑚  در زمان طی شدن صدا         ضرب سرعت صوت در هوا
                      𝑚                                   (48)  

 

                                                                                                              
1
 Fox-inspired Optimization Algorithm (FOX) 

2
 Mohammed & Rashid, 2022 

3
 BestFitness 

4
 BestX 



 ... های سازی شده توسط الگوریتم مصنوعی بهینهکوین با استفاده از شبکه عصبی  بینی قیمت رمز ارز بیت پیش
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در  یعدد تصادف کی        𝑚  در هوا و  343برابر با       طیدر آن سرعت صوت در مح که
 یبرا یگریدحال، معادله  نیاست. با ا ریمتغ 000تا  0تعداد تکرارها است که از     [ است.0، 0محدوده ]

زمان حرکت  میبا تقس کنونشده تا  افتی تیموقع نیساخته شده است، که بر اساس بهتر      افتنی
 روباه و طعمه است. نیصدا ب

                      𝑚                     (40)  

 
 فاصله روباه از طعمه جهینتر د شود، یاستفاده م (،48) رابطهشده صوت از  مودهیمسافت پ افتنی یبرا

             
  

 نیمحاسبه فاصله ب یبرا ن،یقابل محاسبه است. بنابرا            با نصف کردن 
فاصله سنسور و جسم نصف  رایشود ز یم میتقس 2شده صوت بر  یفاصله ط ک،یزیحسگر و جسم در ف

 شده است. دایپ یاست که توسط موج صوت یا فاصله
             

  
                                              (00)  

 یکند تا روباه قرمز برا دایپ یدیجد تیموقع دیروباه و طعمه، روباه قرمز با نیفاصله ب افتنیاز  پس
 را محاسبه کند.    𝑚   پرش ارتفاع دیروباه با ن،یداشته باشد. بنابرا دنیبه پر ازیگرفتن طعمه ن

  𝑚                                   (00)  

 
کند و به  یم یاست که صدا ط یزمان نیانگیبرابر با م  از گرانش است و  یناش شتاب 80/0که در آن 

روباه  دیجد تیعمحاسبه موق ریز رابطه شود. یممحاسبه مجذور به صورت  نییبالا و پا های پرش لیدل
 باشد. 08/0بزرگتر از  است [   ]در محدوده  یکه عدد تصادف   دهد اگر یقرمز را نشان م

                     
  

   𝑚                         (02 )  

 
 .شود زیر محاسبه می با رابطه دیجد تیباشد، موقع 08/0کمتر از    اما اگر مقدار

                     
  

   𝑚                         (03)  

 
روباه قرمز است که  کیبر اساس حرکت پرش  ریمقاد نیاست. ا 82/0و  08/0 بیبه ترت   و    مقدار 

است  یمعن نیباشد، به ا 08/0از  شتریب  اگر مقدار  ن،یپرد. بنابرا یبرعکس م ای یبه سمت شمال شرق ای
هم  د،یجد تیموقع افتنی یبرا جه،یپرد. در نت یم یکه روباه قرمز به سمت شمال شرق

             
  

از  یاساس، شانس بهره بردار نیشوند. بر ا یضرب م   در     𝑚  و هم  
حال، روباه قرمز در  نیرود. با ا یم سراسری نهیاست و روباه قرمز به سمت به ادیز اریبس دیجد تیموقع

شانس  هاست ک یبدان معن نیباشد، ا 08/0کمتر از   پرد، اگر مقدار  یم یجهت مخالف شمال شرق
             هر دو  ن،بنابرای(. درصد08) کشتن طعمه کم است

  
ضرب    در     𝑚  و  
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روباه که تاکنون  تیموقع نیمرحله با توجه به بهتر نیروباه در ا ،یتصادف تحرککنترل  یبرا شوند. یم
 یبرا رایپرش ندارد ز کیمرحله تکن نیکند. روباه در ا یجستجو م یشده است، به صورت تصادف دایپ

به طور  اهروب نکهیاز ا نانیاطم ی. براحرکت کند یبه طور تصادف دیبا ،کاوش طعمه در منطقه جستجو
 یبرا   ریو متغ      حداقل زمان ریمتغ کیکند، از  یحرکت م تیموقع نیه سمت بهترب یتصادف

دهد.  یرا نشان م رهایو متغ     ( محاسبه 00( و )04شود. معادلات ) یکنترل جستجو استفاده م
 شود. یمحاسبه م   حداقل  افتنیبا      

   
   (        

     )

         
                                  (04)  

  𝑚 (  𝑚     
 شود. دایپ   ی زمان نیانگیشود تا حداقل م یم میبعد مسئله تقس بر (     

    (   (
 

     
))                     (00)  

در  یادیز ریشده تاث دایکه تا الان پ         راه حل نیبهتر حداکثر تکرار است.     در آن  که
 را جستجو یفضادر  دیجد تیموقع یاکتشاف روباه را در جستجو کیتکن رابطه مرحله اکتشاف دارد. 

 .       دهد  ینشان م
                                                         (06)  

 

 ها . یافته3
بینی قیمت رمز ارز بیت  پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی بوده و هدف از آن ایجاد چهارچوبی برای پیش

یادگیری ماشین   با استفاده از روش روزه( 30روزه( و بلندمدت )00مدت ) کوتاه یزمان یها در بازه 0کوین
های  بهینه سازی فراابتکاری به نام  الگوریتم بهینه سازی شده توسط شش 2شبکه عصبی مصنوعی  به نام

برای تبیین الگوریتم یادگیری شبکه  باشد. می FOXو  PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHOالگوریتم 
 عصبی، جهت پیشبینی قیمت رمز ارز بیت کوین، مراحل انجام کار به این شرح است:

 

 ها . پیش پردازش داده3-1
 کیتکن کیها  داده پردازش شی. پندیگو یم 3پردازش شیدازش را، پها قبل از پر داده یساز مرحله آماده

حل  ندیدر فرآ یقابل فهم و در واقع گام مهم یها خام به داده یها داده لیشامل تبد یادگیری ماشین
به آنها  ها داده پردازش شیپ ندآیفر یکه ط یموارد نیتر از مهم یبرخ. است نیماش یریادگیمسائل 

                                                                                                              
1
 Bitcoin 

2
 Artificial Neural Network (ANN) 

3
 Preprocess 
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 4ها بندی داده و تقسیم 3ها داده یساز رمال، ن2پرت یها داده ،0ناموجود یها دادهامل: پرداخته شده است ش
 می باشد.

 

 های ناموجود . داده3-1-1
معتبر باشند.  ریچند نمونه، فاقد مقاد ای کیمربوط به  یها یژگیاز و یموارد، ممکن است بعض یدر برخ

 ایثبت شده، عدم ثبت و  یها بودن داده 0یزیه نوداشته باشد، از جمل یمختلف لیدلا تواند یامر م نیا
 تیریمد یبرا یگوناگون یها . روشنامند یناموجود م یها ها را داده داده نینامعتبر بودن مقدار آن. ا

استفاده ، مقدار ثابت کیاستفاده از ی، پر کردن دست، حذف نمونهشامل ناموجود وجود دارند که  یها داده
 است. و ... یژگیو نیانگیاز مقدار م

 

 های پرت . داده3-1-3
 ریو غ ادیدر مجموعه داده ظاهر شوند که تفاوت ز یریمقاد ،یلیموارد، ممکن است به دلا یدر برخ
و  زی. آنالندیگو یپرت م یها ها را داده داده نیموجود در مجموعه داشته باشند، ا ریمقاد ریبا سا یمعمول

ها  داده نیا رایز شود، یها محسوب م داده پردازش شیاحل پمر نیاز مهمتر یکیپرت  یها داده تیریمد
تا حد  یستیبا نیمورد استفاده را دچار مشکل کنند. بنابرا «6یبندها دسته»و  ها تمیعملکرد الگور توانند یم

 پرت را کاهش داد. یها داده ریممکن، تاث
 

 ها . نرمال سازی داده3-1-2
 گریکدیبا  یمختلف، به نحو یها یژگیست که بازه مربوط به ولازم ا تر، قیدق جیبه نتا یابیدست یبرا
جمله از  .شود یاستفاده م یساز نرمال یها منظور از روش نیا یشوند. برا کینزد ایو  کسانی

نمره  یساز نرمال، 0ماکس - نیم یساز نرمالهای  توان به روش می یساز نرمال یها روش نیتر داولمت
ها بر روی نتایج مدل،  ... اشاره کرد. به منظور کاهش اثرات مقیاس دادهو  0یاعشار یگذار اسیمق، 8زد

ها و در بعضی  سازی ابتدا بایستی ورودی انجام شد. قبل از شروع مدل 0تا  0ها در بازه  نرمال سازی داده
ها را نیز نرمال کرد زیرا وارد کردن داده ها به صورت خام باعث کاهش سرعت و دقت  از موارد خروجی

                                                                                                              
1
 Missing Data 

2
 Outliers 

3
 Normalization 

4
 Data Splitting 

5
 Noise 

6
 Classifier 

7
 Min-Max 

8
 Z-Score 

9
 Decimal Scaling 
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استفاده  .Error! Reference source not foundها از رابطه  دل می شود. برای نرمال کردن دادهم

به ترتیب ،       ،     ،   کند. در این رابطه  نرمال می bو  aکنیم، این رابطه داده ها را در بازه  می

نیز به ترتیب برابر با  bو  aه نرمال شده است. همچنین مقدار مینیمم و ماکزیمم داده های ورودی و داد
 0و  0باشد که در اینجا به ترتیب برابر با  حد پایین و بالای بازه مورد نظر برای نرمالیزه کردن می

 باشند. می

     
      

             
                      (00 )  

 

 ها داده یبند میتقس. 3-1-3
های آموزش و آزمایش.  داده مجموعه .کنند یم یکها را به دو قسمت تفک معمولا داده ینماش یادگیریدر 

 20های آموزش و  های قیمت بیت کوین به عنوان داده درصد، ابتدای مجموعه داده 80در این تحقیق از
 است.های آزمایش استفاده شده  ها، به عنوان داده مانده از انتهای داده درصد باقی

های مختلف  ها و الگوریتم مدل یجاد و آموزشها به منظور ا بخش از داده ین: از ا0یآموزش یها داده
 .شود یآن استفاده م یو برآورد پارامترها یادگیری ماشین

های مختلف یادگیری  ها و الگوریتم مدل ییکارا یبررس یها برا قسمت از داده ین: ا2یشیآزما یها داده
نکته است  ینها در ا بخش از داده ینا یت. اهمشود یاستفاده ماند،  حله قبل آموزش دیدهکه در مر ماشین

های  مدلآموزش ( هستند که در y) یها( و پاسخxمستقل ) یرهایمتغ یمشاهدات شامل مقدارها ینکه ا
را  ینهای یادگیری ماش مدلشده توسط  ینیب شیمقدار پ یسهامکان مقا یبه کار نرفته ول یادگیری ماشین

  .دهند یبه ما م یبا مقدار واقع
 

 . مدل پیشنهادی پیش بینی قیمت بیت کوین3-3
 غیرخطی فرآیندها و توابعبینی  و پیش شبکه عصبی مصنوعی به عنوان یک روش نوین، در مدل سازی

وجود ندارد، عملکرد خوبی از خود نشان  ها راه حل و رابطه صریحی که برای شناخت و توصیف د قیق آن
توانند، بدون ایجاد رابطه صریح  اند، می آموزشی که دیده های شبکه عصبی مصنوعی با مدل. داده است

. از طرفی میزان کارایی شبکه های عصبی مصنوعی به طور بینی کنند رفتار سیستم را پیش ریاضی،
های  وزن آن بستگی دارد. در  مقادیر 4های و بایاس 3ها شگفت انگیزی به نحوه به روز رسانی وزن

نشان داده شده   های آن با و مقادیر بایاس  اتصالات نورونی یک شبکه عصبی فرضی سه لایه با 

                                                                                                              
1
 Training set 

2
 Test set 

3
 Weight 

4
 Bias 
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است.شبکه های عصبی مصنوعی، مدل هایی هستند که توانایی آموزش را با الهام از توانایی یادگیری 
ده و اغلب غیر خطی بین های پیچی ها ما را قادر به طراحی سیتم مغز انسان دارا می باشند. این شبکه

ها را  های ورودی و خروجی کرده و به طور نامحدودی توانایی پذیرش مقدار بسیار بزرگی از ورودی داده
 هایی نیز هستند. ها دارای محدودیت دارند. با این وجود این شبکه

به علت  PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO ،FOXهای بهینه سازی فراابتکاری مانند  استفاده از الگوریتم
های  های مبتنی بر گرادیان که در مینیمم تواند تا حد زیادی نقص روش ماهیت تصادفی بودنشان، می

های عصبی مصنوعی با  ها بر روی انواع شبکه کنند را برطرف کنند. همچنین این الگوریتم محلی گیر می
را  ANNطور کلی آموزش  ساز، برای انواع مسائل پیچیده قابل استفاده هستند. به هر نوع تابع فعال

های آن در نظر گرفت که در ابتدا به صورت تصادفی مقداردهی  ها و بایاس توان اصلاح مقادیر وزن می
و  ANNکنند و تا زمانی که اختلاف خروجی  ها در هر بار تکرار تغییر پیدا می ها و بایاس اند. این وزن شده

شوند. پس به روز رسانی  د معین شود، اصلاح میها، کمتر از یک ح خروجی واقعی متناظر با ورودی
های بهینه سازی  سازی است. از طرفی الگوریتم یک نوع مسئله بهینه ANNهای  ها و بایاس وزن

های هوشمند جدید و قوی برای یافتن  ، روشPO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO ،FOXفراابتکاری مانند 
ها  ها برای تنظیم وزن توان از آن ند. بنابراین مینقاط بهینه در فضای جستجوی مسئله بهینه سازی هست

ها و  بهره برد.در نتیجه با توجه به دلایلی که گفته شد برای رفع این نوع از کاستی ANNها در  و بایاس
های بهینه سازی فراابتکاری  های عصبی مصنوعی توسط الگوریتم ها باید به بهینه سازی شبکه محدودیت

های  این پژوهش به بهینه سازی شبکه عصبی مصنوعی با استفاده از الگوریتم پرداخت. بدین منظور در
، به منظور پیش بینی قیمت رمز PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO ،FOXبهینه سازی فراابتکاری مانند 

پردازیم. در این حالت، آموزش شبکه عصبی مصنوعی، روند زمان بر و پرهزینه و اغلب  ارز بیت کوین می
شود.  های فراابتکاری جایگزین می ی آموزش، با آموزش بدون دخالت خارجی توسط الگوریتمتوام با خطا

 نیشود. ا یمطلوب، حذف م یبه خطا دنیرس یو خسته کننده آزمون و خطا برا یمراحل تکرارهمچنین 
 .دهد یخود را بهتر نشان م ییشبکه کارا یدگیچیپ شینوع از آموزش با افزا

کنیم. ساختار شبکه بدین  ت که ابتدا شبکه عصبی مورد نظر را تعریف میروند کار بدین صورت اس
صورت است که به تعداد متغیرهای مستقل نورون ورودی داریم. در لایه میانی یا لایه پنهان به تعداد 

ها نورون  کنیم و در لایه آخر نیز بسته به تعداد خروجی مشخص شده )ثابت( چند نورون تعریف می
های آن را به صورت تصادفی  ها و بایاس بعد از ایجاد شبکه عصبی مصنوعی، باید وزن خروجی داریم.

های فراابتکاری برای آموزش و به روز رسانی  مقداردهی کنیم. سپس برای اینکه بتوانیم از الگوریتم
های شبکه عصبی استفاده کنیم، لازم است که آموزش شبکه عصبی را به عنوان یک  ها و بایاس وزن

کردن  های شبکه عصبی( در نظر بگیریم و هدفمان بهینه های واقعی وخروجی بع )اختلاف میان خروجیتا
های شبکه  ها و بایاس برابر با تعداد کل وزن Mبعدی باشد که  M)مینیمم سازی( آن در یک فضای 
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سازی  هینههای ب توان توسط الگوریتم عصبی ایجاد شده است. حال مسئله بهینه سازی ایجاد شده را می
های شبکه عصبی را بهینه سازی نمود.  ها و بایاس ها وزن فراابتکاری حل نمود و با فراخوانی این الگوریتم

شوند و در آخر بهترین جواب در بین کل  ها انتخاب می ها و بایاس در هر تکرار الگوریتم، بهترین وزن
های  ها و بایاس . این مقادیر به عنوان وزنشود ی الگوریتم برگردانده می ها به عنوان جواب بهینه جواب

کنیم. در انتها شرط پایانی را بررسی کرده  ها را بروز رسانی می شوند و وزن شبکه عصبی در نظر گرفته می
شود:  یابد. شرط پایانی معمولا به دو صورت در نظر گرفته می و در صورت برقرار بودن الگوریتم خاتمه می

تعداد تکرارهایی که از قبل مشخص  -2برای شبکه از یک آستانه کمتر باشد خطای مینیمم مربعات  -0
های بهینه دست  ها و بایاس شده باشند. در نهایت با برقرار شدن شرایط پایانی به شبکه عصبی با وزن

 یفراابتکار یساز نهیبه یها تمیبا استفاده از الگور یمصنوع یبه منظور آموزش شبکه عصبایم.  یافته
PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO ،FOXدر شبکه، در  یهر نورون مصنوع یها اسیها و با ، وزن

 یمصنوع یکه شبکه عصب شود یم نییتع یبه گونه ا شوند یم دیتول یکه به صورت تصادف ییبردارها
ها و  بردار برابر است با تعداد کل وزن نیباشد. طول ا یآموزش یها داده یبر رو خطا نیکمتر یدارا

شده در  دیتول تیجمع ی. در واقع به تعداد اعضایمصنوع یشبکه عصب دیتول یبرا ازیمورد ن یها اسیبا
 که یتصادف یی، بردارهاPO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO ،FOX یفراابتکار یساز نهیبه یها تمیالگور

 RMSEو سپس توسط تابع هدف  دیاست تول یشبکه عصب یها اسیها و با وزن ریشامل مقاد کیهر
 ینیب شیپ ریو مقاد یواقع ریمقاد نیب یشده از نظر خطا دیتول یعصب یها شبکه نیبودن ا نهیبه زانیم

، PO ،HBO ،SPO یفراابتکار یساز نهیبه یها تمیالگور یو در انتها یابیارز ،یشده توسط شبکه عصب
GPC ،FHO ،FOXه در تابع هدف مورد استفاد.دیآ یخطا بدست م زانیم نیبا کمتر نهیبه ی، شبکه عصب
مقدار واقعی قیمت   ( نمایش داده شده است. در این تابع 08های عصبی مصنوعی در رابطه ) شبکه
باشد.  ها می تعداد کل داده nمقدار پیش بینی شده قیمت بیت کوین توسط شبکه عصبی و  ̅ کوین،  بیت

را بدست آورد که با  ها های شبکه های عصبی مصنوعی، باید ترتیبی از وزن در مساله بهینه سازی وزن
ها به شبکه عصبی مصنوعی، میزان اختلافات میان خروجی واقعی و خروجی شبکه عصبی  اعمال آن

 های موجود به کمترین مقدار خود برسد.  مصنوعی بر روی داده

     √
 

 
∑      ̄  

 
                       (08)  

مدت  کوتاه یزمان یها در بازهبینی قیمت رمز ارز بیت کوین  تا به پیشدر این پژوهش سعی شده است،
شبکه عصبی مصنوعی بهینه سازی شده توسط   ، با استفاده از روشروزه( 30روزه( و بلندمدت )00)

های رمز ارز  پرداخته شود. با توجه به اینکه دادهFOXو  PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHOهای  الگوریتم
بینی میزان قیمت رمز ارز در آینده،  دهند، لذا برای پیش زمانی را تشکیل میبیت کوین، یک سری 

همان  ANNهای عصبی مصنوعی  های یادگیری ماشین مانند شبکه متغیرهای ورودی به الگوریتم
های یادگیری  های قبلی از این متغیر است. به عبارت دیگر متغیرهای ورودی به مدل مشاهدات گام
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های پیشین است. به این روند ایجاد تاخیر  رمز ارز در روزهای پیشین یا همان گام ماشین، میزان قیمت
بینی قیمت رمز ارز، در ابتدا تاخیر  شود. لذا به منظور پیش زمانی بر روی پارامترهای ورودی گفته می

یمت ، ق2، قیمت بالایی رمز ارز0زمانی بر روی متغیرهای قیمت رمز ارز بیت کوین در هنگام باز شدن
شود  مشخص می    شود که به صورت  ارز لحاظ می 0و ارزش بازار 4، حجم معاملات3پایینی رمز ارز

های یادگیری ماشین،  های مدل باشد. در این تحقیق ورودی تعداد روز تاخیر می  پارامتر ورودی و   که 
قیمت پایینی رمز ارز، حجم میزان قیمت رمز ارز بیت کوین در هنگام باز شدن، قیمت بالایی رمز ارز، 

                      روز قبل یعنی  0و  4، 3، 2، 0معاملات و ارزش بازار در 
ایم و متغیر خروجی میزان متغیر  روز قبل در نظر گرفته 0و  4، 3، 2، 0است، به عبارتی میزان تاخیرها را 

بینی کنیم. به عبارت  د داریم آن را پیشاست که قص     روز بعد یعنی  00در  6قیمت نهایی رمز ارز
 0و  4، 3، 2، 0روز آینده را تابعی از میزان متغیرهای ورودی در  00دیگر میزان متغیر قیمت رمز ارز در 

متغیر  0ایم که این عبارت در رابطه زیر نمایش داده شده است. با توجه به اینکه  روز قبل در نظر گرفته
متغیر  0متغیر ورودی و  20اند، لذا در پژوهش حاضر  ها لحاظ شده روی آنتاخیر بر  0ورودی هر کدام 

 خروجی وجود دارد.
                                             (00)  

روز بعد در نظر گرفته شده  30همچنین یک بار نیز متغیر خروجی میزان متغیر قیمت نهایی رمز ارز در 
بینی کنیم. به عبارت دیگر میزان متغیر قیمت رمز ارز در  قصد داریم آن را پیشکه      است، یعنی 

ایم که این  روز قبل در نظر گرفته 0و  4، 3، 2، 0روز آینده را تابعی از میزان متغیرهای ورودی در  30
 عبارت در رابطه زیر نمایش داده شده است.

                                             (60)  

 

 یو اعتبارسنج یابیارز یارهایمع. 3-2
، PO یاسیس ساز نهیبه ی،ساز نهیبه یها تمیالگور ییکارآ سهیو مقا یابیبه منظور ارز ،پژوهش نیدر ا

 تمی، الگورSPO یتصادف یها رنگ ساز نهی، بهHBOبر سلسله مراتب رتبه در شرکت  یمبتن ساز نهیبه
 نهیدر به FOXفاکس  یساز نهیبه تمیو الگور FHO نیآتش نیشاه زسا نهی، بهGPC زهیساخت اهرام ج

استفاده  ریمعتبر به شرح موارد ز یارهایرمز ارز، از مع متیق ینیب شیو پ یمصنوع یشبکه عصب یساز

                                                                                                              
1
 Open 

2
 High 

3
 Low 

4
 Volume 

5
 Market Cap 

6
 Close 
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، مقدار گیری شدهبه ترتیب برابر با تعداد متغیر اندازه   ̄               در این روابط،  شده است.
 باشد.گیری شده میبینی شده و مقدار متغیر اندازه گیری شده، مقدار متغیر پیشمیانگین متغیر اندازه

 

 نییتع بیضر. 3-2-1
دهد. ضریب  قدرت توضیح دهندگی مدل را نشان میشود،  نمایش داده می   که با  0ضریب تعیین

 شود. ابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میدهد که چند درصد از تغییرات متغیر و تعیین نشان می
 زیسا شبیه یردط مقاتوس هک تسای اه اهدمش یردمقا یانسوار کل زا بخشی هدکنن نبیا تبیین ضریب

 ینو ا ستا یکآن  بهینۀ ارد-مقو  کند می تغییر یک تا صفر بین تبیین ضریبد. شو می توجیه هشد
 .باشد تیامشاهد مقادیر مشابه دقیقا هدش سازی شبیه مقادیرآن در  هک تسا مانیز به طمربو حالت

     
∑                  

   

∑          ̄   
   

                    (60)  

 

 مربعات خطا نیانگیم. 3-2-3
 ینیتخم یرمقاد یناست که در واقع تفاوت بخط یزانبرآورد م یبرا یروش( MSE) 2میانگین مربعات خطا

دارد، هرچقدر مقدار آن به صفر  یهمواره نامنف یشاخص که مقدار . اینزده شده، است ینو آنچه تخم
 :دشو می نبیا یرز رتصو به شاخص ینا ارمقد کمتر خطاست. یزانباشد، نشان دهنده م یکترنزد

    
 

 
 ∑ [               

 ] 
                      (62)  

 

 مربعات خطا نیانگیمجذور م. 3-2-2
 اخصش ین. اخطاست تمربعا میانگین شاخصور ذمج عقدر وا( RMSE) 3مجذور میانگین مربعات خطا

 ریامآ شاخص ینا ارمقد. ستای ا هاهدمشو  زیسا شبیه متغیر بین مطلق یخطااز  ریمعیا انوعن هب
 گرفته رتصو یبهتر زیسا شبیه باشد کمتر شاخص ینا ارمقد چه هر. ستا متغیر نهایت ا بیت فرص نیب
 .ستا صفرآن  ۀبهین اردمقو  تسا

     √
 

 
 ∑ [               

 ] 
                                    (63)  

 

 قدر مطلق خطا نیانگیم. 3-2-3

                                                                                                              
1
 Determination Coefficient 

2
 Mean Squared Error (MSE) 

3
 Roost Mean Squared Error (RMSE) 
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در تمام  یو مقدار واقع بینی شده یشمقدار پ یناختلاف ب یانگینم( MAE) 0نگین قدر مطلق خطامیا
 شبیه باشد کمتر شاخص ینا ارمقد چه هر است. یش بینیمتوسط پ یخطا خطا یناست. ا یشموارد آزما

 .ستا صفرآن  ۀ-بهین  ارد-مقو  ت-سا گرفته رتصو یبهتر زیسا

    
 

 
 ∑                

 
                       (64)  

 

 ینسب یمربع خطا. 3-2-5
موجود است. به عبارت ساده تر،  یعدم تناسب مدل با داده های  دهنده نشان (RSE) 2مربع خطای نسبی

 در غیر این صورت متناسب با داده ها است. یباشد ، مدل شما به خوب یکنزد صفربه  RSEاگر مقدار 
 باشد. ها نمی دارای تناسب خوبی با دادهاه مدل آنگ

    
∑                

  
   

∑   ̄            
  

   
                    (60)  

 شده نییتب انسیوار. 3-2-6
 یک( ی)پراکندگ ییراتتغ یبرا یاضیمدل ر یکرا که  ی، تناسب(EVS) 3واریانس تبیین شدهدر آمار، 

است ،   0برای این معیار ممکن  مقدار ینبهتر کند. یم یریدهد، اندازه گ یانجام م ینمجموعه داده مع
 بدتر هستند. یینپا یرمقاد

      
   {             }

   {      }
                    (66)  

 

 ندهیروز آ 11 بازه زمانی کوتاه مدت در نیکو تیرمز ارز ب متیق ینیب شیپ. 3-3
های بهینه سازی  ی بهینه سازی شده توسط الگوریتممصنوع یشبکه عصبتوسط رمز ارز  یمتقبینی  پیش
PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO  وFOX در نرم افزار روزه00 مدت کوتاه یزمان ی در بازه ،

MATLAB های ارزیابی در دو حالت آموزش و آزمایش به شرح زیر انجام شد که نتایج و معیار
 باشند. می
 

 آینده روز 11 مدت کوتاه زمانی بازه در نیکو تیب ارز رمز متیق ینیب شیپ نتایج (:3) جدول

R مرحله پارامتر
2 RMSE MSE MAE RSE EVS 

ANN-PO 
Train 0/0060 0/0006200 0/02403 0/0006000 0/043063 0/00038 

Test 0/83000 0/000026 0/00036 0/002068 0/34480 0/08468 

ANN-HBO Train 0/0420 0/00000032 0/030602 0/000222 0/000688 0/04080 

                                                                                                              
1
 Mean Absolute Error (MAE) 

2
 Relative Squared Error (RSE) 

3
 Explained Variance Score 
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Test 0/80003 0/000608 0/04028 0/00620 0/08802 0/03082 

ANN-SPO 
Train 0/003 0/00038008 0/000030 0/0004000 0/020000 0/83060 

Test 0/86383 0/0000864 0/00000 0/082808 0/28680 0/62068 

ANN-GPC 
Train 0/00002 0/00084208 0/020034 0/0000083 0/000620 0/00808 

Test 0/88000 0/0004003 0/000423 0/066304 0/28306 0/0484 

ANN-FHO 
Train 0/0622 0/00066080 0/020000 0/000600 0/046048 0/08403 

Test 0/84020 0/0000626 0/000002 0/006000 0/00240 0/08600 

ANN-FOX 
Train 0/00246 0/00060300 0/020060 0/000002 0/040606 0/08004 

Test 0/00004 0/00000 0/00840 0/004440 0/30204 0/02000 

 یافته های تحقیقمنبع: 

  



 ... های سازی شده توسط الگوریتم مصنوعی بهینهکوین با استفاده از شبکه عصبی  بینی قیمت رمز ارز بیت پیش
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 ندهیز آرو 21 بازه زمانی بلند مدت در نیکو تیرمز ارز ب متیق ینیب شیپ. 3-5
 ی در بازه FOXو  PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHOهای بهینه سازی  توسط الگوریتم یمتقبینی  پیش
انجام شد که نتایج و معیارهای ارزیابی در دو حالت آموزش و آزمایش به شرح  روزه 30 مدت بلند یزمان

 باشند. زیر می
 

 آینده روز 21 مدت بلند انیزم بازه در نیکو تیب ارز رمز متیق ینیب شیپ نتایج  (:2) جدول

R مرحله پارامتر
2 RMSE MSE MAE RSE EVS 

ANN-PO 
Train 0/00066 0/0003328 0/036000 0/00802 0/080800 0/00024 

Test 0/00080 0/000008 0/00382 0/08300 0/32630 0/40200 

ANN-HBO 
Train 0/00026 0/0003060 0/036830 0/004002 0/000408 0/60066 

Test 0/66208 0/000303 0/00636 0/080640 0/34206 0/40020 

ANN-SPO 
Train 0/04880 0/00000840 0/020040 0/002000 0/00000 0/00380 

Test 0/60000 0/030003 0/00880 0/0020 0/06806 0/40420 

ANN-GPC 
Train 0/03006 0/0000303 0/032008 0/004060 0/060400 0/03684 

Test 0/02004 0/006060 0/02606 0/00330 0/48600 0/40400 

ANN-FHO 
Train 0/0206 0/0000020 0/033003 0/020300 0/003603 0/03388 

Test 0/60880 0/000260 0/02303 0/000002 0/4620 0/40036 

ANN-FOX 
Train 0/04868 0/0000820 0/020003 0/000300 0/002060 0/00280 

Test 0/00028 0/024240 0/00002 0/02464 0/03428 0/38000 

 منبع: یافته های تحقیق

 

 گیری و پیشنهادات . نتیجه5
 گذاران هیسرما مت،یق ینیب شیبا پ. است تیحائز اهم یمتعدد لیبه دلا ن،یکو تیب متیق ینیب شیپ
 یتمالاح یخود اتخاذ کنند و از ضررها یمال یها سکیر تیریمد یبرا یبهتر ماتیتصم توانند یم

مناسب  یها یتا استراتژ کند یکمک م گذاران هیبازار به سرما یروندها قیدق لیتحل .ندینما یریجلوگ
ها و  داده یبا پردازش حجم بالا توانند یمی عصب یها شبکه کنند. یو فروش را طراح دیخر یبرا
 ماتیتصم کند یکمک م نگذارا هیبا دقت بالا ارائه دهند که به سرما ییها ینیب شیها، پ از آن یریادگی

مدت  کوتاه یزمان یها در بازهبینی قیمت رمز ارز بیت کوین  در این مقاله به منظور پیش .رندیبگ یبهتر
 های های شبکه عصبی مصنوعی بهینه سازی شده توسط الگوریتم ، از مدلروزه 30روزه و بلندمدت  00

PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHO  وFOX  سازی  های مورد نیاز برای مدل دادهاستفاده شده است. ابتدا
کنیم. سپس به منظور کاهش اثرات  را پیش پردازش کرده و مقادیر خالی و ناموجود آن را حذف می

ها  پردازیم زیرا وارد کردن داده می 0تا  0ها در بازه  ها بر روی نتایج مدل به نرمال سازی داده مقیاس داده
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درصد از  80ها از  شود. سپس با تقسیم بندی داده ل میبه صورت خام باعث کاهش سرعت و دقت مد
مانده از انتهای  درصد باقی 20های آموزش و  های قیمت بیت کوین به عنوان داده ابتدای مجموعه داده

کنیم. سپس در  های آموزش و آزمایش می های آزمایش اقدام به تولید مجموعه داده ها، به عنوان داده داده
های  با الگوریتم ANNده از دیتاست آموزش، به آموزش شبکه عصبی مصنوعی مرحله بعد با استفا

پردازیم. سپس در مرحله بعد با  می FOXو  PO ،HBO ،SPO ،GPC ،FHOسازی فراابتکاری  بهینه
های شبکه عصبی مصنوعی که در مرحله قبل توسط  استفاده از دیتاست آزمایش، به آزمایش مدل

پردازیم. در مرحله آخر نیز به مقایسه نتایج  سازی شده است، می کر شده، بهینهسازی ذ های بهینه الگوریتم
بینی قیمت بیت کوین در حالت  های مختلف شبکه عصبی مصنوعی در پیش و میزان دقت و کارآیی مدل

ها شامل  پردازیم. معیارهای ارزیابی و اعتبارسنجی مدل آموزش و آزمایش می
2R ،RMSE ،MSE ،

MAE ،RSE وEVS سازی در نرم افزار  باشند. تمام مراحل مدل میMATLAB R2023b  صورت
روزه و  00دهد که در بازه زمانی کوتاه مدت  دهد . نتایج نشان می گرفته است. نتایج این تحقیق نشان می

به ترتیب با  GPCسازی شده توسط الگوریتم  روزه، عملکرد پیش بینی شبکه عصبی بهینه 30بلند مدت 
 ها بوده است. بهتر از سایر الگوریتم 02/0و  88/0ضریب تعیین 

 

 . تعارض منافع6
 نشده است. انیب سندگانیتعارض منافع توسط نو چگونهیه
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The amount of environmental pollution can be caused by 

several factors. These factors are not in the same situation in 

terms of importance and impact, and it is not necessarily 

possible to observe all of them together in the same location 

or time. Therefore, the purpose of this article is to investigate 
the asymmetric impact of oil price shocks on environmental 

degradation for the Persian Gulf countries from 2000 to 2022. 

In this study, positive and negative oil shocks were extracted 

and then their effect on carbon emissions was modeled. In this 

regard, the results have shown that positive oil price shocks 

have a positive and significant effect on CO2 emissions. 

While negative oil price shocks have a negative and 

significant effect on CO2 emissions. Therefore, this study can 

help policymakers to adopt renewable energy policies and use 

energy-saving technologies to maintain economic 

development and improve environmental quality. 
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Extended Abstract 

Abstract 

Objective: Environmental degradation is well-known as a result of the dynamic 

interaction between social, institutional, technological, and economic, especially 

fluctuations in energy prices. Environmental degradation is a worldwide issue in 

which carbon dioxide (CO2) emissions are a significant cause of global temperature 

increase. CO2 has been used consistently as an indication of environmental 

degradation, with implications for air pollution, global warming and is responsible 

for climate change. CO2 emissions have been included in this study as an indicator 
of the environmental degradation that may result from oil price shocks, especially in 

the Gulf Cooperation Council (GCC), which depends heavily on non-renewable 

sources such as oil. 

Oil prices are viewed as a major contributor to increased economic growth and 

energy consumption at the expense of environmental quality in the literature. Due to 

environmental quality challenges and climate change, oil price shocks continue to be 

a major source of concern for policymakers. Additionally, positive and negative oil 

price shocks may lead to an increase or decrease in CO2 emissions. For instance, 

higher oil prices can reduce CO2 emissions. Low oil prices may result in greater 

usage of fossil fuels, which exacerbate their negative effects on the environment by 

increasing CO2 emissions.  
Policymakers and researchers pay close attention to the relationship between oil 

price shocks and carbon emissions in order to minimize CO2 emissions without 

impacting economic growth. Oil price shocks and their impact on CO2 emissions are 

an intriguing subject requiring further investigations, especially in light of two 

extreme situations seen in the past decade, namely the peak in oil prices in 2008 and 

the continuous drop in crude oil prices since 2014. The present study focuses on 

GCC countries such as Iran, Oman, Kuwait, Bahrain, the United Arab Emirates, 

Saudi Arabia, and Qatar, as they are at the forefront of this problem. Therefore, 

these countries are seen as a suitable sample with respect to their significant 

contribution to CO2 emissions. 

 

Methodology  
The present study employs a panel data approach to investigate the effects of oil 

price shocks on CO2 emissions. First, the structural shocks in the oil market will be 

identified using the SVAR-GARCH approach, and then the model best fitting the 

panel data approach will be estimated. Therefore, the regression model derived from 

this theory will incorporate carbon dioxide emissions (CO2), gross domestic product 

(GDP), energy use (EU), positive oil price shocks (OIL-POS), and negative oil price 

shocks (OIL-NEG) as variables. 

 

Findings 

In this section, the panel data approach will be used to estimate the research model 

with respect to the extracted positive and negative oil price shocks. The findings of 
the research model estimation indicate that GDP has a significant positive impact on 
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CO
2
 emissions, while quadratic GDP has a significant negative impact on CO2 

emissions, confirming the Kuznets hypothesis. The findings also show that per 

capita EU has a significant positive impact on CO2 emissions. Finally, the results 

presented in the table below indicate that positive oil price shocks have a significant 

positive impact on CO2 emissions, while negative oil price shocks have a significant 

negative impact on CO2 emissions. 

 

Conclusion  

The findings of the present study are consistent with those of Malik et al. (2020) for 
Pakistan, Shahbaz et al. (2017) for Australia, and Omar et al. (2020) for African 

countries. These findings support those of Haque (2020), who discovered that 

raising oil prices leads to a drop in energy use by up to 0.22%, while higher energy 

use leads to increased CO2 emissions in GCC countries. This conclusion is also 

consistent with Malik et al. (2020), who found that in the long-run relationship 

between oil prices and CO2 emissions, oil price increase (negligible positive oil price 

shock) leads to a drop in CO2 emissions, while oil price decrease (negligible 

negative oil price shock) will raise CO2 emissions. 

On the other hand, the impact of negative oil price shocks on CO2 emissions in GCC 

countries indicates that negative oil price shocks have significant impacts on CO2 

emissions. In other words, the impact of oil price decrease on pollution is larger than 
the impact of increases. This is consistent with the findings of Marquez and Fuinhas 

(2011), who argued that prices of fossil-based fuels are not significant tools for 

mitigating carbon emissions. Similar findings reported by Sun et al. (2019). reveal 

that energy price does not matter in predicting changes in CO2 emission in China. 

They suggested that oil prices are not suitable tools to encourage the consumption of 

renewable energy sources. Based on these findings, governments of GCC countries 

may prioritize clean and green economic growth by maintaining oil prices as low as 

possible, which would be more effective in terms of environmental sustainability. 

The environmental degradation issues in these countries cannot be addressed 

systematically solely through economic growth. 

 

https://www.frontiersin.org/articles/10.3389/fenvs.2022.860942/full#B80
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تواند از عوامل متعددی ناشی شود. این عوامل  میزان آلودگی محیط زیست می

توان  از نظر اهمیت و میزان تأثیر در وضعیت یکسانی قرار ندارند و الزاماً نمی

 این هدفها را با هم در یک موقعیت مکانی یا زمانی مشاهده کرد.  همه آن

 محیط زیست تخریب بر نفت نامتقارن قیمت یها شوک تاثیر بررسی مقاله

در این . است 2022 تا 2000 سال از کشورهای حاشیه خلیج فارس برای

ی نفتی مثبت و منفی استخراج شده و سپس اثر آنها بر انتشار ها شوکمطالعه 

ثیر ی مثبت قیمت نفت، تاها شوککربن، مدلسازی شده است. نتایج نشان داد 

ی منفی قیمت ها شوککه  دارد. درحالی CO2داری بر انتشار  مثبت و معنی

 به تواند می مطالعه دارد. این CO2داری بر انتشار  نفت، تاثیر منفی و معنی

 از و کنند اتخاذ را تجدیدپذیر انرژی های سیاست تا کند کمک گذاران سیاست

 بهبود و اقتصادی توسعه حفظ برای انرژی مصرف در جویی صرفه های فناوری

 .نمایند استفاده محیط زیست، کیفیت
 

 
 

 . مقدمه1
  ویژه به اقتصادی و تکنولوژیکی نهادی، اجتماعی، بین عوامل پویا تعامل نتیجه در محیط زیست تخریب
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 تخریب. 2(2020 همکاران، و مالک ،)1(2020 همکاران، و لی) است شده شناخته انرژی قیمت نوسانات
 برای مهمی عامل( CO2) کربن اکسید دی انتشار آن در که است جهانی موضوع یک زیستمحیط 
 تخریب از ایی نشانه عنوان به مداوم طور به CO2. 3(2021 همکاران، و )آنسر است جهانی دمای افزایش

 هوایی و آب تغییرات مسئول و زمین کره شدن گرم هوا، آلودگی برای پیامدهایی با محیط زیست،
 جامد، فسیلی یها سوخت ضایعات سوزاندن از CO2. 4(2020 همکاران، و است )عثمان شده استفاده

 از یکی این. 5(2012 همکاران، و وقیه) شود می تولید شیمیاییهای  واکنش و چوبی و درختی محصولات
 را جهان در جهانی ای گلخانه گازهای انتشار از درصد 00 حدود که است ای گلخانه گازهای مهمترین

محیط  تخریب به منجر کربن اکسید دی سطح افزایش این(. 2020 همکاران، و لی) دهد می تشکیل
 و آری) است شده زیستی تنوع دادن دست از و اوزون لایه تخریب نامنظم، های بارش مانند زیست

 محیطی زیستتخریب  از شاخصی عنوان به مطالعه، این در CO2 انتشار نتیجه، در. 6 (2020 سنتورک،
 به که کشورهای حاشیه خلیج فارس در خصوص به باشد، نفت قیمتهای  شوک از ناشی است ممکن که

 نفت استخراج و زیرا تولید. است شده گنجانده است، وابسته نفت مانند ناپذیر تجدید منابع به شدت
 مردم زندگی کیفیت بر طریق این از و دهد افزایش را هوا آلودگی زیست، محیط تخریب طریق از میتواند

 3بیش از سالیانه هاست.  در اقیانوس نفت مهمترین آلاینده عمومی .7(2020)هاک،  باشد داشته منفی اثر
گردد. اکثر  به وسیله نفت آلوده می و شود میها(  )اقیانوسها  وارد اینگونه محیط ،میلیون تن مواد نفتی

 از حاصله زائد پساب و رواناب .است ساحلی و اراضی خشکی  ناشی از ،ها نفتی در اقیانوسهای  آلودگی
 .(1320مالک و همکاران، ) کند حمل میها  نفت را به اقیانوس ،آلودههای  انهرودخ و صنعت شهرها،

دریایی،  آلودگی کشاورزی،های  زمین کیفیت افت و رفتن بین از موجب یه نفتستخراج و تخلهمچنین ا
. از طرف دیگر در چارچوب اهداف رشد شود میت کشاورزی لاکاهش تولید محصو و آلودگی خاک

و مصرف   شود میمحسوب  در بخشهای اقتصادی ،اقتصادی، انرژی به عنوان یک عامل مهم تولید

 کشورهای بنابراین  نفت، آلودگی بیشر را به دنبال خواهد داشت. ۀبیشتر انرژی در کشورهای صادرکنند
به عنوان منابع تأمین درآمد و استمرار فعالیت  ،نفت مصرف و مسئله استخراج دو با نفت صاحب

. از اینرو ند، این اقدام میتواند بر کیفیت محیط زیست، اثر منفی داشته باشدا مواجه ،اقتصادیهای  بنگاه
 کیفیت کاهش قیمت به انرژی مصرف و اقتصادی رشد افزایش اصلی عامل عنوان به نفت قیمت

                                                                                                              
1
 Li et al., 2020 

2
 Malik et al., 2020 

3
 Anser et al., 2021 

4
 Usman et al., 2020 

5
 Waqih et al., 2019 

6
 Ari & Şentürk 2020 

7
 Haque, 2020 
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 کیفیت های چالش دلیل به. 1(2020همکاران، و اولاه) شود می گرفته نظر در ادبیات در محیطی زیست
 گذاران سیاست برای نگرانی اصلی منبع همچنان نفت قیمت یها شوک هوایی، و آب تغییرات و محیطی

محیط زیست،  تخریب ،3(2104 لین، و چن) هوا آلودگی ،2(2014 همکاران، و هاموده) CO2 انتشار. است
 یها شوک تأثیر تحت احتمالاً همگی انرژی مصرف و ،(2020اولاه  و همکاران، ) انرژی جایگزینی ترویج
 .4(2012 همکاران، و اگبانیک) می گیرند قرار نفت، قیمت

 و هاموده) است شده متمرکز اقتصادی کلان شاخصهای و نفت قیمت بین رابطه بر متعددی مطالعات
 همراه ییها شوک با نوسان این گاهی و کند می نوسان گاهی چند از هر نفت قیمت(. 2014 همکاران،

 نفت قیمت در تغییر عنوان به رسمی طور به نفت قیمتهای  شوک. (11302)امامی و همکاران، است
)مدیری و دامن  شود می تعریف داشتند انتظار شرکتها و مصرفکنندگان که نفتی قیمت به نسبت

 یها شوک(. 2015 ،5استوک و کیلیان) است نفت قیمت غیرمنتظره جزء دیگر، عبارت به. (1401کشیده،
 کاهش ریسک، مدیریت و گذاری سرمایه منابع، تخصیص مدیریت برای ابزار مؤثرترین نفت قیمت

 .6 (2017 همکاران، و دونگ) هستند CO2 انتشار و انرژی حفظ فسیلی، یها سوخت از استفاده
 شود می CO2 انتشار کاهش یا افزایش باعث احتمالا نفت قیمت منفی و مثبت یها شوک این، بر علاوه

)هی  دهد کاهش را CO2 انتشار میتواند نفت بالاتر قیمتهای مثال، عنوان به(. 2020مالک و همکاران، )
فسیلی گردد  یها سوخت از بیشتر استفاده به منجر است ممکن نفت پایین های . قیمت7 (2010و ریچارد، 

 همکاران، آگبانیک و) تشدید می کند محیط زیست بر را آنها منفی اثرات ،CO2 انتشار افزایش با که
 رشد بر منفی تأثیر است ممکن ،(2020 همکاران، و )اولاه نظر طبق نفت، قیمت مضرهای  شوک(. 2012

 قیمت یها شوک دیگر، عبارت به. کند حفظ انتشار کربن در را کثیفهای  محیط و باشد داشته اقتصادی
. 0 (2012 همکاران، و کنستانتینوس) باشند داشته CO2 انتشار بر نامتقارن اثرات است ممکن نفت

 بر توجهی قابل تأثیر میتواند انرژیهای  هزینه در تغییرات زیرا هستند مهمی متغیر نفت قیمتهای  شوک
زیست  تصمیمات اتخاذ حین در نتیجه، در(. 2020اولاه و همکاران، ) باشد داشته CO2 انتشار و آلودگی

 چگونه اینکه درک. است ضروری سیاستی چارچوب اتخاذ یک پایدار، توسعه به دستیابی برای محیطی،
 توسعه برای گذارد می تأثیر کشورهای حاشیه خلیج فارس، در CO2 انتشار بر نفت قیمت یها شوک

 .است حیاتی ،)کشورهای حاشیه خلیج فارس( بلندمدت اقتصادی

                                                                                                              
1
 Ullah et al., 2020 

2
 Hammoudeh et al., 2014 

3
 Chen & Lin, 2014 

4
 Agbanike et al., 2019 

5
 Kilian & Stock., 2015 

6
 Dong et al., 2017 

7
 He & Richard, 2010 

8
 Constantinos et al., 2019 
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 کرده جلب خود به محققان را و سیاستگذاران توجه ،CO2 انتشار و نفت قیمت یها شوک بین رابطه
 به حرکت قصد همچنین. است اقتصادی رشد بر تأثیر بدون CO2 انتشار کاهش بر تمرکز که جایی است،
 در. است شده ضروری امری محیطی زیست کیفیت برای نفت قیمت منفی و مثبت یها شوک سمت
 نفت قیمت یها شوک تأثیر چگونگی به زیادی توجه گذاران سیاست و بازار فعالان ها، دولت حال، همین

 به برای دیگر، سوی از(. 2020اولاه و همکاران، ) دارند CO2 انتشار افزایش طریق از محیط زیست بر
 از استفاده ، CO2 انتشار یا محیطی آلودگی بر نفت قیمت منفی و مثبت یها شوک تاثیر رساندن حداقل
 به کردن نگاه نتیجه، در. 1 (2012 همکاران، و وانگ) است شده توصیه تجدیدپذیر و پاک انرژی منابع

های  سوگیری میتواند( CO2 انتشار مثال، عنوان به) محیط زیست وخامت و نفت قیمت بین پیوندهای
 انتشار بر نفت قیمت یها شوک اثرات بنابراین،. دهد نشان انرژی سیاستگذاری در را توجهی قابل رفتاری

CO2 گیرد قرار بررسی مورد دوباره باید. 
 متکی مالیهای  برنامه یا تولید گونه هر به و یابد کاهش شدت به روز چند عرض در میتواند نفت قیمت

 الدینی و همکاران، )زین کند وارد آسیب نفتی، درآمدهای به متکی کشورهای در نفتی درآمدهای بر
 منحنی تئوری اساس بر. گیرد قرار تأثیر تحت است ممکن رشد و اقتصادی فعالیتهای نتیجه، در. (1320

 کوزنتس،) دارد آلودگی سطوح بر توجهی قابل تأثیر اقتصادی، گسترش ،(EKC) محیطی کوزنتس
 ضایعات. هستند قیمتگذاری حاشیه و نفت قیمت اقتصادی، فعالیت اساسی موتور دو نتیجه، در. 2 (1255
 اینکه درک نتیجه، در. است محیط زیست در مهمی آلاینده و بوده مصرف پیامد دیگر سوی از نفتی

 .است مهم بسیار ،گذارد می تأثیر محیط زیست بر نفت قیمت یها شوک چگونه
 کرده اند متمرکز کربن انتشار و نفت قیمت یها شوک بین رابطه بر را خود توجه محققان و سیاستگذاران

(. 2012 همکاران، و آگبانیک) دهند کاهش اقتصادی رشد بر تأثیر بدون را کربن اکسید دی دارند قصد و
 وضعیت دو به توجه با ویژه به که است جالبی موضوع CO2 انتشار بر آن تأثیر و نفت قیمتهای  شوک
 نفت قیمت مداوم کاهش و 2000 سال در نفت قیمت اوج یعنی شد، مشاهده گذشته دهه در که شدید
 کشورهای بر مطالعه این(. 2012 همکاران، و کنستانتینوس) دارد بررسی به نیاز ،2014در سال  خام

 قطر و سعودی عربستان عربی، متحده امارات بحرین، کویت، عمان، از ایران، مانند حاشیه خلیج فارس
 از درصد 30 تقریباًحاشیه خلیج فارس  کشورهای. دارند قرار مشکل این مقدم خط در زیرا است متمرکز

 اولیه انرژی مصرف درصد از 33 حدود اما (.2020در اختیار دارند )هاک،  را جهان خام نفت ذخایر کل
 محیط زیست بر توجهی قابل اثرات نفت قیمت تغییرات که معناست بدان این. میکنند تأمین را جهانی
 .داشت خواهد

                                                                                                              
1
 Wang et al., 2019 

2
 Kuznets, 1955 
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 خلیج منطقه در کربن اکسید دی گاز تولیدکننده نهمین سعودی، عربستان کشور پادشاهی مثال، برای
 انتشار بالاترین از برخوردار کویت. کند می تولید درصد 2/5 میزان به تن 601046 سالانه که است فارس
CO2 سرانه انتشار جهان با در CO2 با عربی متحده امارات. است 2010 سال در تن متریک21/23 به 
انتشار  بزرگترین میان در درصد، 43/4+ سالانه تغییر و 2015 سال در CO2 تن 604 ،700 ،210 انتشار
سخت  از یکی CO2 انتشار در تغییراتی چنین دارد. قرار فسیلی یها سوخت سوزاندن از جهان در سرانه
زیست  آسیب باعث که استکشورهای حاشیه خلیج فارس  منطقه در محیط زیست برای خطرات ترین

 از توجهی قابل سهم اساس بر مناسب نمونه یک عنوان به را کشورها این ما بنابراین،. شود می محیطی
 گرفته می شود. نظر در ،CO2 انتشار

 

 . ادبیات موضوع2
 برای محیط زیست تخریب مختلف متغیرهای بر نفت قیمت یها شوک اثرات بررسی مطالعات زیادی به

 استدلال 1 (2014 همکاران، و )کشین مثال، عنوان به پردازد. نفت می واردکننده و صادرکننده کشورهای
 کشورهای اکولوژی و محیط بر غیرمستقیم و مستقیم طور به نفت، قیمت یها شوک می کنند که

 تأثیر و نفت مصرف و تولید در تغییر آن مستقیم تأثیر. گذارد می تأثیر نفت واردکننده و صادرکننده
 افزایش که دریافتند 2(2016لی،  و )وانگ. است المللی بین تجارت طریق از ها شوک تغییر آن غیرمستقیم

 از استفاده با ،3(2017)زغدودی، . می شود کربن شدت انتشار( افزایش) کاهش باعث نفت قیمت( کاهش)
 بر داری معنی تأثیر آماری نظر از نفت قیمت دریافت که( DOLS و FMOLS پانل) پانل ادغام روش
 و خام نفت قیمت بین رابطه( 2012 همکاران، و )کنستانتینوس. دارد OECD کشورهای در CO2 انتشار
 باعث خام نفت قیمت کاهش یا افزایش که داد های آنها نشان یافته .کردند بررسی را کربن انتشار حجم

 تقاضای زیرا است، اجرا قابل بلندمدت در فقط نتیجه این. شود می کربن نامتقارن انتشار کاهش
 کوتاه مدت، در .نشود منجر کوتاه مدت در کربن انتشار کاهش به است ممکن خام نفت برای غیرکشسان

)بوفتح، . شود می شامل را خام نفت قیمت تا کربن انتشار از فقط که است، شده تایید نامتقارن اثرات
 با متحده ایالات و چین در CO2 انتشار بر متفاوتی طور به نفت قیمتهای  شوک که شد متوجه 4(2012
 نفت قیمت منفی و مثبت تغییرات که داد نشان نتایج. گذارد می تأثیر ARDL غیرخطی رویکرد اعمال

 در CO2 انتشار بر انرژی قیمت متقارن اثرات ،(2020 همکاران، و )لی. دارد تأثیر ،CO2 انتشار بر خام
 های همبستگی همچنین و انرژی بازار و اقتصادی پارامترهای سایر کنترل از پس. کردند آشکار را چین

                                                                                                              
1
 Cashin, 2014 

2
 Wang & Li, 2016 

3
 Zaghdoudi, 2017 

4
 Boufateh, 2019 
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 CO2 انتشار بر توجهی قابل منفی تأثیر انرژی، قیمتگذاری که میدهد نشان نتایج متغیرها، این منطقه ای
 )بیلگیلی و توسط چین در CO2 انتشار بر نفت بالای و پایین های قیمت تأثیر ترتیب، همین به. دارد چین

 تأثیر نفت قیمت که کرد تأیید را قبلیهای  یافته مطالعه این. گرفت قرار مطالعه مورد ،1(2020همکاران،
 تغییرات که (، دریافتند2020همکاران، و )اولاه داشته است. 2014 تا 1260 سال از CO2 انتشار بر منفی
 کوتاه مدت در کربن تولیدکننده کشور 10 در کربن انتشار بر متفاوتی طور به نفت قیمت در منفی و مثبت

 انرژی قیمت درصد در 1 افزایش که دادند نشان ،2 (2020همکاران، و )عمر. گذارد می تأثیر بلندمدت و
 .شود می آفریقایی کشور 13 در کربن انتشار درصد در 02/0 کاهش به منجر
 بررسی نفت، صادرکننده کشورهای در CO2 انتشار بر را نفت قیمت یها شوک اثرات مطالعات، برخی

 CO2 انتشار بر منفی اثرات نفت قیمت که کردند بازیابی( 2010ریچارد، و )هی مثال، عنوان به. کنند می
 انتشار بر منفی تأثیر نفت، قیمت مثبت یها شوک که دریافتند( 2014همکاران، و )هاموده. دارد کانادا در

CO2 محیط زیست بر نفت بالای قیمت مطلوب اثرات از شواهدی 3 (2016 همکاران، و )صبوری. دارد 
 صادرکننده، کشورهای در نفت قیمت افزایش دیگر، بیان به. یافتند اوپک کشورهای چارچوب در

 4 (2017 همکاران، و )ماجی. داد خواهد سوق بالاتر زیست محیطی کیفیت دنبال به را خود شهروندان
 مالزی در را محیطی کیفیت و دهد افزایش را کربن انتشار میتواند نفت پایین قیمت که شدند متوجه
 مصرف که کند می ایجاد را شرایطی بالاتر، خام نفت قیمت که داد نشان ،5 (2017 )نوانی،. دهد کاهش
 افزایش که کردند کشف ،(2012 همکاران، و )آگبانیک. را در اکوادور بیشتر می کند CO2 انتشار و انرژی
 به منجر همگی که شود می دولت مصرفی مخارج انرژی وافزایش مصرف افزایش باعث خام نفت قیمت
 .دارد ونزوئلا خیز نفت اقتصاد در اقتصادی رشد بر مضری تأثیر که شوند می CO2 انتشار

 در CO2 انتشار بر را نفت قیمت یها شوک اثرات مطالعات برخی نفت، واردکننده کشورهای مورد در
 اثرات نفت قیمت که دریافتند ،6 (2015 کانتاولا، و )بالاگر. کنند می بررسی نفت واردکننده کشورهای

 رابطه ،ARDL مدل از استفاده با ،7 (2020همکاران، و )ابومونشار. دارد اسپانیا در CO2 انتشار بر منفی
 قیمت که داد نشان ARDL بلندمدت ضرایب. کردند بررسی را ترکیه کربن انتشار و نفت قیمت بین علی
 که دهد می نشانها  یافتهاین،  بر علاوه. است داشته ترکیه در CO2 انتشار بر بلندمدتی منفی تأثیر نفت

 و )جیائو. شوند می CO2 انتشار افزایش باعث سنگ زغال و طبیعی گاز نفت، مانند تجدیدناپذیر های انرژی
 هند در کربن انتشار کاهش به درآمد نابرابری و بالاتر نفت قیمتهای که میدهند نشان ،(2021 همکاران،

                                                                                                              
1
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 سایر میان در. است کرده کمک 2010 تا 1200 سال از بلندمدت در NARDL تکنیک از استفاده با
خام،  نفت بالاتر های قیمت که با کرد ، کشف1(2020)مورشد،  ،CO2 انتشار کننده تعیین مهم عوامل
 از استفاده و تقاضا کاهش و نفت بالاترهای  هزینه به توان می را امر این. یابد می کاهش CO2 گاز انتشار
 بنگلادش،: جنوبی آسیای منتخب اقتصادهای در CO2 کمتر انتشار به منجر که داد نسبت خام نفت

 حالی در که کرد کشف ،(2021)مورشد، مشابه، طور به شود. می مالدیو و سریلانکا نپال، هند، پاکستان،
 خام نفت مانند معمولی فسیلی یها سوخت از تمیزتر سوخت است، فسیلی سوخت یک LPG مایع گاز که
 و )آپرگیس. کند می کمک آسیا جنوب کشورهای در CO2 انتشار کاهش به که است سنگ زغال و

 با نفت قیمت و انرژی مصرف آلودگی، بین بلندمدت روابط که رسیدند نتیجه این به 2(2020گانگوپادهای،
 و )مالک. دهد نشان را پنهان رابطه مکملی تا است شده مشخص نامتقارن و غیرخطی پیوندهای با

 و کوتاه مدت در CO2 انتشار افزایش باعث نفت قیمت افزایش که کردند مشاهده ،(2020همکاران،
 قیمت متقارن دریافتند که اثرات( 2020همکاران، و )لی. شود می پاکستان در بلندمدت در انتشار کاهش
 چین وجود دارد. در CO2 انتشار بر انرژی

 مثبت تأثیر نفت قیمت( کاهش) افزایش که دادند نشان تجربی مطالعات از برخی انتظارات، خلاف بر
 رشد فسیلی، سوخت انرژی از استفاده اثر ،3 (2012همکاران، و )منسا .دارد CO2 انتشار بر( منفی)

 CO2 انتشار به نفت قیمت از را طرفه یک علت آنها. کردند تحلیل و تجزیه را CO2 انتشار و اقتصادی
 تخریب بر توجهی قابل طور به نفت قیمت کاهش که دادند نشان ،4 (2020همکاران،  و )چادری. دریافتند

 به منجر انرژی قیمت بالاتر که دریافتند ، 5(2012جیا،  و )لین. گذارد می تأثیر پاکستان در زیست محیط
 کاهش به انرژی قیمت که دادند نشان 6 (2012 همکاران، و )ژانگ. شود می CO2 انتشار بیشتر کاهش
 نفت قیمت انحراف حذف که دادند نشان ،(2012) همکاران و وانگ. کند می کمک چین در CO2 انتشار
 مطالعه مورد دوره در تن میلیون 522 میزان به چین نقل و حمل بخش در CO2 انتشار کاهش باعث

 در CO2 انتشار بر نفت درآمد سهم مثبت نامتقارن تأثیر ،7 (2020 همکاران، و )محمود. شد خواهد
در  تأثیر نامتقارن قیمت نفت بر انتشار کربن( 1401، )الیاسپور و همکارن .دادند نشان را سعودی عربستان

 ایران را نشان دادند.
 ناخالص تولید و نفت قیمت بین رابطه بررسی بر مطالعات اکثر کشورهای حاشیه خلیج فارس، نظر از

 یها شوک بین رابطه مطالعه چند تنها(. 2020هاک، ) هستند متمرکز انرژی مصرف و واقعی داخلی
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 مطالعات به محدود یا کنند می بررسی کشورهای حاشیه خلیج فارس در را CO2 انتشار و نفت قیمت
 سرانه، داخلی ناخالص تولید در تغییرات میان رابطه( 2020 مثال، )هاک، عنوان به. هستند کشوری

 سال از را کشورهای حاشیه خلیج فارس در جمعیت و تجارت کربن، انتشار خام، نفت قیمت یها شوک
 منفی تأثیر انرژی بر مصرف نفت قیمت یها شوک که دریافت نویسنده. کرد بررسی 2014 تا 1205

 همکاران، و )محمود. شود می CO2 انتشار افزایش باعث بیشتر انرژی مصرف که حالی در. گذارد می
 اما است، کشورهای حاشیه خلیج فارس در صادرات و درآمد اصلی منبع نفت، که کردند استدلال( 2022

 و )الجدانی. کند می تسریع مصرف و تولیدهای  فعالیت در را CO2 انتشار و است محور آلودگی
 را محیطی کیفیت و اقتصادی رشد بین پیوند نفت قیمت که حالی در که کردند کشف 1 (2021همکاران،

 زمینه در این، بر علاوه. کند می ضعیف را آن نفت رانت ،کند می تقویت مکعب و دوم درجه سطوح در
 نیست، CO2 انتشار منفی شوک مشابه نفت قیمت به درازمدت مثبت یها شوک بروز ،12-کووید شیوع

 مطالعه، این اساس بر. دارد بلندمدت اشکال در CO2 انتشار بر نامتقارن پیامدهای وجود بر دلالت که
 مفید 2020-2012های  سال در سعودی عربستان کلان اقتصاد هدایت برای میتواند نفت قیمت شوک
کشورهای حاشیه  در CO2 انتشار و نفت قیمتهای  شوک بین رابطه مورد در ای مطالعه بنابراین،. باشد

می  کمک زمینه این در موجود ادبیات به مطالعه لذا این ندارد و وجود شده بررسی ادبیات ازخلیج فارس 
 کند.

 
 فارس خلیج حاشیه کشورهای اقتصاد بر . مروری2-1

 به همین دلیل. هستند متکی درآمدهای نفتی مالی و اقتصادی منابع به کشورهای حاشیه خلیج فارس
 خود به را کشورهای حاشیه خلیج فارس اقتصاد در دولت درآمدهای از توجهی قابل بخش نفت،

 نفت صنعت. دارد آلودگی انتشار بر غیرمستقیم و مستقیم اثرات نفت بخش در افزایش و میدهد اختصاص
 غیرمستقیم نفوذ اعمال طریق از نفت بخش. کند می صادر زیادی آلودگی خود عملیات مستقیم نتیجه در
 نفت، بخش رونق نتیجه در. کند می کمک کشورهای حاشیه خلیج فارس اعضای اقتصاد شکوفایی به

 و کنند هزینه خود اقتصاد برای را بیشتریهای  هزینه می توانند فارس کشورهای حاشیه خلیج دولتهای
 (.2022 همکاران، و محمود) دهند افزایش انبساطی، مالی سیاست نتیجه در را آلودگی انتشار
 خارجی ارز و صادراتی درآمدهای مالی، درآمدهای اقتصادی، فعالیت با شدت به کشورها این در نفت تولید

 کل اکثریت ،شود می تامین نفتی درآمدهای از شدت به که دولتی و هیدروکربنی های فعالیت. است مرتبط
 و نفت صادرکننده کشورهای که کشورهای حاشیه خلیج فارس، اکثر در را داخلی ناخالص تولید

 های بخش) غیردولتی های بخش این، بر علاوه. دهد می تشکیل هستند را رانتی دولتی کشورهای

                                                                                                              
1
 Aljadani et al., 2021 



 زاد کشیده، علی اسماعیل مرجان دامن اصلی، ثمین موسیوند، علیرضا دقیقی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
4، 

پاییز
 

3441
 

 7
 

44 

در کشورهای صادرکننده نفتحوزه  افزوده ارزش تولید اولیه منابع. هستند وابسته نفت به اغلب( غیرنفتی
 ازها  فعالیت این بیشتر. است استخراجی/معدنی صنایع سایر و شیمیایی مواد پالایشگاه، شامل خلیج فارس

. است فارس کشورهای حاشیه خلیج اکثر در دولت درآمد اصلی منبع نفت. میگیرند سرچشمه نفت صنعت
 میانگین با کویت، در درصد 20 تا بحرین در درصد 24 از درآمدها کل از نفت درآمد سهم ،2014 سال در
 بوده است. متغیر درصد 77

 درصد 00 از بیش زیرا در تمام کشورهای حوزه خلیج فارس بجز امارات، نفت محصول اصلی صادراتی است
درصد  60 از این کشورها بجز امارات، بیش و حاشیه خلیج فارسکشورهای  از نیمی تولید نفت در کل از

 به کشورهای حاشیه خلیج فارس، در اقتصادی مسائل از جدای به خود اختصاص داده اند. را صادرات نفت
 سال در. باشد کشورهای حاشیه خلیج فارس در فوری مسائل از یکی محیطی زیست مشکلات میرسد نظر

 گاز سهم و درصد 35 سنگ زغال سهم درصد، 30 جهان فسیلی سوخت مصرف از خام نفت سهم ،2010
 مورد فسیلی سوخت ترین مهم خام نفت بنابراین،. بوده است فسیلی سوخت مصرف کل از درصد 27 طبیعی
 محققان برای موضوعات ترین کننده دلگرم از آن کننده تعیین عوامل و نوسانات و است جهان سطح در تقاضا

تخریب  بر نفت قیمتهای  شوک شود که آیا می مطرح اینجا در مهم سوال یک. است انرژی اقتصاددانان و
 ؟گذارد می تأثیر کشورهای حاشیه خلیج فارس، در مدت، بلند یا مدت کوتاه در محیط زیست

 

 . روش تحقیق5
 رویکرد پانل دیتااز  کربنی قیمت نفت بر انتشار دی اکسید ها شوکاثرات  یمقاله به منظور بررس نیا در

 یساختارهای  شوک SVAR-GARCHکردیرو از استفاده با ابتدا در راستا، نیا دراستفاده شده است. 
 نرو،یبرآورد خواهد شد. از ا پانل دیتا کردیرو مورد نظر با مدلشد و سپس  خواهنداج ربازار نفت استخ

 :مدل رگرسیونی مستخرج از این تئوری به صورت زیر است

                                                              (1)  
 

مصرف انرژی سرانه،  EUتولید ناخالص داخلی سرانه،  GDPانتشار دی اکسید کربن،  CO2که در آن 
 منفی قیمت نفت است.ها  شوک         مثبت قیمت نفت و ها  شوک        

وارد شده ناشی از قیمت جهانی نفت به مدل اضافه های  با توجه به ادبیات نظری تبیین شده، شوک
محلی و جهانی که منابع ایجاد کننده نااطمینانی در اقتصاد های  . این متغیرها برای تبیین ریسکشود می

 اند.  هستند، در نظر گرفته شده

ی قیمت نفت از مدل )کیلیان و مورفی، ها شوکزمانی مربوط به های  به منظور به دست آوردن سری
روش خودرگرسیون برداری ها  استفاده شده است. کیلیان و مورفی برای استخراج نااطمینانی 1(2014

                                                                                                              
1
 Kilian & Murphy, 2014 
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را                    ساختاری با واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته خودرگرسیون را 
 (:2014 ،یمورف و انیلیک)ند. چارچوب کلی این مدل به صورت زیر است پیشنهاد کرده ا

       ∑                (2      )          
               ́        {     ́          }                 

            (3 )  

 

بردار متغیرهای درون زا شامل )لگاریتم تولید جهانی نفت، لگاریتم تولید ناخالص داخلی   در رابطه فوق،
 ساختاری شاملهای  بردار شوک   جهانی، لگاریتم قیمت واقعی نفت( است. 

   کواریانس  -ی عرضه نفت، تقاضای جهانی، قیمت نفت( است. ساختار ماتریس واریانسها شوک)  
( به 3در نظر گرفته شده است. چنانچه رابطه ) GARCH (1,1)به صورت    ساختاری های  شوک

 (: 1322و همکاران،  ی)احمد صورت خلاصه شده نوشته شود به شکل زیر خواهد بود
     ∑            
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     (4)  

 
ساختاری به شرح ذیل است. اولاً، تغییرات های  محدودیتهای شناسایی سیستم به منظور استخراج شوک

مربوط به عرضه نفت قرار می گیرد. چون تعدیل در های  در تولید جهانی نفت فقط تحت تاثیر شوک
. تغییرات تولید ناخالص داخلی جهانی تحت تاثیر تولید نفت بسیار زمان بر و پرهزینه استهای  برنامه
وارد شده های  وارد شده بر عرضه نفت و خودش است. تغییرات قیمت نفت تحت تاثیر شوکهای  شوک

وارد شده بر های  بر عرضه نفت، تقاضای کل و خودش قرار می گیرد. بازده بازار سهام تحت تأثیر شوک
به صورت  ABودش قرار میگیرد. با در نظر گرفتن مدل عرضه نفت، تقاضای کل، تقاضای نفت و خ

وساختار قطری  Aو صورت بندی تجزیه چولسکی برای ماتریس ها  برای استخراج شوک        
 می توان نوشت: Bبرای ماتریس 
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     (5 )  

مدل خودرگرسیون    ساختاری ابتدا خطاهای پیش بینی یا مقادیر باقیمانده های  به منظور برآورد شوک
برداری با واریانس ناهمسانی واریانس شرطی با استفاده از آمار و اطلاعات سری زمانی سالانه طی دروه 

(، برآورد شده است. در این مدل بر اساس معیار اطلاعاتی 4ل رگرسیونی)در قالب مد 2022-1265
آکائیک وقفه مناسب یک بوده است. لازم به ذکر است تمامی متغیرها با توجه به آزمون ریشه واحد 
دیکی فولر با لحاظ شکست ساختاری در سطح مانا بوده است. روند خطاهای پیش بینی برآورد شده در 

 ده شده است.(، آور1نمودار )
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                  (: روند مقادیر خطاهای پیش بینی مستخرج از مدل 1نمودار)

 تحقیقهای  منبع: یافته

 
 ماتریس واریانس کواریانس خطاهای پیش بینی برآورد شده در قالب الگوی

 به صورت زیر است.                   

∑  [

                  
                   
                   
                  

]        (6 )  

 

ساختاری و ماتریس واریانس کواریانس های  با توجه به رابطه بین ماتریس واریانس کواریانس شوک
 (( موجود است.5)رابطه ) ABخطاهای پیش بینی در قالب مدل 
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                           از حل این دستگاه معادلات می توان ضرایب را به صورت 
( و با معلوم 6به دست آورد و با جاگذاری در رابطه )                              و 

ساختاری به شکل نمودارهای زیر برآورد های  بینی سری زمانی، شوک بودن مقادیر خطاهای پیش
 شوند. می
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 (: شوک ساختاری مربوط به عرضه جهانی نفت1) نمودار

 تحقیقهای  منبع: یافته
 

 
 (: شوک ساختاری مربوط به تقاضای جهانی2) نمودار

 تحقیقهای  منبع: یافته
 

 
 (: شوک ساختاری مربوط به قیمت واقعی نفت5) نمودار

 تحقیقهای  منبع: یافته

 

 ها . یافته4
منفی و مثبت قیمت نفت به برآورد مدل تحقیق با استفاده از رویکرد های  در این قسمت با توجه به شوک

پانل دیتا پرداخته شده است. به منظور تجزیه و تحلیل مدل اول پژوهش، ابتدا باید مشخص شود که 
لیمر  Fبرازش مدل مورد نظر به کدام روش ارجح است. از این رو در تشخیص ارجحیت مدل از آزمون 

لیمر را برای مدل اول پژوهش نشان میدهد. نتایج  F(، نتایج آزمون 1) جدول بهره گرفته شده است.
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 با تابلویی داده های از الگوی باید و شده فرض صفر در سطح پنج درصد رد که می کند (، بیان1) جدول

 تائید تلفیقی های داده بودن مناسب بر مبنی آزمون این صفر از آنجایی که فرضیه کرد. استفاده ثابت اثر

 ثابت اثرات یا تصادفی اثرات مدل بین انتخاب برای هاسمن آزمون است که لازم بنابراین است، نشده

 اثرات تصادفی روش از باید پژوهش در مذکور مدل در که است آن ( بیانگر2) جدول نتایج گردد. انجام

میتوان گفت که میان اجزا اخلال نمود؛ چرا که نتایج حاکی از پذیرش فرضیه صفر بوده است. لذا  استفاده
 و متغیرهای توضیحی در مدل همبستگی وجود ندارد؛ بنابراین الگوی اثرات تصادفی مناسب خواهد بود.

 
 لیمر و آزمون هاسمن مدل پژوهش F(: نتیجه آزمون 1) جدول

 دو-کای سطح معناداری تعیین الگو سطح معناداری تعیین الگو
 25/6 61/0 الگوی اثرات تصادفی 04/0 الگوی اثرات ثابت

 تحقیقهای  منبع: یافته
 

رگرسیونی دارای مجموعه ای از مفروضات تحت عنوان فروض های  در ادامه، باتوجه به اینکه مدل
رگرسیونی پانل های  کلاسیک هستند. از مهمترین مفروضات رگرسیون کلاسیک به خصوص در مدل

ستگی و واریانس همسانی است؛ که نقض در هر یک از آنها دیتا، مسئله وجود و یا عدم وجود خودهمب
. لذا چنانچه هر یک از این فروض برقرار نباشد، شود میمنجر به ناسازگاری و ناکارایی مدل برآوردی 

بایستی برآورد مدل با بهره گیری از روش رگرسیون تعمیم یافته انجام شود. بنابراین در ادامه به بررسی 
 د خودهمبستگی و واریانس همسانی پرداخته شده است.وجود و یا عدم وجو

 
 . خودهمبستگی4-1

ولدریج میباشد؛  آزمون خودهمبستگی، در راستای بررسی وجود و عدم وجود یکی از پرکاربردترین آزمونها
 اول، مرتبه خودهمبستگی بر علاوه آن در که است این واتسون دوربین آزمون با در مقایسه آن مزیت که

 آزمون نیز این باشند، نوع پانل ازها  داده که مواقعی در و است تشخیص قابل خودهمبستگی، دیگرانواع 

پانل را نشان میدهد. های  است. فرضیه صفر این آزمون، عدم وجود خود همبستگی در داده استفاده قابل
دهد. مطابق  برای مدل پژوهش حاضر را نشان می ولدریج خودهمبستگی آزمون نتایج (،2) شماره جدول
(، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی در مدل مذکور، پذیرش 2) جدول نتایج

 ؛ لذا مدل دارای خودهمبستگی نیست.شود می
 

 مدل پژوهش خودهمبستگی آزمون (: نتایج2جدول )

 نتیجه سطح معناداری آماره
 مدل دارای خودهمبستگی نیست. 20/0 71/1

 تحقیقهای  منبع: یافته
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 ناهمسانی واریانس . آزمون4-2

است. نتایج  آمده (3) شماره جدول در پژوهش حاضر مدل آزمون برای واریانس ناهمسانی آزمون نتایج
دار شده و فرضیه صفر مبنی بر  درصد، آماره این آزمون معنی 22دهد که در سطح  نشان می  (،3) جدول

شده است. لذا مدل پژوهش حاضر دارای واریانس ناهمسانی مذکور، رد  وجود واریانس همسانی در مدل
 است.

 
 مدل پژوهش واریانس ناهمسانی آزمون (: نتایج5جدول )

 نتیجه سطح معناداری آماره
 مدل دارای واریانس ناهمسانی است. 000/0 26/75

 تحقیقهای  منبع: یافته

 
 (،4) که در جدول نشان میدهد. همانگونه(، نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش را 4) در نهایت، جدول

 مدل که نمود ادعا (، می توان00/0آماره والد محاسبه شده ) به احتمال توجه با ،شود می مشاهده

درصد بدست آمده  75/65برابر با  R-squared همچنین آماره  .است معنادار برازش شده، رگرسیونی
( توسط متغیرهای مستقل CO2درصد تغییرات متغیر وابسته)انتشار 75/65است، که نشان میدهد که 

که متغیر  میدهد نشان حاصل از تخمین مدل پژوهش حاضرهای  توضیح داده شده است. همچنین یافته
دارد در حالی که توان دوم تولید ناخالص  CO2تولید ناخلص داخلی تاثیر مثبت و معناداری بر انتشار 

دارد که حاکی از تائید فرضیه کوزنتس است. همچنین  CO2داخلی تاثیر منفی و معناداری بر انتشار 
دارد. در نهایت نتایج جدول زیر نشان داده  CO2مصرف سرانه انرژی تاثیر مثبت و معناداری بر انتشار 

های  دارد. در حالی که شوک CO2مثبت و معناداری بر انتشار ی مثبت قیمت نفت، تاثیر ها شوکاست که 
 دارد. CO2منفی قیمت نفت، تاثیر منفی و معناداری بر انتشار 

 
 برآرود مدل پژوهش (: نتایج4) جدول

 سطح معناداری zآماره  انحراف معیار ضریب برآوردی متغیر

GDP 
**400/1 155/0 07/2 000/0 

GDP2 
**054/0- 012/0 75/2- 006/0 

EU 
**20/1 526/0 32/3 001/0 

OIL-POS 
*201/0 134/0 02/2 037/0 

OIL-NEG 
**662/0- 257/0 60/2- 002/0 

C 052/0 122/0 43/0 662/0 
R-squared= 65.75 

Wald chi2(4) (Prob) = 116.37 (0.000) 
 درصد نشان می دهد.( 1و  5تحقیق)علامت * و ** به ترتیب معناداری را در سطح های  منبع: یافته



 زاد کشیده، علی اسماعیل مرجان دامن اصلی، ثمین موسیوند، علیرضا دقیقی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
4، 

پاییز
 

3441
 

 7
 

42 

 . نتیجه گیری و پیشنهادات3
 تخریب بر چگونه نفت، قیمت منفی و مثبت یها شوک ببینیم که است این مطالعه این اصلی هدف

داری بر  تولید ناخلص داخلی تاثیر مثبت و معنی که دهد می نشانها  یافته .گذارد می تأثیر محیط زیست
 CO2دارد، در حالی که توان دوم تولید ناخالص داخلی تاثیر منفی و معنی داری بر انتشار  CO2انتشار 

دارد که حاکی از تائید فرضیه کوزنتس است. همچنین مصرف سرانه انرژی تاثیر مثبت و معناداری بر 
 CO2ر مثبت قیمت نفت تاثیر مثبت و معناداری بر انتشاهای  دارد. بر اساس نتایج، شوک CO2انتشار 

 دارد. CO2منفی قیمت نفت، تاثیر منفی و معناداری بر انتشار های  دارد. در حالی که شوک
 استرالیا، برای( 2017) همکاران و 1شهباز پاکستان، برای( 2020)همکاران و مطالعه، مالک با ماهای  یافته
( 2020) هاکهای  یافته این نتایج از. دارد مطابقت آفریقایی کشورهای برای( 2020) همکاران و عمر

 درصد 0222 تا انرژی مصرف کاهش باعث نفت قیمت افزایش هاک نشان داد که .کند می حمایت
کشورهای حاشیه خلیج فارس  در CO2 انتشار افزایش باعث بیشتر انرژی مصرف که حالی در شود می
دارد. مالک و همکاران  مطابقت نیز (2020) همکاران و مالکهای  (. نتایج این مطالعه با یافتهشود می

 قیمت کاهش که حالی در دهد می کاهش را کربن انتشار  نفت، قیمت بلندمدت، افزایش دریافتند که در
 .میدهد( افزایش را کربن مجموع، انتشار در( منفی یها شوک) نفت

 نشان فارس،کشورهای حاشیه خلیج  در CO2 انتشار بر نفت قیمت منفی یها شوک تأثیر دیگر، سوی از
 معناست بدان این. دارد CO2 انتشار بر داری معنی آماری اثرات نفت قیمت منفی یها شوک که دهد می
 و مارکزهای  یافته با این نتیجه. نفت قیمت افزایش تا دارد آلودگی بر بیشتری تاثیر نفت قیمت کاهش که

 کاهش برای مهمی ابزار فسیلی یها سوخت  قیمت کنند می استدلال که دارد مطابقت( 2011) 2فوئینهاس
 که میدهد نشان( 2012) همکاران و 3سان توسط شده گزارش مشابههای  یافته. نیستند کربن انتشار
 نفت قیمت که کردند پیشنهاد آنها. ندارد اهمیتی چین در CO2 انتشار تغییرات بینی پیش در انرژی قیمت

این رخداد میتواند ناشی از عواملی مثل   .نیست تجدیدپذیر انرژی منابع مصرف تشویق برای مناسبی ابزار
 برای کاهش آلودگی، تکنولوژی ضعیف در استخراج ذخایر نفتی، سرمایه ،فقدان مدیریت مناسب منابع

دیگر،  به بیان .دباش آلودگی، ۀاقتصادی کاهندهای  گذاری نکردن مناسب منابع نفتی در زیرساخت
 یا است نبوده آلودگی کاهش با همراه مؤثری طور به نفت ۀکشورهای صادرکنندتخصیص منابع نفتی در 

اند  مؤثر در کاهش آلودگی غفلت کردههای  گذاری در زیرساخت عمومی سیاستگذاران از سرمایه طور به
 .و برای تحقق هدف گسترش اقتصاد سبز بسترسازی نشده است

                                                                                                              
1
 Shahbaz 

2
 Marques and Fuinhas 

3
 Sun 
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به کیفیت محیط  فارس خلیج حاشیه کشورهایفت در با توجه به نتایج به دست آمده میتوان گفت که ن
ناشی از لا این یافته میتواند احتما .زیست صدمه وارد کرده و موجب افت کیفیت زندگی مردم شده است

تکنولوژی فرسوده در استخراج منابع نفتی، رعایت نکردن استانداردها در مراحل مختلف استخراج و تولید 
ساختهای مؤثر در کاهش آلودگی هوا و تخصیص نامناسب  منابع نفتی در زیرگذاری  نفت، فقدان سرمایه

باشد. همچنین  ،محیطی واردات تکنولوژی دارای استانداردهای زیستنه زمی درآمدهای حاصل از نفت در
استاندارهای محیط زیست در نکردن میتواند ناشی از رعایت   کشورهای حاشیه خلیج فارس این رویداد در

محیطی، وجود یا رشد صنایع  ولیدات نفتی، مدیریت نامطلوب اقلیم برای مقابله با تهدیدات زیستفرآیند ت
عه گذاری ناکافی در توس الگوی تولید در بخش نفت، سرمایه بودن نامناسب محیط زیست، ۀآلوده کنند

خش نفت و ن شهرها، کمبود فناوریهای سازگار با محیط زیست در بلاک در ویژه به همگانی ونقل حمل
 ایران در المللی بین گذاران سرمایه توسط کربن کم عه اقتصادضعیف کشور برای توسهای  گاز، مشوق

درمجموع، به نظر . قرار ندارد دولت سوی از محیط زیست ۀسیاستهای کلی تأکید شد راستای در که باشد
محیطی،  استانداردهای زیستریزی مناسب دولت برای تولید و گسترش وسایل نقلیه با  میرسد که برنامه

گذاری بخشی از درآمدهای نفتی برای بهبود کیفیت محیط زیست از طریق تغییر ساختار  سرمایه
تواند اثر  گذاری درآمدهای نفتی برای گسترش انرژیهای پاک می تکنولوژی بخشهای اقتصادی و سرمایه

 .دهد تخفیف را کشورهای حاشیه خلیج فارس در نفت ۀکنند آلوده
 و پاک اقتصادی رشد است ممکن کشورهای حاشیه خلیج فارس های دولت ها، یافته اساس همچنین بر

 محیطی زیست پایداری نظر از که دهند قرار اولویت در امکان حد تا نفت های پایین قیمت حفظ با را سبز
 صرفا و سیستماتیک طور به توان نمی را کشورها این در محیط زیست تخریب مشکل. بود خواهد مؤثرتر

 ترکیب به بخشیدن تنوع بر بیشتر تمرکز غیرنفتی، های بخش بر باید ها تلاش. کرد حل اقتصادی رشد با
 توسعه خصوص در جدید های سیاست اتخاذ ،(پاک) تجدیدپذیر انرژی تولید بالاتر درصد با انرژی،
. شود متمرکز پایدار اقتصادی رشد به دستیابی برای سبز مالی ابزارهای کارگیری به و کارآمدهای  پروژه

 شود، باید به جای دنبال کشورهای حاشیه خلیج فارس های دولت توسط است قرار که اقتصادی سیاست
 به دستیابی برای هوشمند، انرژی و تجدیدپذیر های انرژی در گذاری سرمایه فسیلی، یها سوخت انرژی
 کربن کم تجدیدپذیر انرژی منابع در عمدتاً توانند می اقتصادها پایدار باشد. این توسعه اهداف
 سبز اقتصاد رسد می نظر به که جایی در کلیدی اقدامات از بهتر عملکرد هدفشان و کنند گذاری سرمایه
 بر باید سیاستگذاران اقتصادی، توسعه بلندمدت اهداف به دستیابی برای. باشد است، دولت اصلی هدف
 باید کشورهای حاشیه خلیج فارس دیجیتال، اقتصاد یک به دستیابی برای. کنند تمرکز جدید انرژی منابع

 همچنین و کنند ترویج را اقتصادی سازی متنوع های فعالیت و کنند اصلاح را خود اقتصادی رشد الگوهای
 غیرمستقیم ریسک به ویژه توجه با باید سیاستگذاران و دولت. بخشند بهبود را انرژی بخش کارایی
. کنند تلاش نفت، قیمت یها شوک تر دقیق اصلاح برای آن، کننده اهرم پیامدهای و قیمتی یها شوک
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کشورهای حاشیه خلیج  که شود می این به منجر CO2 انتشار و نفت قیمت در تغییرات این، بر علاوه
 نزدیک بنزین و گازوئیلهای  سیاست به مستقل طور به تا دارند نیاز گذاران سیاست و مقامات به فارس
 .شوند

 

 . تعارض منافع6
 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.
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The general object of presenting a meta synthesis model of the data 

collection model using the Delphi-fuzzy method, the structural equation 

model method, the analysis of hypotheses and the method of component 

factor analysis to identify and predict the signal atmospheres of the stock 

and currency markets as a phenomenon of cognitive biases affected by 

the monetary illusion Investors are related to two categories of expected 

and non-expected inflation and in the framework of the theory of 

dynamic psychological games. In the stock and currency markets of Iran 

in the period from the beginning of 2015 to the beginning of 2020, the 

next object was to identify the critical foci of one-way and two-way 

signal chains in the form of herding behaviors that provide more optimal 

forecasts the analysis of leaving or remaining in the capital market by 

primary people in the directions and manner of changes and dynamics of 

stock price impulses. in terms of the innovation aspect of the research in 

using the algorithm of discrete distribution functions iDFT Fourier 

recurrence matrices related to the data collection model. The findings 

indicate that the exit after the creation of stock price bubbles, while in 

the atmosphere of the inflation signal of the currency market, persistence 

or entry and exit the primary investors in the balanced points of the two-

way dynamic situations of the signal games will be affected by the 

adjustment of the unexpected monetary inflation and the inflation signal 

of the stock market. 
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Extended Abstract 

Purpose 

The general object of presenting a comprehensive and meta synthesis model of the 

data collection model using the Delphi-fuzzy method, the structural equation model 

method, the analysis of hypotheses and the method of component factor analysis to 

identify and predict the signal atmospheres of the stock and currency markets as a 

phenomenon of cognitive biases affected by the monetary illusion Investors are 

related to two categories of expected and non-expected inflation and in the 

framework of the theory of dynamic psychological games. In this connection, due to 
the signal and mutual pressures of monetary inflation in the stock and currency 

markets of Iran in the period from the beginning of 2015 to the beginning of 2020, 

the next object was to identify the critical foci of one-way and two-way signal 

games of the followers of signal chains in the form of herding behaviors. To be able 

to provide more optimal forecasts related to the analysis of leaving or remaining in 

the capital market by primary people in the directions and manner of changes and 

dynamics of stock price impulses. 

 

Methodology 

The methodology of the research objects related to the meta synthesis model, which 

is fundamental-developmental in terms of implementation, causal-analytical in terms 
of action, and retrospective in terms of the time dimension of the data in three basic 

steps. In the first step, the process of data collection using Excel and SPSS software, 

the Delphi-fuzzy method to obtain cross-sectional data and coded selectively 

according to the theories of Strauss and Corbin, (1988) and also in connection with 

the "phenomenology" paradigm, which is simultaneously two categories of 

inflations. Expected and unexpected, the experts will include the main theories in the 

recursive algorithm of the discrete probability functions of the iDFT model 

according to the patterns of Thomas Cormen, (2001) in chain matrices and the 

expansion of zero and one binomials. In the second step, using the Smart-pls 

software, the main and sub-path hypothesis tests of the variables related to the 

pricing games will be analyzed following the inflation signals of the chains 

according to the issues raised in the research. In the third step, by using SPSS 
software and Varimax method in the rotation of component matrices, forecasting the 

inflationary signal pressures of two stock and currency markets, two-way and one-

way tracking of chains related to leaving the stock market or holding shares by real 

people are analyzed and will be analyzed and identified. 

 

Findings 

The findings of the research show the significance of all signal chain paths in the 

structural equation model and related to the variable "inflationary impulses" in 

relation to the two categories of expected and unexpected monetary inflation 

according to the main hypotheses of the research. In the test of sub-hypotheses, the 

mediating variable of stock market inflation in two-way psychological games, 
pricing resulting from investors' monetary illusion, has an effective role, and in a 
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meaningful difference, it has a low-effect role in connection with one-way signal 

games. The modulating variable of unexpected signal chains of the currency market, 

the findings indicate its significant effect on the dynamics and behavior of signal 

chains in relation to changes in inflationary impulses and can affect the two-way and 

one-way changes in the behavioral chains of investors. 

 

Conclusion 

The result of presenting a meta synthesis model to identify inflationary crises caused 

by monetary illusion is important from several aspects. First, in terms of the 
innovation aspect of the research in using the algorithm of discrete distribution 

functions in the direction of transformation of iDFT Fourier recurrence matrices and 

related to the Delphi-fuzzy method of data collection model. Second, the 

generalization of binomial distribution matrices with dual categories of experts of 

economic theories in a probability function and continuous variable "inflation 

impulses" to identify the critical points of the Iranian capital market in leaving one 

group of real investors in a five-year period from the beginning of 2015 to the 

beginning of 2020 and its third aspect is to separate the "expected" and "unexpected" 

groups of investors in the use of the distribution of dynamic psychological game 

models for the factor analysis of the components of the monetary illusion. The 

findings of the factor analysis of the components indicate that the capital market is 
left unilaterally in critical situations resulting from the presence of the stock market 

inflation signal, or in other words, the exit after the creation of stock price bubbles, 

while in the atmosphere of the inflation signal of the currency market, persistence or 

entry and exit The primary investors in the balanced points of the two-way dynamic 

situations of the signal games will be affected by the adjustment of the unexpected 

monetary inflation and the inflation signal of the stock market. 
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 :JEL بندی طبقه

C73, C83, C92  

ها به روش دلفی  هدف این مقاله ارائه یک الگوی فراترکیب از مدل گردآوری داده

های عاملی  ها و روش تحلیل فازی، مدل معادلات ساختاری تجزیه و تحلیل فرضیه_

بینی اتمسفرهای سیگنالی بازارهای سهام و ارز بعنوان  و پیشایی برای شناسایی  مولفه

گذاران در ارتباط با دو مقوله  های شناختی متاثٌر از توهم پولی سرمایه پدیده سوگیری

های روانشناختی پویا است.  پولی انتظاری و غیر انتظاری و در چارچوب تئوری بازی  تورم

های بحرانی تورم بازار سرمایه ایران در بازه  اهمیت پژوهش در ارتباط با شناسایی کانون

های یک سویه و دوسویه دنبال کنندگان  در وضعیت 0333تا ابتدای  0334زمانی ابتدای 

تر برای تجزیه و تحلیل رفتار  های سیگنالی و نیز ارائه الگوهای پیش بینی بهینه زنجیره

اری مواجهه با بحران و ها، نحوه رفت گذاران حقیقی است که بتوان جهت گیری سرمایه

های  گذاری ناشی از توهم پولی را برای هر یک از کانال های قیمت تفکیک حباب

جنبه نوآوری پژوهش در استفاده از الگوریتم توابع توزیعی  سیگنالی، شناسایی کند.

فوریه و مرتبط با مدل  iDFTهای بازگشتی  گسسته در راستای تبدیل ماتریس

های پژوهش بیانگر ترک بازار سرمایه بصورت یکطرفه در  یافته ها است. گردآوری داده

های بحرانی حاصل از حضور سیگنال تورمی بازار سرمایه بعد از دوران  وضعیت

باشد و این در حالی است که در اتمسفر سیگنال تورمی  گذاری سهام می های قیمت حباب

های تورم پولی  تاثیر تعدیلگذاران تحت  بازار ارز، ماندگاری یا ورود و خروج سرمایه

های  تری از وضعیت غیرقابل انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط تعادل یافته

 .های سیگنالی قرار خواهند گرفت پویای دوسویه بازی
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 . مقدمه1
ته گذاران، از شناخ وهم پولی سرمایهتهای قیمت سهام در بازار سرمایه، ناشی از های تورمی و حباب بحران

وار ظهور و  های سیگنالی و رفتارهای توده ترین رفتارهای غیرمنطقی افراد است که در قالب زنجیره شده
های رفتاری سرمایه  . اهمیت توهم پولی در ارتباط با استراتژی0(7667فر و تایرن،بروز پیدا خواهد کرد )

های  کوتاه مدت و بلندمدت و دیدگاه ها، اعم از خرد و کلان، گذاری گذاران است که بنا بر انواع سرمایه
تواند  های پولی مورد انتظار، می گران بازارهای سرمایه در درک ارزش اسمی پول و تورم ناهمگن معامله
. شناسایی نقاط بحرانی بازارهای سرمایه با حضور عامل 7(0337بیک چندانی و همکاران،متفاوت باشند )

گران سهام است. بنا  های سیگنالی معامله ین نحوه رفتاری زنجیرهتورم اسمی پول یکی از چالش برانگیزتر
وجود دو سیگنال تورمی ارزش اسمی پول در بازارهای  .3(7662بر نظریه توهم پولی )کوهن و کریستوفر،

های تورمی و تشکیل دهنده  های تورمی حاصل از تغییرات نرخ ارز و سیگنال سرمایه در دو قالب سیگنال
توانند در  گذاران حقیقی می گذاری بازار سهام حتمی است که در همین ارتباط سرمایه های قیمت حباب

های رفتاری خود را برای ترک بازار یا  های سیگنالی قرار بگیرند و استراتژی راستای هریک از این زنجیره
 ورود به بازار و یا نگهداشت سهام، تنظیم نمایند. 

گذاران، در تعادل  های بازار سرمایه در چارچوب توهم پولی سرمایه ننکته مهم، وجود و یا عدم وجود بحرا
بنابراین (. 7660 )فرو تایران، و یا عدم تعادل هر دو زنجیره سیگنالی تورم بازارهای سهام و ارز است

های مثبت و منفی ارزش اسمی پول، تحت تاثیر حضور هر  نظریه تعادلی افراد در دوران پس از شوک
های رفتاری روبرو خواهد گردید و این در حالی  های سیگنالی، با تغییرات استراتژی یرهیک از این زنج

گذاری سهام را برهم  های قیمت تواند کل بازی است که حضور همزمان زنجیره سیگنالی تورمی دیگر، می
های  ار شوکبزند و بازار سرمایه را در یک ناتعادلی ناشی از توهم پولی افراد، قرار دهد و بازار را دچ

هایی نظیر هجوم افراد به بازار سهام و یا خروج یکطرفه آنان کند )فاما و  تورمی پی در پی و بحران
 . 4(7607فرنچ،

های حاصل از توهم پولی و ناشی از  مسئله اصلی پژوهش حاضر، شناسایی نقاط تعادلی و ناتعادلی بحران
تا ابتدای  0334در بازه زمانی پنج ساله، از ابتدای  حضور همزمان دو سیگنال تورمی بازارهای سهام و ارز

های رفتاری  های شناختی متفاوت افراد و استراتژی ، در بازار سرمایه ایران است که با سوگیری0333
توانند بصورت منحصربفرد، نمایان  های سیگنالی حاضر در بازار، می تاثیرپذیر از هریک از این زنجیره

بایست یک مجموعه  اهمیت این مسئله مرتبط با تبیین الگویی است که می .2(7667)بیکر و ورگلر، شوند

                                                                                                              
1
 Fehr & Tyran,2007 

2
 Bikhchandani et al., 1992 

3
 Cohen & Christopher, 2005 

4
 Fama & French, 2012 

5
 Baker & Wurgler,2007 
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های  های تورمی بازار سهام و ارز، وضعیت از توابع احتمال گسسته و دوجمله ایی از هریک از سیگنال
های شناختی توهم پولی، تعادل در ترک و ورود به بازار  انتظاری و غیر انتظاری افراد حاصل از سوگیری

بربگیرد و در عین حال بتواند در یک تابع کل و پیوسته مرتبط با قیمت گذاری ارزش اسمی  ایه را درسرم

آشکار و مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرند. در همین راستا بنا بر  "های تورمی تکانه"سهام و تحت متغیر 
ای صاحبنظران اصلی ه بایست یک مدل فراترکیب از تئوری های مذکور، می نوع پژوهش مرتبط با مقوله

ها و تجزیه و تحلیل  در این ارتباط، تعریف و تبیین گردد که همزمان، بتواند مدل گردآوری داده
های تورمی  بینی کانون های عاملی را برای شناسایی و پیش های مرتبط با سئوالات و نیز تحلیل فرضیه

 بازار سرمایه در ایران را، در برگیرد.
ژوهش در یک تقاطع از طراحی الگوها مبتنی بر علوم اقتصادی، روانشناختی و بنابراین مسئله اصلی پ

های بازی روانشناختی  های تعادلی و مدل بایست با استفاده از تئوری بازی منطق ریاضی روبروست که می
های شناختی ناشی از توهم پولی  . سوگیری0(7662 دینامیک مطابق با الگوهای )باتیگالی و دوفنبرگ،

گذاری تبیین نماید. مطابق با الگوی  های قیمت د را در دو وضعیت انتظاری و غیرانتظاری از بازیافرا
های سیگنالی بصورت قابل انتظار به بازار سرمایه ورود  توانند در زنجیره سوئیچینگ مارکوف، افراد می

سهام و ارز، اقدام به  های سیگنالی بازارهای های غیر انتظاری، در مواجهه با زنجیره کنند و در وضعیت
خروج از بازار یا با تبدیل به وضعیت انتظاری استمرار و ماندگاری خود را بروزرسانی و تنظیم نمایند هدف 
اصلی پژوهش حاضر در ارتباط با شناسایی نقاط بحران تورمی بازار سرمایه ایران در تفکیک توابع 

ذاران حقیقی ناشی، از حضور و فشارهای دوسویه گ های سیگنالی انتظاری و غیرانتظاری سرمایه زنجیره
 های تورمی بازارهای سهام و ارز است.  سیگنال

مطابق با نظریه  iDFTتوان به استفاده از الگوریتم  در همین ارتباط و از نظر جنبه نوآوری پژوهش می
های برگشتی  سهای مذکور در ماتری ایی مقوله های دوجمله ، در بسط توزیع7(7660 )کورمن و همکاران،

ها از روش  فوریه برای طراحی و استفاده در مدل فراترکیب تاکید نمود. مطابق با این الگو، گردآوری داده

انتخابی صفر و یک ومرتبط با پارادایم   گذاری های کد های مقطعی به داده فازی برای تبدیل داده –دلفی 
استفاده گردیده است. آزمون  3(0332 ربین،های داده بنیاد )اشتراوس و کو شناختی و تئوری پدیدار
کنندگی  گذاری در دنبال های قیمت های اصلی و فرعی مسیری متغیرهای مرتبط با بازی فرضیه

در  4ها و در تطابق با مسائل مطرح شده پژوهش با استفاده از روش واریماکس های تورمی زنجیره سیگنال
شارهای سیگنالی تورمی دو بازار سهام و ارز بکار گرفته بینی ف ایی  برای پیش های مولفه چرخش ماتریس

                                                                                                              
1
 Battigalli & Dufwenberg, 2009 

2
 Cormen et al.,2001 

3
 Strauss & Corbin, 1998 

4
 Varimax 
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ها، مرتبط با ترک بازار سهام و یا نگهداشت  شده است تا بتوان دنبال کنندگی دوسویه و یک سویه زنجیره
 سهام توسط افراد حقیقی، مورد تجزیه و تحلیل و نیز شناسایی قرار بگیرند.

های بحرانی حاصل از حضور  بصورت یکطرفه در وضعیتهای پژوهش بیانگر ترک بازار سرمایه  یافته
گذاری سهام،  های قیمت سیگنال تورمی بازار سهام یا بعبارت دیگر خروج بعد از دوران ایجاد حباب

باشد و این در حالی است که در اتمسفر سیگنال تورمی بازار ارز، ماندگاری یا ورود و خروج افراد  می
های تورم پولی غیرقابل انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط  تعدیلگذار تحت تاثیر  حقیقی سرمایه

 های سیگنالی، قرار خواهند گرفت. های دینامکی دوسویه بازی تری از وضعیت تعادل یافته
 

  . ادبیات موضوع2
 . مبانی نظری متغیرهای پژوهش2-1

 های تورمی . تکانه2-1-1

گذاران در ارتباط با  های رفتاری سرمایه نمایش تمامی استراتژیهای تورمی، خروجی و محل  متغیر تکانه
های سیگنالی بازارهای سرمایه  گذاری سهام در ارتباط با زنجیره های قیمت های پولی ناشی از بازی توهم

(. از تلاقی 0337ها مطابق با نظریه )بیک چندانی و همکاران،  (. این تکانه0337و ارز است )فارما و فرنچ،
تواند نیروی فراوانی را در راستای  های تورمی نامتقارنی تشکیل یافته است که می عات و سیگنالاطلا

های تورمی حاصل از توهم پولی، مجموعه نقاط  وار آزاد نماید. تکانه رفتارهای غیرمنطقی، احساسی و توده
های خرد و کلان  گذاری گذاری و نیز سرمایه های توابع مطلوبیت مصرف و سرمایه تعادلی دوجهی از مقوله

های زمانی کوتاه  توانند درک متفاوتی از تنزیل نرخ اسمی پول را، در بازه در بازار سرمایه است که می
ها، مسیری از لحظه ورود  (. این تکانه7662 مدت و بلندمدت برای افراد، فراهم آورند )کوهن و کریستوفر،

های رفتاری را برای ماندگاری در بازار و یا خروج از  اتژیگذاران به بازار سرمایه و انتخاب استر سرمایه
. مسیر این 0(0337 های سیگنالی تورمی نرخ اسمی پول، طی خواهند کرد )بنرجی، بازار در زنجیره

ایی از  گذاری در تقاطعی از تعدیل شوندگی عوامل اقتصادی، توسط مجموعه ها در فرایند قیمت تکانه
. و همچنین 7(7664و آربیتراژکنندگان بازارهای سرمایه )بیکر و اشتین،گران، بازارسازان  معامله

گرفت  های پولی انتظاری و غیرانتظاری در نقاط تعادلی قرار خواهند های شناختی ناشی از توهم سوگیری
های اصلی پژوهش در مدل معادلات ساختاری، مرتبط با مسیرهای  (. بنابراین فرضیه7663)فر و تایران، 

 هاست.  های سیگنالی بازارهای سهام و ارز، در ارتباط معنادار با متغیر تکانه نجیرهاصلی ز
 

                                                                                                              
1
 Banerjee, 1992 

2
 Baker & Stein, 2004 
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 های تورمی بازار سهام . سیگنال2-1-2

متغیر سیگنال تورمی بازار سهام از دوجنبه حائز اهمیت است، ابتدا اینکه در اقتصادهای درگیر تورم مزمن، 
گذاران بازارهای سرمایه در  ورم انتظاری را برای سرمایهتواند یک ت های وارده در نرخ اسمی پول می شوک

ها در  های مستمر قیمت اشتباه و حبابهای  گذاری ارتباط با توهم پولی، فراهم کند و دیگر اینکه قیمت
های  (. اهمیت زنجیره7663های پولی را ایجاد نماید )فر و تایران،  های زمانی بلند مدت، شرایط توهم بازه

های آربیتراژکنندگان  گذاری متاثر از محدودیت های قیمت م بازار سهام، در ایجاد حبابسیگنالی تور
های عوامل خارج از بازار، نظیر  بازارهای سرمایه، مرتبط با کمبودهای نقدینگی و دخالت

وار شرایط انتظاری از  توانند سلسله های مرکزی کشورهاست که می ها و بانک های دولت گذاری سیاست
گذاران عادی به بازارهای سهام را تسریع  های پولی افراد را استمرار بخشند و هجوم و تمایل سرمایه توهم

گذاران حقیقی  های شناختی ناشی از توهم پولی سرمایه . سوگیری0(0332 نماید. )کریستوفر و زمسکای،
های  ستقرار در کانالها و چشم اندازهای این افراد در راستای ا در شرایط غیرانتظاری از نظر دیدگاه

گردند. نخست اینکه  ها می سیگنالی این نوع از تورم باعث دو نوع خروجی در ارتباط با متغیر تکانه
تواند منطقی و عقلائی باشد، افراد  گذاری می هایی که از نقطه نظر فروش، سرمایه گذاران، در برهه سرمایه

ها غیرمنطقی و غیر عقلانی  گذاری فروش سرمایههایی که  حاضر به فروش سهام خود نیستند و در برهه
های اشتباه،  گذاری تواند متاثر از قیمت است، دست به فروش یکطرفه سهام خود خواهند زد و این می

(. بنابراین در راستای طرح فرضیه فرعی اول 7667 ناشی از توهم پولی این افراد، باشد )بیکر و ورگلر،
های تورمی را  های سیگنالی افراد و متغیر تکانه طه بین زنجیرهتواند راب پژوهش، این متغیر می

 گری نماید. میانجی
 
 های تورمی بازار ارز . سیگنال2-1-3

این متغیر در دو نکته حائز اهمیت است، ابتدا اینکه یک سیگنال عمومی و در دسترس عموم است و دوم 
گرایی تحت  اندازهای مصرف ز نقطه نظر چشمگذاران حقیقی و خرد، بازارهای سرمایه را ا اینکه سرمایه

های سیگنالی  گرا در کانال های مصرف . این دیدگاه7(0373 تاثیر قرار خواهد داد )مودیگیلیانی و کوهن،
گذار فراوان در  های تورمی بازار سهام و با تعداد نفرات سرمایه تورمی بازار ارز، در عدم تقارن با سیگنال

تورمی قیمت گذاری را دستخوش تغییرات اثرگذار و در های  تواند، تکانه ی میوضعیت توهم پولی انتظار
(. اهمیت 7666 عین حال بازار ارز را بصورت غیر مستقیم تحت فشار قرار دهد )بیک چندانی و همکاران،

خ گذاری کلان در بازارهای سرمایه مرتبط با تنزیل نر بعدی این متغیر از نقطه نظر چشم اندازهای سرمایه

                                                                                                              
1
 Christopher & Zemsky, 1998 

2
 Modigliani & Cohn, 1979 



 گذاران های تورمی بازار سرمایه ایران در الگوریتم توابع توزیعی توهم پولی سرمایه ارائه مدل فراترکیب پیش بینی بحران

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

27 

های مالی و  گذاری های بهره بانکی و سیاست اسمی پول در تعادل با نرخ بهره اوراق قرضه و نرخ
تواند در  های مرکزی کشورهاست که می های پولی بانک گذاری ها و همچنین سیاست ایی دولت بودجه

رز را جلب ها به سمت بازار ا هریک از نقاطی که نامتعادل باشند بصورت مستقیم و غیر مستقیم توجه
(. بنابراین در راستای 7662 های انتظاری این بازار باشد )کوهن و کریستوفر، نماید و تحت تاثیر سیگنال

های سیگنالی افراد و متغیر  تواند رابطه مابین زنجیره طرح فرضیه فرعی دوم پژوهش، این متغیر می
 های تورمی را تعدیل نماید. تکانه

 

 شده خارجی و داخلی . مروری بر مطالعات انجام2-2
گذاران را  های تورمی و انتظاری، در ارتباط با تنزیل نرخ اسمی پول توسط سرمایه اهمیت سیگنال

0 (0374بایست در عبارت معروف )کینز،  می
های زمانی بلند مدت،  بازه» جستجو کرد. او با بیان اینکه، 

، «ایم ، چونکه در دراز مدت همه ما مردهکننده ایی برای تنزیل جریانات نقد فعلی است راهنمای گمراه
های  های کلاسیک بازارها و انتظار رفتارهای منطقی افراد را در ارتباط با درک ریسک پولی در بازه تعادل

گذاران و بازارهای  داند. این تناقض فضای ادراکی مابین سرمایه ربط می زمانی کوتاه مدت، کاملا بی
 گردید.«توهم پولی»طلاح معروفدرگیر، منجر به کشف و ایجاد اص

گذاران  های توهم پولی و احساس سرمایه گذاری بازارهای سرمایه ناشی از تاثیر شاخص های قیمت بحران
های تورم پولی با دورویکرد قابل بررسی است. ابتدا رویکرد  های رفتاری افراد با حضور سیگنال در زنجیره

ای کلان اقتصادی در ارتباط با عرضه و تقاضای پول در ایجاد از بالا به پایین با در نظر گرفتن متغیره
های انتظاری تورم پولی است و دوم رویکرد از پایین به  های غیرمستقیم چشم اندازی و وضعیت بحران

گذاران خرد و کلان حاضر  گرایی سرمایه گرایی و سرمایه بالا با در نظر گرفتن توابع چشم اندازی مصرف
گیری توهم پولی با شرایط خاص اقتصادی و فرهنگی کشورها است که هر  و سیگنال در بازارهای سهام

توانند بصورت یک سویه و دو سویه هر دو بازار سهام و ارز را از نظر  یک از دو رویکرد مذکور می
گرفته با  (. در راستای نتایج مطالعاتی صورت7667 دهی تحت تاثیر قرار دهد ) بیکر و ورگلر، سیگنال

گذارن  های مرتبط با تورم پولی و توابع چشم اندازی سرمایه کرد از بالا به پایین در ارتباط با بحرانروی
های  های بانک بازار سرمایه که تحت تاثیر متغیرهای کلان عرضه و تقاضای پول و سیاست گذاری

وهش برای طی یک پژ 7(7674ها است، مشاهدات )هانسن، مرکزی کشورها و نیز رفتارهای مالی دولت
زای داخلی کشورهای پیشرفته  بانک جهانی بیانگر اینست که تورم پولی و چشم اندازهای بحران

تواند همانند یک اپیدمی چشم اندازی کوتاه  اند، می ایی و معتبر جهانی اقتصادی که دارای ارزهای مبادله

                                                                                                              
1
 Keynes, 1924 

2
 Hanssen, 2024 
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تاثیر قرار دهد. نتایج مشاهداتی مدت سایر بازارهای سرمایه در دنیا را از نظر تنزیل نرخ اسمی پول تحت 
های مالی و پولی  های اعتمادبخش تورم پولی در کاهش بحران مرتبط با تاثیر شوک 0(7670 )پنگفی،

گذاران بعنوان یک  بازارهای سرمایه حوزه یورو، بیانگر همراستایی تنزیل نرخ اسمی پول توسط سرمایه
های رکودی زود هنگام  ها است و ایجاد بحران و دولت تعهد دوسویه وام دهنده و وام گیرنده مابین آنها

گذاران و تقاضای پول از طرف  بازارهای سرمایه، وابسته به چشم اندازهای نامتقارن پس اندازی سرمایه
های  گذاران و بحران های زمانی و چشم اندازی سرمایه ها است. در ارتباط با شناسایی اهمیت بازه دولت

بیانگر ارتباط  7(7674از توهم پولی افراد، مشاهدات )بویسای و همکاران،  بازارهای سرمایه ناشی
های پولی و درک ریسک حاصل از تنزیل نرخ اسمی پول در سه بازه زمانی برای کنترل و ایجاد  سیاست
های مرتبط با بازارهای سرمایه است، ابتدا اینکه که در بازه زمانی کوتاه مدت اول و میان مدت  بحران
گذاری اوراق خزانه کنترل گردد و دوم اینکه در بازه زمانی کوتاه  های مرکزی از طریق قیمت بانک توسط

مدت سوم قادر به کنترل بحران نباشد. مشاهدات مرتبط با تاثیر اوراق خزانه بر تنزیل نرخ اسمی پول 
گذاران  رتباط با سرمایهاثر آن در ا افراد حاضر در بازارهای سرمایه حوزه آمریکای شمالی بیانگر نقش بی

های درک  اندازهای بلندمدت آنان در درک ریسک تنزیل اسمی پول است و پوشش ریسک  کلان و چشم
های بازار  گذاری های حاصل از قیمت گذاران در ارتباط معنادار بحران شده تورم پولی توسط این سرمایه

های تورم انتظاری بازارهای سهام و  ا و سیگناله باشد. در ارتباط با نقش نرخ بهره بالای بانک سرمایه می
طی یک پژوهش برای بانک  3(7662های بازار سرمایه، مشاهدات )هایلد و کای،  ارز در ایجاد بحران

گذاران در یک بازه ده ساله، حاکی از  فاینلند ایالات متحده با در نظرگرفتن رفتارهای جمعی سرمایه
گذاران خرد و کلان بوده است و این در  بازار ارز از جانب سرمایه های تورمی کاهش تقاضا برای سیگنال

حالی بود که تمایل افراد حقیقی برای ورود به بازار سرمایه و ماندگاری آنان دارای بیشترین همبستگی با 
های زمانی بلند  های اسمی پول در بازه سیگنال تورمی بازار سهام در وضعیت انتظاری قیمت گذاری

 ت.تر اس مدت
در ارتباط با توزیع و عرضه پول و تغییرات نرخ ارز و چشم اندازهای بازار سرمایه ایران، مطالعات )آل 

بیانگر اثر معنادار تغییرات نرخ ارز بر نسبت تشکیل سرمایه به تولید ناخالص  t(، 0467عمران و همکاران،
پول ملی و تنزیل نرخ اسمی آن  داخلی است که با ایجاد چشم اندازهای انتظاری مرتبط با کاهش ارزش

گردد. نتایج مطالعاتی )ناهیدی امیر خیز و  گذاران، منجر به رشد بازارهای سرمایه می توسط سرمایه
گذاران بیانگر ارتباط  کنندگان و سرمایه ( مرتبط با اثرات عرضه پول بر رفتارهای مصرف0467همکاران، 

های زمانی دوره ماقبل خود  معنادار تولیدکنندگان با بازه مثبت و معنادار آنها و همچنین ارتباط منفی و

                                                                                                              
1
 Pengfei, 2021 

2
 Boissay, et al., 2024 

3
 Hilde & Kai, 2005 
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گذاران و تولیدکنندگان در ارتباط با  کنندگان، سرمایه است و این درحالی است که هر سه گروه مصرف
گذاری بازارهای سهام دارای ارتباط منفی و معناداری هستند که نشاندهنده در نظرگرفتن چشم  ارزش

گذاری است. در ارتباط با اهمیت چشم اندازهای  ورم پولی افراد و مرتبط با قیمتاندازهای انتظاری از ت
(، 0467تنزیل نرخ اسمی پول در شرایط تورمی بازارهای سرمایه ایران، مشاهدات مطالعاتی )رجبی، 

 های واردکننده با تغییرات نرخ بازار ارز است و این در گذاری سهام شرکت بیانگر ارتباط معنادار قیمت
های صادر کننده با این تغییرات، قابل مشاهده نبوده  حالی است که ارتباط معناداری مابین ارزش شرکت

 است. 
گرفته با رویکرد از پایین به بالا، نتایج مطالعات بلند مدت بازارهای  در راستای نتایج مطالعاتی صورت

های ناشی از  تورم پولی و بحران در ارتباط با نقش 0(7673سرمایه آلمان توسط )براگیون و همکاران،
گذاران حقیقی در شرایط تورم انتظاری و  ها و خروج سرمایه گذاری رکود بازارها، بیانگر فروش سرمایه

های زمانی بلند  های زمانی کوتاه مدت نسبت به بازه گرایانه آنها در بازه ارتباط معنادار آن با توابع مصرف
رخ ارزهای خارجی است. در بررسی اثر معنادار عوامل فرهنگی بر مدت و همچنین متاثر از تغییرات ن

  گذاران، نتایج مطالعات گذاری بازارهای سرمایه شرق آسیا، ناشی از توهم پولی سرمایه های قیمت بحران
ها و سوشیال مدیاها در ارتباط با تنزیل نرخ  ، نشاندهنده نقش پررنگ رسانه7(7670 )بنتی و همکاران،

های  گذاری پرتفوی های تورمی بازارهای ارز و قیمت گذاران خرد با سیگنال وسط سرمایهاسمی پول ت
گذاران کلان با سیگنال تورمی بازار سهام در آن حوزه است. با مطالعه بررسی توهم  بزرگتر توسط سرمایه

سویه  های پایین بهره بانکی و فشارهای سیگنالی انتظاری دو گذاران تحت تاثیر نرخ پولی سرمایه
، برای بانک انگلستان، بیانگر 3(7606 پلاسمان، بازارهای سهام و ارز، مشاهدات مطالعاتی)ممتاز و

های آنها بعد از  های زمانی متفاوت است و یافته های تورمی در بازه بیشترین تغییرات در ارتباط با تکانه
های  گیری تقاضای سیگنال های های رکود اقتصادی، حاکی از افزایش در شوک های سپری شدن بحران

گذاران حقیقی برای تنزیل نرخ اسمی پول است. در همین ارتباط و برای مقایسه  بازار ارز از طرف سرمایه
های  گذارن در بازه های ناشی از توهم پولی و توابع چشم اندازهای مصرف و سود و زیان سرمایه بحران

(، بیانگر 7667الات متحده، مشاهدات )فر و تایران،زمانی کوتاه مدت و بلند مدت بازارهای سرمایه ای
های تنزیل نرخ  تفاوتی آنان برای در نظر گرفتن ریسک گذار خرد در بی نقطه نظر مشترک افراد سرمایه

های زمانی بلندمدت  های تورم پولی در بازه های زمانی کوتاه مدت نسبت به ریسک اسمی پول در بازه
 است. 

 

                                                                                                              
1
 Braggion, et al., 2023 

2
 Benti, et al., 2021 

3
 Mumtaz   & Plassmann, 2010   
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 . روش تحقیق3
 شناسی پژوهش ش. رو3-1

 نظر عمل از توسعه ایی،-، بنیادیاجرا پژوهش، مرتبط با مدل فراترکیب که از نظر فاهدروش شناسی ا
 درگام اول، فرایند است.است، در سه گام اساسی  گذشته نگر ،ها و از نظر بعد زمانی دادهـ تحلیلی علی 
های  دادهوش دلفی ـ فازی برای اخذ ر SPSSو   Excelهایافزار از نرم با استفاده ها وری دادهآگرد

و نیز در ارتباط با  0(0322 ،وکوربین اشتراوس) های مطابق با نظریه انتخابی شده کدگذاری و مقطعی

های انتظاری و غیرانتظاری صاحبنظران  است که همزمان دو مقوله تورم "شناسی پدیدار"پارادایم 
مطابق با الگوهای  iDFTتمالات گسسته مدل فوریه های اصلی را درالگوریتم بازگشتی توابع اح تئوری

های صفر و یک را در  ای ایی و بسط دوجمله های زنجیره ( در ماتریس7660 )کورمن و همکاران،
های اصلی و فرعی مسیری  آزمون فرضیه Smart-plsافزار  از نرم استفادهخواهند گرفت. در گام دوم، با  بر

ها، مطابق با  های تورمی زنجیره کنندگی سیگنال گذاری در دنبال های قیمت متغیرهای مرتبط با بازی
مسائل مطرح شده پژوهش، مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهند گرفت. در گام سوم با استفاده از نرم افزار 

SPSS ایی، پیش بینی فشارهای سیگنالی تورمی دو  های مولفه و روش واریماکس در چرخش ماتریس
مرتبط با ترک بازار سهام و یا نگهداشت ها  دنبال کنندگی دوسویه و یک سویه زنجیرهبازار سهام و ارز، 

 سهام توسط افراد حقیقی مورد تجزیه و تحلیل و نیز شناسایی قرار خواهند گرفت.
در باز زمانی ابتدای  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری شامل کل شرکت   

 :گری غربالشرکت در بازه زمانی مورد نظر این مطالعه به دلیل  73می باشد که  0333 تا ابتدای 0334
های  ها در بازار بورس، ج( کامل بودن از نظر داده های مالی یکسان، ب( حضورکامل شرکت الف( دوره

، گذاران حقیقی، هم ازنظر خرید و هم از نظر فروش سهام در بازه زمانی مذکور حجم معاملات سرمایه
 اند.    پذیرفته شده بوده حائز شرایط

 
 . روش مدل گردآوری داده ها3-2

های تورم پولی  ایی و در دو معیار سیگنال فازی بصورت تک مرحله –ها از روش دلفی  مدل گردآوری داده
بازارهای سهام و ارز در همراستایی نوسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه در همخطی و غیر همخطی 

سانات نرخ ارز و چهار معیار زیر همراستایی نوسانات حجم کل معاملات افراد حقیقی در همخطی و با نو
بایست در قالب  غیر همخطی با نوسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه و همچنین نرخ ارز است که می

توابع گسسته دو دیدگاه انتظاری )متقارن( و غیرانتظاری )نامتقارن( در طیف پنج درجه لیکرت بصورت 
های صفر و یک قرار  ایی در بسط دو جمله iDFTهای سیگنالی الگوریتم بازگشتی مدل فوریه  زنجیره

                                                                                                              
1
 Strauss & Corbin, 1988 
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های تاکیدی  مطابق با نظریه "های تورمی تکانه"بگیرند که در نهایت، در یک تابع احتمال پیوسته متغیر 
 (، استقرار یابند. 0صاحبنظران اصیل مطابق با شکل )

 

 
 های پژوهش مدل گردآوری داده(: 1شکل )

 

های کمی بازده روزانه  های مورد نیاز مدل فراترکیب پژوهش ابتدا با اخذ داده فرایند فرآوری داده
های  ها، حجم کل معاملات روزانه افراد حقوقی و حقیقی، حجم معاملات روزانه افراد حقیقی، اندازه شرکت
با تعریف توابع داشبوردی شروع  Excelمحیط پاور کوئری ها، و نیز نوسانات روزانه نرخ دلار در  شرکت

( و با استفاده از محاسبه رابطه 0337ایی هفتگی )فاما و فرنچ، گردد و در ادامه مطابق با الگوهای داده می

شاخص بورسشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران)   
ارزش جاری بازار سهام در هر لحظه

ارزش جاری بازار سهام در تاریخ مبدا
( تمامی       

های  های مورد نظر بصورت  ضرایب نوسان یافته در خواهند آمد که  با استفاده از رگرسیون مدل داده
(، مقادیر ضرایب پسماند در چارچوب همخط با ضرایب بازده اخذ در رابطه carhart, 1995چهار عاملی )

 گردید. (، خواهند0)

ℝ𝔦                                 (0)  

 

های احساس توهم پولی مطابق با الگوی احتمالات دو وجهی بصورت توابع  توابع گسسته هر یک از مدل
دار یا  . مطابق با این الگو، افراد سیگنال0(0373 احتمال مشروط در صفر و یک است )کانمن و تورسکای،

                                                                                                              
1
 Kahneman & Tversky, 1979 
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ی سیگنالی تورم پولی بازار ارز ها های سیگنالی تورم پولی بازار سهام هستند یا در زنجیره در زنجیره
 تعریف خواهند شد. 

مستقر در   های انتظاری و غیر انتظاری وضعیت xاست، پس برای هریک از         اگر احتمال 
 فرضیه صفر بصورت یکطرفه، وضعیت دوم را در فرضیه مقابل خواهیم داشت.

(7              )                                    {
                 تورم پولی بازار سهام                       

تورم پولی بازار ارز                             
 

(3                )                                     {
               تورم پولی بازار ارز                     

تورم پولی بازار سهام                       
 

 

 . مدل پژوهش3-3

ایی معادلات ساختاری در قالب یک تابع پیوسته احتمالات مشروط از  (، مدل زنجیره7مطابق شکل )
ها مطابق با  ( و بر مبنای مدل گردآوری داده4ها مطابق با رابطه ) رگرسیون ضرایب سیگنالی زنجیره

های اصلی و فرعی، چهار متغیر  های آزمون فرضیه طراحی مدلاظهارات تاکیدی صاحبنظران و برای 

     با ضریب  "گذاران حقیقی های سیگنالی سرمایه زنجیره"اند که شامل متغیرهای الف( تشکیل یافته

سیگنال تورمی بازار "کننده   (، ب( میانجیℐℳ) "های تورمی تکانه"در رابطه مسیری و مداری با متغیر 
با ضریب  "سیگنال تورم پولی غیرانتظاری بازار ارز"، ج( تعدیل کننده  ℐ  ℳ با ضریب  "سهام

    ℐ    با ضریب  "سیگنال تورم پولی انتظاری بازار ارز"و د( کنترل کننده  ℐ   باشند.   می 

(4 )               ℐℳ𝔦            ℐ  ℳ     ℐ     ℐ     
 

  
 ومی پژوهش(: مدل مفه2شکل )

 

های  های توهم پولی در تنزیل نرخ اسمی پول با توزیع هر زنجیره احتمال از سیگنال اگر در ارتباط با مدل
تورم پولی بازارهای سهام و ارز را با فرض توابع توزیع پول مصرف گرایی و سرمایه گذاری افراد را 



 گذاران های تورمی بازار سرمایه ایران در الگوریتم توابع توزیعی توهم پولی سرمایه ارائه مدل فراترکیب پیش بینی بحران

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

73 

پذیرفته شود، در نتیجه برای هر  (7662 ،( و )کوهن و کریستوفر7663های ) فر و تایران، مطابق با نظریه
 ها، یک تابع توزیع احتمال ترجیحی بصورت زیرخواهیم داشت: یک از این زنجیره

(2                                    )                                         𝒰   ⁄        ⁄         

رمی در دو فضای احتمالی برای توابع گسسته بصورت روابط زیر های سیگنال تو اینک هر یک از زنجیره
 است:

(0                                   )                                           {
       اگر         

      اگر    
 

(7                              )                                                {
      اگر         

       اگر    
 

های  شناختی توهمهای  همجوار و در یک فضای چگالی از سوگیری x1,…xnهای  هر یک از زنجیره

ها در یک تابع  از زنجیره Dبعدی  nهستند که در فضای احتمالی  "غیر انتظاری"و  "انتظاری"پولی 
 م( با یکدیگرند:چگالی احتمال مشترک )تواٌ

(2             )        𝓇                                    
 

 
 
چون در این فضای چگالی از توابع احتمال متفاوتی برخوردار است، پس بنابراین با توجه به توزیع تجمعی 

 :         احتمال بردار 

(3 )                                                                            
 توزیع چگالی احتمال تواًم برابر است با:

(06                                                                   )                                 
   

       
  

 
های توهم پولی انتظاری و غیر انتظاری  ها که در کانال هر یک از زنجیره در فضای توزیع چگالی احتمال

ها را از حوزه زمان به حوزه فرکانس تبدیل  استقرار خواهند یافت و بنا بر ویژگی توابع گسسته که سیگنال
کند به طوریکه نتیجه تبدیل فوریه در دامنه مشترکی از فضای موج و چگالی را پدید آورد، پس  می
های ایجاد بحران برای بازارهای سرمایه در  ایی از مقوله دو جملههای  ماتریس Vi,jبراین اگر بنا

های  الگوریتمی از توابع توزیعی توهم پولی باشند، ما با الگوریتمی از فراخوانی معکوس توابع زنجیره
 سیگنالی بهم پیوسته مواجهیم که بصورت زیر است:

(00)                                                                                                               
 پس یک معادله ماتریس برای تبدیل فوریبرابر است با: 

(07                                                                 )                            
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ایی  جمله های دو های مذکور در تجمیعی کامل از ماتریس در نهایت الگوریتم مجموعه این توابع با ویژگی
 ؛ بصورت جمع توابع احتمال زیر خواهد آمد:های سیگنالی تورم بازارهای سهام و ارز معکوس زنجیره

(03                           )                                   
  

  
  

(04  )                                                        𝒰                    
                                                                     

 ها . یافته4
 . تجزیه و تحلیل نرمال بودن متغیرهای کدگذاری شده4-1

های  ها از قیاس توزیع ، برای بررسی نرمال بودن داده PLS-SEMهای آماری ناپارامتریک ا بر ویژگیبن
شود. در هر دوی  استفاده می 7ویلک - و شاپیرو 0اسمیرنوف -نرمال میانگین و انحراف معیار کولموگروف

ز پنج درصد، در جدول داری بیشتر ا های کدگذاری شده را در سطح معنی ها کفایت توزیع داده این آزمون
 (، نشان داده شده است. 0)
 

 (:آزمون نرمال بودن جامعه آماری1) جدول

3 آماره ها
SC 4

ISSM 9
IM 6

NEISC 7
EISC 

 666/720 666/720 666/720 666/720 666/720 اندازه نمونه آماری

 647/3 376/3 724/3 446/3 360/7 میانگین

 037/0 620/0 720/6 363/6 377/6 انحراف استاندارد

Sig. (2-tailed) <0.05 666 /6 666/6 666/6 666/6 666/6 

 های پژوهش منبع: یافته
 

 . تحلیل مداری مدل معادلات ساختاری4-2

 گیری های اندازه . برازش پایایی، روایی همگرایی و واگرایی مدل4-2-1

 یانگینمریشه دوم )جذر( مقدار (، با رویکردی از ریسک پایین، 7معیار فورنل و لارکر مطابق با جدول )
را با همبستگی متغیرهای مکنون مستقر در مدارها مقایسه خواهد  AVE ها سازه استخراج شده یانسوار

بیشترین همبستگی را با سایر  ایی سازه استخراج شده یانسوار یانگینمکرد بطوریکه ریشه دوم هر 
 مداری اخذ نماید. های  سازه

                                                                                                              
1
 Kolmogorov-Smirnov 

2
 Shapiro-Wilkes 

3
 Signal Chains 

4
 Inflationary Signal of Stock Market 

5
 Inflationary Momentums 

6
 Non-Expected Inflationary Signal of Currency market 

7
 Expected Inflationary Signal of Currency market 
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 لارکر-(: معیار فورنل2) جدول
 SC EISC NEISC IM ISSM نام متغیرهای پژوهش

SC 277/6 
    

EISC 304/6 376/6 
   

NEISC 730/6 372/6 300/6 
  

IM 340/6 306/6 437/6 737/6 
 

ISSM 730/6 700/6 343/6 346/6 203/6 

 های پژوهش منبع: یافته       
 

z ،Rداری ضرایب  . برازش معنی4-2-2
F اثرهای  و اندازه 2

 مدل معادلات ساختاری1 2

های برونزای مشخص،  های معادلات ساختاری با حذف هر یک از سازه زای مداری مدل های درون سازه
های درونزا از  مواجه خواهند شد که برای ارزیابی نتیجه حذف آنها بر سازه R2با تغییراتی در دامنه مقدار 

Fشاخص 
( و 02/6(، )67/6در دامنه مقادیر استاندارد )( این شاخص 0322مطابق با نظریه )کوهن،  2

 (، بکار گرفته خواهد شد.3( برای ارزیابی عبارات ) اثر کم، اثر متوسط، اثر بزرگ( مطابق جدول )32/6)
 

F اثرهای  (: اندازه3) جدول
2 

 IM ISSM متغیرهای وابسته پژوهش

SC 076/6 023/6 

EISC 077/6 
 

NEISC 000/6 
 

ISSM 070/6 
 

 های پژوهش منبع: یافته                          
 

 ها . نتایج آزمون فرضیه4-3

 اند.  اصلی مطرح پژوهش را ارائه دادههای  (، نتایج تایید و رد فرضیه4ها در جدول ) یافته
 

 

 

 

                                                                                                              
1    
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 های اصلی (: نتایج تایید یا رد فرضیه4)جدول 

 فرضیه
 یفرعهای  هیعنوان فرض

 پژوهش

ضریب 

 مسیر

انحراف 

 ستانداردا

(STDEV) 

-tآماره 

value 
P Values نتیجه 

H1 
CS  رویIM مثبت و  ریتاث

 .دارد یدار یمعن
 رشیپذ 607/6 262/7 627/6 036/6

H2 
CS یرو ISSM مثبت و  ریتاث

 دارد. یدار یمعن
 رشیپذ 666/6 726/3 607/6 730/6

H3 
EISC یرو IM مثبت و  ریتاث

 دارد. یدار یمعن
 رشیپذ 667/6 704/7 622/6 043/6

H4 
ISSM یرو IM مثبت و  ریتاث

 دارد. یدار یمعن
 رشیپذ 606/6 227/7 622/6 043/6

 پژوهشهای  منبع: یافته

 
یی نشاندهنده استقرار سازه هدف )ارتباط  های اثر مداری مسیرها با توجه به همه روابط سازه  نتایج اندازه

بین مستقر  پیش های در ردیف اول( و دیگر سازه IM و متغیر وابسته CSدار متغیر مستقل و پاسخ  معنی
های اصلی در ارتباط با تابع واحد و پیوسته مدل معادلات  در ستون اول است. با توجه به نقش فرضیه

با استفاده از شاخص  ISSMگری متغیر سیگنال تورم پولی بازار سهام  اثر میانجی ساختاری و نقش بی

در چارچوب یک تابع  "کننده فقط و منحصرا ب مسیری، متغیر میانجیضرای 7واریانس 0مقدار مشمولیت
 دار خواهد بود. (، معنی2کل از مدل معادلات ساختاری مطابق با جدول )

 
 کننده سیگنال تورم پولی بازار سهام (: نتایج فرضیه فرعی متغیر میانجی9) جدول

ی
جه گیر

نتی
 

نوع
 

ی
ج

میان
 

ی
گر

 

P Values T Statistics 

انحراف 

 ستانداردا

(STDEV) یر
س

ب م
ری

ض
 

مسیرهای 

 پژوهش
 هیفرض

 - تایید
غیر 
 دار معنی

002/7 600/6 634/6 

میانجیگری 
ISSM  در

CS  وIM 

H5 

*p<.10(90%), **p<.05(95%), ***p<0.001(99%)  
  پژوهشهای  منبع: یافته

                                                                                                              
1
 VAF = (p12 × p23) / (p12 × p23 + p13) 

2
 Variance Accounted for (VAF) 
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  NEISC"سیگنال تورم پولی غیرانتظاری بازار ارز"گر تعدیل(، استقرار درست متغیر 0) با توجه به جدول
 (، است.  4ها، نشاندهنده تعدیل مسیر معنا دار سازه هدف مطابق با جدول ) در مدار کل سازه

 

 (: نتایج فرضیه فرعی متغیر تعدیلگر سیگنال تورم پولی غیرانتظاری بازار ارز6) جدول

نتیجه 

 گری تعدیل

P 

Values 

T 

Statistics 

ا
ف 

را
ح

ن

رد
دا

تان
س

ا
یر 

س
ب م

رای
ض

 

 فرعی پژوهشهای  عنوان فرضیه

یه
ض

فر
ه 

ار
شم

 

 تقویت
 کند می

667/6 302/7 646/6 003/6 
روی رابطه  NEISCاثر متقابل معنی دار 

CS  برIM .وجود دارد 
H6 

 های پژوهش منبع: یافته
 

 ها  . تجزیه وتحلیل عاملی مولفه4-4

 الی تورم پولی بازارهای سهام و ارزهای سیگن ماتریس همبستگی زنجیره .4-4-1

 )مکنون( از یک ها یا متغیرهای پنهان برای برآورد عاملها  ، ماتریس همبستگی مولفه(2( و )7در جداول )
که  گیرند می با این هدف بکاررا دیگر  سوی و کاهش تعداد زیادی متغیر به تعداد کمتری عامل از سو

که هر یک از این  استخراج گردند هده شده، شمار معدودی عاملمشا هایمتغیر مجموعهالمقدور از  حتی
 .ندگردنی آنها تفسیرار متغیرها و معرا مبتنی ب عوامل

 

  ISSM های سیگنالی تورم پولی بازار سهام های زنجیره (: ماتریس همبستگی مولفه7جدول )

 ISSM EISC SC NEISC متغیر

ISSM 0 632/6- 724/6- 620/6- 

EISC 632/6- 0 603/6- 602/6- 

SC 724/6- 603/6- 0 044/6- 

NEISC 620/6- 602/6- 044/6- 0 

 های پژوهش منبع: یافته 
 

 ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارز های زنجیره(: ماتریس همبستگی مولفه8جدول )

 ISSM EISC SC NEISC متغیر

ISSM 0 634/6- 727/6- 672/6 

EISC 634/6- 0 007/6- 634/6- 

SC 727/6- 007/6- 0 633/6- 

NEISC 672/6- 634/6- 633/6- 0 

 های پژوهش منبع: یافته
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 های اصلی . نتایج تحلیل عاملی متغیری دو گروه به روش تحلیل مولفه4-4-2

اند. بنابراین  (، سه عامل با مقادیر ویژه بالاتر از یک استخراج گردیده06و 3های جداول ) توجه به یافتهبا 
 و (24/ 74(، عامل قرار گیرند که این سه عامل به ترتیب حدود )3بایست در ) متغیر ورودی می (4)
 دهند. ها را توضیح می از پراکندگی داده درصد (07/24)

 
 ISSM های سیگنالی تورم پولی بازار سهام استخراج شده زنجیره (: مقادیر ویژه و واریانس5جدول )

 ها مولفه
 استخراج مجموع بارهای مربعی اولیهمقادیر ویژه 

 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

1 734/0 347/37 347/37 734/0 347/37 347/37 

2 602/0 077/70 077/70 602/0 077/70 304/22 

3 600/0 772/72 772/72 600/0 772/72 242/84 

4 036/6 722/02 722/02    

         وهشهای پژ منبع: یافته  
 

  ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارز (: مقادیر ویژه و واریانس استخراج شده زنجیره11جدول )

 ها مولفه
 استخراج مجموع بارهای مربعی مقادیر ویژه اولیه

 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

1 22/07 427/37 427/30 722/0 427/30 427/30 

2 674/0 708220 363/22 674/0 220/70 363/22 

3 633/0 728207 076/24 633/0 207/72 121/84 

4 032/6 226/02 666/066    

 های پژوهش                 منبع: یافته  
 

( متغیر در 4بایست در نظر گرفته شوند و با بررسی ورود ) (، مولفه اول می3ها، تنها ) بعد از استخراج عامل
گیرند. در این تحلیل برای چرخش  راجی، چگونگی استقرار آنها مورد ارزیابی قرار میاین سه عامل استخ

(، بهره 07و 00های ماتریس عاملی مطابق با جداول ) سازی ستون برای ساده 0ها از روش واریماکس عامل
 گرفته خواهد شد.

 
 
 

                                                                                                              
1
 Varimax 
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 ISSM ار سهامهای سیگنالی تورم پولی باز زنجیرهیافته  دورانهای  ماتریس مولفه(: 11) جدول

 1 2 3 

ISSM 272/6 723/6- 077/6 

SC 777/6 336/6- 020/6- 

EISC - 342/6 - 

NEISC - - 322/6 

 های پژوهش   منبع: یافته     
 

 ISC های سیگنالی تورم پولی بازار  ارز زنجیره یافته دورانهای  ماتریس مولفه(: 12) جدول

 1 2 3 

ISSM 262/6 703/6- 704/6- 

SC 773/6- 730/6- 747/6- 

EISC - 327/6 - 

NEISC - - 602/6 

                                  های پژوهش              منبع: یافته      
 

 های سیگنالی تورم پولی های زنجیره ایی دو جمله تبدیل های ماتریس(، نشاندهنده 04و 03جداول )
 ISCو  ISSM ،SCمشترک  عاملبازارهای سهام و ارز است که به ترتیب بصورت سطری، توسط سه 

کنندگی یک سویه  های سیگنالی بصورت ستونی به ترتیب؛ الف( دنبال برای دنبال کنندگان زنجیره
ISSM ب( دوسویه ،SC  و ج( یک سویهISC د گردن ( معرفی و شناسایی می3( و )7(، )0های ) در شماره

و ضرایب همبستگی مابین آنها بصورت توسانات مثبت و منفی در جداول مذکور و همچنین بطور 
های حجم فروش افراد حقیقی ، حجم کل معاملات بازار سرمایه  (، در قالب تکانه0همزمان در نمودار )

سهام و نوسانات بازده شاخص کل بازار  MD، نوسانات نرخ دلار MVاعم از افراد حقیقی و حقوقی 
MBE  .ارائه شده است 

 
  ISSM های سیگنالی تورم پولی بازار سهام های متغیر زنجیره(: ماتریس تبدیل مولفه13جدول )

 1 2 3 

1 374/6 707/6 620/6 

2 772/6- 324/6 033/6 

3 632/6- 707/6- 377/6 

    های پژوهش منبع: یافته   
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 ISC های سیگنالی تورم پولی بازار ارز های متغیر زنجیره اتریس تبدیل مولفه(: م14جدول )

 1 2 3 
0 332/6 670/6 606/6 

7 637/6- 247/6 230/6 

3 606/6- 234/6- 242/6 

    های پژوهش منبع: یافته      
 

 
 زارهای سهام و ارزتورم پولی با سیگنالیهای  (: نوسانات همزمان زنجیره1نمودار )

 پژوهشهای  منبع: یافته             
 

و  ISSMهای سیگنالی تورم پولی بازار سهام و ارز  های متغیر زنجیرهبا مقایسه ماتریس تبدیل مولفه
ISC ( در سطرهای دوم آنها، تفکیک زنجیره04و03در جداول ،)  های سیگنالی دو سویه بازارهای سهام و

در ارتباط با تحت تاثیر  (SCگذاران حقیقی و حقوقی،  یوسته سرمایههای سیگنالی تابع کل و پ ارز)تکانه
های این جداول، نشاندهنده یک تعادل دو سویه  قرارگرفتن از عوامل سیگنالی تورم پولی مستقر در ستون

در ارتباط با افزایش  نرخ تنزیل اسمی پول با نقش آفرینی سیگنال بازار ارز توسط افراد در ضریب 
کنندگی سیگنال بازار سهام است. بنابراین  ( در ارتباط با دنبال033/6( نسبت به مقدار )230/6همبستگی )

گیری از بازار ارز برای به تعادل رساندن نرخ تنزیل اسمی  افراد در یک وضعیت انتظاری با معیار سیگنال
این درحالی است  باشند. ( می-637/6( به مقدار )-772/6پول بازار سرمایه از مقدار ضریب همبستگی )

( نسبت -234/6کنندگان یک سویه سیگنال بازار ارز دارای بیشترین همبستگی منفی با ضریب ) که دنبال
( در ارتباط با دنبال کنندگان سیگنال بازار سرمایه هستند و این حاکی از محوریت -707/6به مقدار )

در بازه پنج ساله این پژوهش در ارتباط با  گذاران تنزیل نرخ اسمی پول و معیار تعادلی توهم پولی سرمایه
 های تورمی بازار ارز است. سیگنال
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( 726هایی از بازه ) (، بیانگر دنبال کنندگی سیگنال تورم پولی بازار سهام در برهه04و03مقایسه جداول )
سبت ( ن707/6هفتگی این پژوهش است. افزایش ضریب همبستگی دنبال کنندگی سیگنال بازار سرمایه )

( با وجود کانونی بودن نرخ تنزیل اسمی پول در 670/6) به مقدار دنبال کنندگان سیگنال تورمی بازار ارز
های هفتگی  (، در بازه0گذاری سهام با توجه به نمودار ) های قیمت آن بازه زمانی، نشاندهنده وجود حباب

های یکم، دوم و سوم از سال سوم(،  ماههای دوم، سوم و پنجم از سال اول(، )ماه سوم از سال دوم(، ) )ماه
سوم، چهرم و هشتم از سال پنجم( وخروج های  های یکم، دوم، سوم و هشتم از سال چهارم( و )ماه )ماه

گذاران حقیقی از بازار سرمایه ایران است. این خروج سهامداران مرتبط با تنزیل نرخ  یکطرفه سرمایه
ال تورم پولی بازار سهام در انطباق با نوسانات ناهمگن های منفی سیگن اسمی پول و دوران پساشوک

حجم فروش افراد حقیقی و حجم معاملات بازار سهام در مقایسه با نوسانات نرخ دلار مطابق با 
توان ناتعادلی نرخ تنزیل ارزش اسمی پول و بعبارت صحیح تر، توهم  ( است که می4و 3، 7نمودارهای )
( نوسانات بازده 2های زمانی مذکور در نمودار ) باط با نقاط بحرانی بازهگذاران را در ارت پولی سرمایه

 شاخص کل بازار سهام مشاهده کرد. 
 

 
 (: نوسانات حجم کل معاملات بازار سرمایه اعم از افراد حقیقی و حقوقی2) نمودار

 پژوهشهای  منبع: یافته 
 

 
 (: نوسانات نرخ ارز3نمودار)

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

 
 (: حجم فروش افراد حقیقی4) ودارنم

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

    
 (: نوسانات بازده شاخص کل بازار سهام9) نمودار

  پژوهشهای  منبع: یافته
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 گیری و پیشنهادات . نتیجه9
و همراستایی و  0333تا ابتدای  0334ابتدای   در بازه پنج ساله ازمرکزیت سیگنال تورم پولی بازار ارز 
اندازهای این بازار در ارتباط با بازار سهام یک وضعیت غیرانتظاری  فشارهای سیگنالی غیرمستقیم و چشم

گذاران حقیقی بوجود آورده بود که تنزیل نرخ اسمی پول با مقایسه ارزهای  از توهم پولی را برای سرمایه
باشد. مشاهده هجوم و تمایل  تر  ق بهادار بصرفهها در بازار بورس اورا خارجی، برای خرید سرمایه گذاری

های دوم و سوم سال دوم،  های اول، ششم و هفتم سال اول، ماه های زمانی ماه گذاری در بازه به سرمایه
های اول و دوم سال پنجم؛ و اهمیت آن در انطباق  های اول، دوم و ششم سال چهارم و در نهایت ماه ماه

ها و  های تنزیل نرخ اسمی پول با شرایط پایین بودن نرخ بهره بانک ذاریبا توابع مصرف و سرمایه گ
های  اوراق قرضه بازارهای پولی و مالی ایران در آن بازه زمانی منحصربفرد و ارتباط معنادار آن با نظریه

(، این فرصت مطالعاتی را فراهم آورد که 7662 و )کوهن و کریستوفر، (7667توهم پولی )فر و تایران،
لیل عدم کارایی الگوهای کلاسیک در اقتصادهای درگیر تورم مزمن، یک مدل فراترکیب از شناسایی بد

های تورمی بازار سرمایه ایران ارائه شود. بنابراین اهمیت مدل این پژوهش برای  توهم پولی در بحران
های سیگنالی  جیرهبینی و شناسایی از چند جنبه دارای ضرورت است. اول اینکه تفکیک زن ارائه مدل پیش

و  iDFTهای بازگشتی  تورم پولی بازارهای سهام را با استفاده از الگوریتم توابع توزیعی گسسته ماتریس
تواند  ها را فراهم آورد، که جنبه نوآورانه این پژوهش نیز هست که می مرتبط با تجزیه و تحلیل داده

های مرتبط با مدلسازی و استفاده از  ادی و چالشهای اقتص تری را برای بحران بینی بهینه الگوهای پیش
ایی مرتبط با  های توزیع دو جمله های منطق ریاضی ارائه نماید. دوم اینکه با تعمیم ماتریس روش
های صاحبنظران اقتصادی را بتوان در یک تابع احتمال پیوسته و در ارتباط با  های دوگانه نظریه مقوله
های  نماید و در ادامه نقاط بحرانی بازارسرمایه ایران را در توابع زنجیره تبیین "های تورمی تکانه"متغیر

گذاران حقیقی تعریف کند. جنبه  سیگنالی برای شناسایی الگوهای ترک یک سویه بازار توسط سرمایه
گذار در استفاده از توزیع  افراد سرمایه "غیرانتظاری"و"انتظاری"های سوم آن نیز برای تفکیک گروه

های  های توهم پولی است. یافته های عاملی مولفه ی بازی روانشناختی دینامیک برای تحلیلها مدل
های بحرانی حاصل از  ها، بیانگر ترک بازار سرمایه بصورت یکطرفه در وضعیت های عاملی مولفه تحلیل

گذاری سهام  های قیمت حضور سیگنال تورمی بازار سهام یا بعبارت دیگر خروج، بعد از دوران ایجاد حباب
باشد و این در حالی است که در اتمسفر سیگنال تورمی بازار ارز، ماندگاری یا ورود و خروج افراد  می

های تورم پولی غیرقابل انتظار و سیگنال تورمی بازار سهام در نقاط  گذار تحت تاثیر تعدیل حقیقی سرمایه
 گنالی قرار گرفته بودند.های سی های دینامکی دوسویه بازی تری از وضعیت تعادل یافته

 

 ات  پیشنهاد
 گذاری مرتبط با  گرایی و سرمایه های مرتبط با توابع مصرف استفاده از مدل فراترکیب برای پژوهش
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را به پژوهشگران برای  iDFTهای کمی با استفاده از الگوریتم  پارادایم توهم پولی و الگوهای تدوین داده
های بانکی پیشنهاد  ها و بحران های چالش بینی ی و پیشهای اقتصاد همراستایی مدلسازی نظریه

های پولی و مالی بازارهای سرمایه در ارتباط با  گردد. استفاده از این روش برای شناسایی بحران می
های شرکتی با ماهیت کارکرد مشترک مرتبط با  های تجمعی و کدگذاری شده گروه تجزیه و تحلیل داده

تواند مناسب تلقی شود. به پژوهشگران علاقمند  مداران حقوقی و حقیقی میرفتارهای جمعی اعم از سها
های اقتصادی در ارتباط با  شود از مدل فراترکیب برای استفاده از نظریه این حوزه مطالعاتی پیشنهاد می

 های پویای توانند جریان و مانند آن که می 03زا و نوین جهانی همچون اپیدمی کووید  های بحران پدیده
دهی بازارهای درگیر و همراستا را به چالش بکشاند برای شناسایی  گیری افراد و سیگنال سیگنال

 ایی و غیرقابل پیش بینی بکار گیرند. رفتارهای زنجیره
 

 ها محدودیت
استفاده از مدل فراترکیب در ارتباط با تعمیم دادن به مطالعاتی که نیازمند تبیین توابع درجه سوم و 

باشد، دارای محدودیت است. تجزیه و تحلیل شناسایی  رتباط با مسائل مطرح شده چندوجهی در ا

بصورت پنل ممکن  "های غیرتجمعی و عمدتا های مشابه در ارتباط با داده های توهم پولی و پدیده بحران
 های مدل مورد استفاده گردد. های اعتباری نظیر روایی و پایایی است شامل محدویت

 

 . تعارض منافع6
 هیچگونه تعارض منافعی توسط نویسندگان بیان نگردیده است.
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Choosing a stock portfolio in investment discussions is a difficult 
and difficult task. Deciding which stock is in a better position 
compared to other stocks and deserves to be selected and placed in 
one's investment portfolio, and how to allocate capital between these 
stocks, is a complex issue. Considering the importance of the issue; 
The main purpose of this research was to investigate the selection of 
the portfolio of stock assets based on the method, risk and return of 
the stock market in the Tehran stock market. This study is post-event 

in terms of practical and methodological purpose, the data collected 
annually from 1391 to 1402, which includes twenty active 
companies in the Iranian stock market. which was selected using the 
risk minimization model based on the Markotiz model of the optimal 
portfolio. The results and analysis show that the selection of the 
efficient portfolio is based on the efficiency frontier diagram of the 
latest stock price of the companies based on yield and risk, for 
example; Amir Kabir Kashan steel has less risk and more yield than 

all the items. Pars Industrial Carbon Black is less risky than Fan 
Avran Petrochemical, Chemical Daro Pars. However, it is less 
efficient compared to Techno-Avaran petrochemicals, but it is more 
efficient compared to Dorofos chemical. Khuzestan steel has the 
highest risk and zero return of all items and should not be chosen. 
Chador Melo, Khark Petrochemical, Mobarakeh Steel have more 
risk and very very little return; And should not be chosen. 

 

COPYRIGHTS 

©2023 by the authors. Published by the Islamic Azad University, West Tehran Branch. This 

article is an open-access article distributed under the terms and conditions of the Creative 

Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0 

 

 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0


Selection of Stock Asset Portfolio Based on Risk and Return of Asset Portfolio: The … 

 

 

Q
u

a
rterly J

o
u

rn
a

l o
f 

C
o

m
p

u
ta

tio
n

a
l E

c
o

n
o

m
ics 

V
o

l. 3
, N

o
. 4

, A
u

tu
m

n
  2

0
2

4 

88 

Extended Abstract 

Purpose 

Objective: Choosing a stock portfolio in investment discussions is a difficult and 

difficult task, deciding which stock is in a better condition compared to other stocks 

and deserves to be selected and placed in one's investment portfolio, and how to 

allocate capital between these stocks it is packed. The main purpose of this article is 

to choose a stock portfolio based on risk and portfolio returns: the case study of the 

Tehran stock market. 

 

Methodology 

The research method of the current research is based on the purpose of the research 

(assessing the performance of risk and portfolio returns in the selection of asset 

portfolios in the Tehran Stock Exchange market) of an applied type, which is 

through mean-variance designed by Markowitz, the average expected return and 

variance It shows the portfolio risk. Collecting information and data in conventional 

methods (risk and return of asset portfolio) in order to test the hypotheses, in order 

to fulfill the goals and finally answer the questions raised and faced by this research, 

according to the developed models and the studied variables from the audited 

financial statements of the companies. Tehran Stock Exchange and in some cases 

using "Rehvard Naveen" information software and websites related to Tehran Stock 
Exchange which contain data of Tehran capital market, it has been compiled in the 

period of 1391 to 1402. From the mean-variance model and to obtain the optimal 

capital portfolio selection in the Markowitz method, which has the minimum 

variance, the linear programming model is used. 

 

Finding 

Strategy one shows; The investor should allocate 0.041% of his chosen portfolio to 

Khark Petrochemical shares; Allocate 0.065 to the share of Finavaran Petrochemical, 

0.2030 to the share of Rohtargar, 0.0357 to the share of Pars Industrial Carbon Black, 

0.407 to the mineral processing and 0.2477 to the share of Amir Kabir Kashan Steel. 

The second strategy shows; The investor should allocate 0.072 to the shares of 

Fanavaran Petrochemical, 0.1422 to the shares of Rohtargar, 0.0448 to the shares of 
Pars Industrial Carbon Black, 0.4058 to the mineral processing, 0.275 to the shares of 

Amir Kabir Kashan Steel and allocate 0.0592 to the share of pharmaceutical factories. 

The third strategy shows; The investor should invest 0.098/098 in the share of 

Finavaran Petrochemical, 0.0161/0 in the share of Rotagar, 0.0436/0 in the share of 

Pars Industrial Carbon Black, 0.3770/0 in the processing of minerals, 00/3216 in the 

share of Amir Kabir Kashan Steel and 1626/0. allocate 0/0 to the share of 

pharmaceutical factories. The fourth strategy shows; The investor should allocate 

0.1159/0 to Fanavaran petrochemical shares, 0.011/0 to Pars industrial carbon black 

shares, 0.3468/0 to mineral processing shares, 0.4174/0 to Amir Kabir Kashan steel 

shares and 0.1260/0 to Daropaksh factories. The fifth strategy shows; The investor 

must allocate its selected portfolio of 0.1159 to the Fernavaran Petrochemical 
Company, 0.3051 to the share of mineral processing, 087.50 to Amir Kabir Kashan 
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Steel and 0.0704 to the share of pharmaceutical factories. The sixth strategy shows; 

The investor should allocate 0.1311.01311 to the petrochemical share of Fanavaran, 

0.2585.000 to the share of mineral processing, 0.5950.000 to the share of Amir Kabir 

Kashan Steel and 0.0115 to the share of Daropakhsh factories. The seventh strategy 

shows; The investor should allocate 0.1377 to the share of Fan-Avaran Petrochemical, 

0.6749 to the share of mineral processing and 0.6749 to the share of Amir Kabir 

Kashan Steel. The eighth strategy shows; The investor should allocate 0.1410/0 to the 

share of Fan-Avaran Petrochemical, 0.066/0 to the share of mineral processing and 

0.7523 to the share of Amir Kabir Kashan Steel. The ninth strategy shows; The 
investor should allocate 0.1443 to the share of Fan-Avaran petrochemicals, 0.259 to 

the share of mineral processing and 0.8298 to the share of Amir Kabir Kashan Steel. 

The tenth strategy shows; The investor should allocate 100% of his chosen portfolio to 

Amir Kabir Kashan Steel. The eleventh strategy shows; It is better for an investor to 

leave the stocks of Alborzdaro, Iran Khodro, Iran Daru, Shazand Petrochemical, 

Tractorsazi, Chadormelo, Shimi Darupakhsh, Fars Chemical, Sepahan Industrial, 

Khuzestan Steel, Mobarake Isfahan Steel, Khorasan Steel, and automobile parts in 

their selected portfolio. Based on the performance efficiency frontier diagram, the 

latest stock price of the companies shows based on return and risk, for example, Amir 

Kabir Kashan Steel has less risk and more return than all the items. Pars industrial 

carbon black is less risky than Fan Avaran Petrochemicals, Chem Daro Pars. 
However, it is less efficient compared to Techno-Avaran petrochemicals, but it is more 

efficient compared to Dorofos chemical. Khuzestan Steel has more risk and zero return 

than all items and should not be chosen. Chader Melo, Khark Petrochemical, 

Mobarakeh Steel have more risk and very very little return. And should not be chosen. 

Choosing a stock portfolio in investment discussions is a difficult and difficult task. 

Deciding which stock is in a better position compared to other stocks and deserves to 

be selected and placed in one's investment portfolio, and how to allocate capital 

between these stocks, is a complex issue. . Theoretically, the issue of stock portfolio 

selection in the case of risk minimization in the case of fixed returns can be solved by 

using mathematical formulas and through a quadratic equation, but in practice and in 

the real world, according to the number of choices Much like in capital markets, the 

mathematical approach used to solve this model requires extensive calculations and 
planning. 

 

Conclusion  

The results and analysis show that the selection of the efficient portfolio is based on 

the efficiency frontier diagram of the latest stock price of the companies based on 

yield and risk, for example; Amir Kabir Kashan steel has less risk and more yield 

than all the items. Pars Industrial Carbon Black is less risky than Fan Avran 

Petrochemical, Chemical Daro Pars. However, it is less efficient compared to 

Techno-Avaran petrochemicals, but it is more efficient compared to Dorofos 

chemical. Khuzestan steel has the highest risk and zero return of all items and 

should not be chosen. Chador Melo, Khark Petrochemical, Mobarakeh Steel have 
more risk and very very little return and should not be chosen. 
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 .است سختی و دشوار کار گذاری سرمایه مباحث در سهام سبد انتخاب

 وضعیت در سهام سایر با مقایسه در سهم کدام اینکه درباره گیری تصمیم

 گذاری سرمایه سبد در گرفتن قرار و شدن انتخاب شایستگی و دارد ارقر بهتری

 است. پیچیده مباحثی، اوراق این بین سرمایه تخصیص چگونگی و دارد را فرد

 بر مبتنی، سهام دارایی بهینه سبد انتخاب بررسی، تحقیق این اصلی هدف

، هدف ثیح از مطالعه این باشد. می تهران بورس بازار در بازده و ریسک  روش

 شده آوریجمع هایداده .ستا ادییدرو پس عنو از آن شناسی روش و یکاربرد

 از سالانه صورت  به که میباشد رانیا بورس بازار در فعال شرکت ستیب شامل

 حداقل مدل از استفاده با و است شده گردآوری، 4107 الی 4334 های سال

 نتایج است. شده انتخاب، بهینه سبد، مارکوویتز مدل اساس بر، ریسک کردن

، ریسک و بازده روش اساس بر و کارایی مرز نمودار اساس بر کارا سبد انتخاب

 بیشتری بازده و کمتر ریسک هاآیتم همه از کاشان امیرکبیر فولاد که داد نشان

 از پخش دارو شیمی و آوران فن پتروشیمی به نسبت پارس صنعتی دوده و دارد

 و کمتر بازده آوران فن پتروشیمی به نسبت ولی است برخوردار کمتری ریسک

 هاآیتم همه از خوزستان فولاد دارد. بیشتری بازده پخش دارو شیمی به نسبت

 خارک پتروشیمی، چادرملو گردد. انتخاب نباید و دارد صفر بازده و بیشتر ریسک

 شوند. انتخاب نباید و دارند کمی خیلی بازده و بیشتر ریسک مبارکه فولاد و
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 مقدمه .1
 سطح در هم که باشد می کشورها همه اقتصاد در مطرح مباحث ترین مهم از یکی گذاری سرمایه بحث
 بسیار کشور اقتصادی مسئولین برای نلاک سطح در هم و بوده مطرح حقوقی و حقیقی افراد برای خرد
 مالی نوین ابزارهای رائها و مالی بازارهای توسعه، اخیر دهه دو در دلیل همین به و است اهمیت حائز
 باوجود لیکن است. بوده المللی بین سطح در مناسب راهکارهای از یکی بیشتر سرمایه جذب برای

 کشورهای در گسترده سطح در ها آن کارگیری به و (مشتقه ابزارهای مانند) نوین مالی ابزارهای
 این از اند نتوانسته یلیلاد به بنا، ایران کشور ویژه به، توسعه درحال کشورهای از بسیاری هنوز، یافته توسعه
 اصلی ساختار سهام بازار همانند سنتی مالی بازارهای، رو ازاین شوند. مند بهره سرمایه جذب برای ابزارها

 و گذاران سرمایه های فعالیت عمده و داده تشکیل را ایران ازجمله کشورها گونه این مالی بازارهای
 که مسئله ترین عمده .اند داده اختصاص خود به را ثانویه و اولیه سرمایه بازارهای در را بازان بورس

 برای مناسب بهادار اوراق انتخاب جهت گیری تصمیم، هستند مواجه آن با بازارها این در گذاران سرمایه
 مستلزم، منسجم حالت یک در گذاری سرمایه فرآیند .است سهام بهینه سبد تشکیل و گذاری سرمایه
 بهبود برای ای گسترده های تلاش روزه همه است. گذاری سرمایه تصمیمات اصلی ماهیت تحلیلو تجزیه
 های روش بهبود جهت در تلاش گیرد. می صورت دنیا مالی بازارهای در سهام تحلیل و بررسی های روش

 آمدن دیدپ به منجر، بالاست بسیار ها آن در سهام شمار که بازارهایی در ویژه به، سهام وتحلیل تجزیه
 سازی حداکثر به میل برای پاسخی یافتن درصدد گذشته های روش کنار در که گردیده نوینی های روش
 .باشند می مالی بازارهای در فرد سود

 مطرح آمریکایی اقتصاددان، 4(4397، مارکوویتز هری) ابتدا را گذاری سرمایه سبد انتخاب بنیادی نظریة
 مالی پرتفوی تئوری آغازگر و کرد متحول را ها دارایی پرتفوی مورد در افراد تفکر نحوة وی مدل کرد.
 ریسک، گذاری سرمایه های دارایی دسب سازی متنوع، چگونه و چرا که داد نشان کمی طور به و شد؛ نوین

 از منظور .نمود معرفی را کارا پرتفولیوی مفهوم مارکوویتز دهد. می کاهش گذار سرمایه برای را آن
 بیشترین یا و بازده سطح یک برای را ریسک کمترین که است مالی های دارایی از سبدی، کارا پرتفولیوی

 که آنجا از مارکوویتز عقیده به (.4397، )مارکوویتز باشد داشته ریسک سطح یک برای را بازده
 در تنوع ایجاد به دست، ریسک کاهش برای بایستی، نیستند مطمئن آینده به نسبت گذاران سرمایه

 های دارایی از ترکیب بهترین انتخاب از است عبارت دارایی سبد سازی تنوع بزنند. خود های گذاری رمایهس
 حداقل آن پذیری ریسک و حداکثر گذاری سرمایه سبد بازده، امکان حد تا شود باعث که نحوی به مالی
 میانگین، مارکوویتز الگوی در است. الگو این اصلی فرض، گذاران سرمایه کلیه بودن گریز ریسک شود.
 طور به رویکرد دو سهام سبد انتخاب مسئله در عبارتی به .دهد می نشان را انتظار مورد بازده، دارایی سبد

                                                                                                              
1
 Markovitz 1952 
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 گذاران سرمایه آن در که است بدیهی و بوده نظری اول رویکرد است  شده سازی مدل سنتی
 تابع دارای گذاران سرمایه شود یم فرض مدل این طبق دهند می ترجیح پذیری ریسک به را گریزی ریسک

 در را انتظار مورد مطلوبیت حداکثر که را سبدی خود سهام سبد تشکیل در و هستند انتظار مورد مطلوبیت
 مبتنی و است اجرایی دوم رویکرد کنند می انتخاب، کند فراهم ها آن برای ممکن سبدهای از ای مجموعه

 انتخاب معیارهای، رویکرد این در شد. مطرح مارکوویتز هوسیل به که است بصیرتی و بینشی مدل یک بر
 است. شده محدود بازده میانگین و (واریانس) پذیری ریسک معیار دو به فقط سهام سبد

 مطالعه مورد را آن پیامدهای و (سهام بازار سقوط )دوره سهام بازار شکست که هایی پژوهش اصلی تمرکز
 در سهام بازار های شاخص زمان هم حرکات و بازار ناپایداری، شکست هکنند ایجاد عوامل بر، اند داده قرار

 4(4330، وادهوانی و کینگ) وسطت شده انجام های پژوهش است. بوده ازآن پس و بازار شکست زمان
 زمان هم حرکت بر 4382 سال در سهام بازار شکست تأثیر مطالعه به هک هستند هایی پژوهش ازجمله

 و سهام بازار یکپارچگی عنوان تحت 7(7003، همکاران و یانگ( پژوهش اند. تهپرداخ، سهام بازارهای
 نوظهور بازارهای بحران از ناشی، 4338 و 4332 های سال در بازار های شکست آثار، مالی های بحران
 ،همکاران و نیکینن) و 3(7001، همکاران و گهان ) اند. داده قرار موردمطالعه را سهام بازدهی بر، جهانی
 آنها .اند نموده مطالعه را سپتامبر 44 حادثه از پس جهانی بازارهای در سهام بازار آشفتگی آثار نیز 1(7008
 بازار ارزش) بزرگتر اندازه، بلاتر بتای با های شرکت سهام آن در که کردند شناسایی شکست نقطه هشت
 سایر و گیرند می قرار بازار شکست رتأثی تحت بیشتر، رلاتبا بازده نوسان و ترلابا شوندگی نقد، (بیشتر

 رگرسیون ضریب متلاع هستند. سهام عملکرد کننده تبیین، بازار های شکست از برخی در تنها متغیرها
 برای رگرسیون ضریب متلاع و منفی موارد تمامی در بازدهی نوسان و شرکت اندازه، بتا متغیرهای برای
 بر مبتنی سهام دارایی سبد انتخاب مقاله این اصلی هدف، لذا .بود مثبت همواره illiquidity نسبت متغیر
 باشد. می تهران بورس بازار نیز مطالعه مورد و بوده دارایی سبد بازده و ریسک روش
 سوم بخش در، ادبیات مرور دوم بخش در است: شده دهی سازمان زیر صورت به مقاله هدف بررسی برای
 شده آورده گیری نتیجه پنجم بخش در و ها یافته تحلیل و مدل برآورد چهارم بخش در و شناسی روش
 است.

 

  موضوع ادبیات .2
 ریسک روش بر مبتنی سهام دارایی سبد انتخاب .2-1

                                                                                                              
1
 King & Wadhwani 1990 

2
 Yang et al., 2003 

3
 Hung et al., 2004 

4
 Nikinen et al., 2008 
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  خطر معرض در ارزش .2-1-1

 در بامول توسط بار نینخست، سکیر سنجش دیجد یالگو کی عنوان به خطر معرض در ارزش مفهوم
 یبرا یابزار عنوان به 4330 دهه لیاوا از اما .4(7007، بستایباپت و در)الکسان شد شنهادیپ 43۹3 سال
 در آن یسادگ، روش نیا تیعموم نیهمچن و تیمحبوب لیدل .افتی یعیوس کاربرد، سکیر گیری اندازه

 در رییتغ، نکهیا باوجود بود. نیمع یزمان افق کی یط، بالقوه های زبان از خلاصه یآمار شکل جادیا
 تا کوشد یم خطر معرض در ارزش، باشد مربوط سکیر گوناگون عناصر به تواند می یفوپرت کی ارزش

 ندهیآ یدرآمدها در ینانینااطم، بازار سکیر کند. برآورد ارباز سکیر نظر ازنقطه را یپرتفو ارزش کاهش
 .7(4338، )کورماس گیرد برمی در ها نرخ ای ها قیمت بازار طیشرا رییتغ علت به را
 یاطلاعات عدد آن در و کند ارائه گر لیتحل به ینیمع عدد تا شد یطراح خطر معرض در رزشا قتیحق در
 ای یپرتفو کی یرو انیز سطح از یبرآورد اریمع نیا باشد. مستتر فشرده طور به یپرتفو سکیر مورد در

 آن از ای و شود یمساو آن با که شود می بینی پیش یکوچک نیمع احتمال به که است گذاری سرمایه سبد
 سکیر از جامع و یکل یینما، سکیر یسنت های سنجه برخلاف خطر معرض در ارزش کند. تجاوز
 نگر آینده ینگاه با سکیر سنجش واقع در، خطر معرض در ارزش جهینت رد نماید. می ارائه یپرتفو

 عامل سه دهبردارن در خطر معرض در ارزش مدل دارد. ییکارا یمال اسناد انواع تمام یبرا که باشد می
 .3(7001، همکاران و ودو)د است هیسرما زانیم و نانیاطم سطح، یزمان افق یاصل

 با ییدارا کی انتظار مورد انیز حداکثر که گرفت نظر در یکم یاریمع توان می را خطر معرض در ارزش
 دده می نشان نیمع نانیاطم سطح کی یبرا و مشخص یزمان دوره کی در را ها دارایی از سبد کی

 داد نشان ریز صورت به را خطر معرض در ارزش توان می یاضیر نظر از (.4338، )کورماس
  {         }                     {          }                          (4)  

 یآمار یخطا سطح a و ودهب 4 زمان در یپرتفو ارزش    و صفر زمان در یپرتفو ارزش   ، آن در که
 در ارزش از شیب، یآت دوره در یپرتفو ارزش کاهش نکهیا احتمال که کند می انیب فوق رابطه است.

 .است درصد برابر حداکثر، باشد سکیر معرض
 
 سهام سبد نظریه .2-1-2

 سود آوردن دست به باهدف که دارایی نوع چند یا یک به مالی وجوه تبدیل از: است عبارت گذاری سرمایه
 در مالی منابع دیگر یا پول کردن هزینه از نظر صرف شد. خواهد نگهداری آینده زمان در مدتی برای
 آینده در سود کسب برای نامشخص یا مشخص ریسکی پذیرش گذاری سرمایه از منظور، حاضر زمان

                                                                                                              
1
 Alexander & Baptistab , 2002 

2
 Kormas, 1998 

3
 Dowd et al., 2003 
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 برای مالی های تصور مرور ها شرکت سهام در گذاری سرمایه اساسی اصول از یکی .4(7008، )جونز است
 عاتلااط وتحلیل تجزیه های روش ترین متداول از یکی مالی های صورت تهیه است. آن بازدهی تشخیص

 سنجش برای خوبی های شاخص و پرداخته بورس در وکار کسب یک موفقیت بررسی به که است مالی
 دو مطالعه دیگر طرف از (.4383، فضلی و زاده )تقی باشد می ها شرکت بازدهی و مالی موقعیت و عملکرد

 امر مبنای که داشته بسزایی اهمیت، گذاری سرمایه برای گیری تصمیم هر در نیز بازده و ریسک عامل
 یک دوره چند معیار انحراف، ریسک از منظور (4397، یتزومارکو) نظر از شود. می محسوب گذاری سرمایه

 از که سودی و منفعت به .دهد رخ نمعی موقعیت یک در و مشخص دوره یک طول در که است متغیر
 متوسط از را گذار سرمایه، انتظار مورد بازده نرخ شود. می گفته بازده، شود می حاصل گذاری سرمایه یک

 ممکن بینی پیش این کند. می مطلع، آورد دست به خاص دوره یک طی شود می بینی پیش که پاداشی
 را سهام سبد بازده در اطمینان عدم، واقعیت و ینیب پیش بین فلااخت و نباشد واقعیت با مطابق است
 به نسبت اگر گذاری سرمایه یک 7(7043، فرانسیس) تعریف طبق (.4334، همکاران و )فرضی دهد می

 سایر به نسبت یا باشد داشته ریسک از معینی سطح در بیشتری بازدهی، ها گذاری سرمایه سایر
 (.7043، )فرانسیس است کارآمد، باشد بازدهی از معینی سطح در کمتری ریسک دارای ها گذاری سرمایه
 :است زیر شرح به ای مرحله سه اقدامی، گذاری سرمایه سبد مدیریت فرآیند

 .دارد تمرکز  مختلف گذاری سرمایه بازده احتمالی توزیع بر که بهادار اوراق تحلیل های تجزیهالف(

 است گذاری سرمایه سبد مدیریت از ای سرمایه بدس تحلیل مرحله :گذاری سرمایه سبد وتحلیل تجزیه ب(
 شکل، گذاری سرمایه دسترس در های فرصت از گذاری سرمایه سبد نهیبه های امکان همه آن در که

 .شود می داده

 فهرست انیم از گذاری سرمایه سبد نیبهتر مرحله نیا در گذاری: سرمایه سبد انتخاب ج(
 شود می دهیبرگز، موجود نهیبه های گذاری سرمایه

 مکان از: است عبارت ییکارا مرز آن در که است استوار، (4397، تزویمارکو) مدل بر کارآمد گذاری سرمایه
 یشتریب بازده، دارند مشابه سکیر که سهام یسبدها ریسا به نسبت که یسهام یسبدها هیکل یهندس
 (.7043، فرانسیس) دارند یکمتر سکیر، دارند مشابه بازده که یسهام یسبدها با سهیمقا در ای و دارند

 تفاوتی بی های منحنی، باشد دوم درجه فرم به تیمطلوب تابع نکهیا فرض با سکیر  یبازده یفضا در
 متفاوت های ترکیب ها یمنحن نیا د.نده می شینما را زیگر سکیر گذار سرمایه کی حاتیترج، (4)نمودار

 دست به تیمطلوب درجه از یکسانی زانیم با گذار ایهسرم که را موردانتظار بازده و سکیر از مجموعه کی
 در و انتظار مورد تیمطلوب از یبالاتر سطوح دهنده نشان بالاتر تفاوتی بی یمنحن دهد. می نشان، آورد یم

                                                                                                              
1
 Jones, 2008 

2
 Francis, 2013 
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 بالاتر موردانتظار بازده به گذاران سرمایه گرید عبارت به است؛ گذار سرمایه شتریب تیرضا انگرینما جهینت
 به گذار هیسرما رایز، است مثبت یتفاوت یب یها یمنحن ههم بیش هستند. زانیگر  سکیر از و مند علاقه
 سکیر سطوح در تفاوتی بی یها یمنحن است. متصور را یبالاتر موردانتظار بازده، بالاتر سکیر فرض
 شتریب یها سکیر تقبل به گذار هیسرما لیتما دهد می نشان موضوع نیا که دارند یتندتر بیش، بالاتر

 .ابدی یم کاهش
 

 
 کریس -بازدهی فضای در گذار سرمایه ترجیحات و تفاوتی بی های نحنیم (:1) نمودار

 

 آنان هستند. نهیبه گذاری سرمایه ماتیتصم اتخاذ یبرا سکیر گیری اندازه دنبال به همواره گذاران هیسرما
 یانیب به آورند؛ دست به اند شده بلمتق که ییها سکیر یازا به را یشتریب یبازده کنند می تلاش همواره

 ای و کرده نهیشیب نیمع سکیر یازا به را ها یگذار هیسرما بازده، کنند می تلاش گذاران هیسرماگرید
 .کنند نهیکم، مشخص یبازده یازا به را ها آن سکیر

 
 یساز متنوع و تنوع .2-1-1

، یاجتماع علوم، یاطلاعات علوم، ستیز، کیزیف ازجمله مختلف های رشته در که است یمفهوم تنوع
 مفهوم مورد در جالب نکته است. پرکاربرد و مهم یموضوع یفناور استیس و علم در خصوص به و اقتصاد

 و مشابه متعدد خواص از ای مجموعه به تنوع، متفاوت کاملاً یبسترها و نهیزم در که است نیا تنوع
 های ویژگی بر که هایی پژوهش، حوزه نیا در هگرفت صورت گوناگون یکارها باوجود دارد. اشاره خاص
 علاقه و توجه یبرا یقو منطق چهار .4(7002، استرلینگ) است اندک، باشد متمرکز تنوع ای رشته میان

  از: اند عبارت که دارد وجود، یفناور حوزه در خصوص به اقتصاد در تنوع بالقوه تیاهم به
  .است رشد و ینوآور شبردیپ یبرا یدیکل عامل، تنوع الف(

 .است لیبد های فناوری یبرا گیری تصمیم در یناآگاه و ها تیقطع عدم کاهش یبرا یابزار ب(

                                                                                                              
1
 Stirling, 2007 
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 به دنیرس در یسازمان حرکت یشدگ قفل و سکون و شتاب یجانب عوارض کاهش یبرا یابزار ج(
 .است یفناور برمدار یسازمان درازمدت اهداف

 که است یصنعت دیجد جوامع در متجانس غیر ظاهر به یها ارزش و منافع دادن تطبیق یبرا یراه د(
 هستند. خود خاص های پیچیدگی و ییتکثرگرا با همراه عموماً

، است پرداخته، ها حوزه از یاریبس در تنوع مشترک یعموم اتیخصوص ییشناسا به، (7002، نگیاسترل)
 علوم و ها نهیزم در کیتستمایس صورت به را تنوع که است کرده ارائه عیبد یابتکار مدل کی سپس

 مورد در را اقلام نیماب اختلاف و اقلام انیم توازن، اقلام تعداد صفت سه یو کند. می فیتوص مختلف
 یموجودات ای مواد کل مقدار با ارتباط در اقلام تعداد، (7002، نگی)استرل کند می یمعرف تنوع شاخص

 یتساو فرض با است. حیصح و مثبت، ددع نیا شوند. میتقس یمختلف های قلم تعداد به دیبا که است
 به کل مقدار میتقس یالگو به توازن، است شتریب تنوع، باشد بزرگتر عدد نیا هرچقدر، موارد گرید

 آن جمع که بنگاه چند انیم در و خاص صنعت کی در بازار سهم مانند، شود می عطف مختلف های قلم
 بزرگتر یساز تنوع جهینت در و برابرتر باهم ها آن، دباش کترینزد هم به کسرها مقدار هرچه است. کی

 به که شود می داده ارجاع ستمیس داخل اقلام نیماب تفاوت درجه و عتیطب به ارقام انیم اختلاف، است
 لیدل نیهم به، است یمفهوم و یذهن، یفیک دهیپد کی ذاتأ اختلاف دارد. ارتباط، قلم فیتعر نحوه
، متوازن اقلام و برابر اقلام تعداد با ستمیس دو یبرا اما است ناممکن یاهگ و سخت آن یریگ اندازه

 (.7002، نگیاسترل) دارد یشتریب تنوع، باشد داشته یشتریب اختلاف که یستمیس
 یجهان در آموزد یم ما به یعموم خرد و یمال های نظریه، اقتصاد حوزه در، سهام سبد یساز متنوع و تنوع

، یفن لحاظ از نکهیا یعنی، داد قرار سبد کی در را ها مرغ تخم همه دیبان است تیقطع عدم از پر که
 هینظر اساس بر کنند. گذاری سرمایه یمتنوع مجموعه در دیبا خود یها هیسرما حفظ یبرا گذاران هیسرما
، ستین آن دهنده لیتشک مجموعه یاعضا اریمع انحراف نیانگیم از متأثر تنها سبد سکیر، سهام سبد
 خواهد تأثیر مجموعه سکیر بر زین گریکدی بر اعضا بازده ارتباط یچگونگ و گذاری سرمایه در عتنو بلکه

 کمتر مجموعه سکیر، باشد شتریب تنوع چه هر گذاری سرمایه مجموعه کیدر گرید انیب به، گذاشت
 د.ش خواهد

 و کیستماتیس سکیر بخش دو به توان یم را سکیر یکل حالت در گذاری سرمایه نینو هینظر اساس بر
 ای و کنترل قابل سکیر آن به که کیستماتیس ریغ سکیر کرد. یبند دسته کیستماتیس ریغ سکیر
 اطارتب در سکیر آن نکهیا یبرا، است ییدارا کی به منحصر فقط شود می گفته زین ریپذ اجتناب سکیر
 و صنعت کی ای شرکت کی مختص سکیر از زانیم نیا است. مطرح ییدارا کی بازده از یبخش با

 قهیسل در رییتغ، یغاتیتبل رقابت، تیریمد عملکرد، یکارگر اعتصابات مانند ییها دهیپد و عوامل از یناش
 اجتناب سکیر ای و کنترل قابل ریغ سکیر را آن که کیستماتیس سکیر است. رهیغ و کنندگان مصرف

، بهره نرخ رییتغ است. مربوط ربازا یعموم طیشرا به که است سکیر از قسمت آن، خوانند یم زین ریناپذ
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 رهیغ و یاسیس طیشرا، یمال و یپول یاستهایس، تورم نرخ، یخارج یارزها مقابل در یمل پول یبرابر نرخ
 سکیر کاهش یبرا گذاران سرمایه (.4333، بشیری و شهرآبادی) هستند کیستماتیس سکیر منابع از
 تنوع نیا کنند. یم مختلف یها نسبت با و گوناگون یها شرکت سهام دیخر به اقدام کیستماتیس ریغ

 حذف ای کاهش به قادر یول بود؛ خواهد گذاری سرمایه کیستماتیس ریغ سکیر کاهش به قادر یبخش
 یمبنا بر نانیاطم عدم طیشرا در چگونه کرد اثبات زیمارکوت 4390 دهه در .ستین کیستماتیس سکیر
 سبد به که ها دارایی ای سهام از متنوع ای مجموعه در یگذار سرمایه با توان یم سکیر و یبازده نیانگیم

، شریفی و موتمنی) رساند حداکثر به را یبازده و کاهش را سکیر، است معروف بدره ای ویپرتفو، مسها
 وجود به سهام سبد یبازده و سکیر نیب ستانب  بده از یمال گیری تصمیم که دهیا نیا با او (.4330

، کند می فرض نکهیا نخست کرد: جادیا انقلاب، گذاری سرمایه تیریدم در لیدل دو به، دیآ یم
 حرکت و سهام سبد یبازده به زمان هم توجه با سهام سبد یبازده و سکیر از یکم یابیزار، گذار سرمایه

 نکهیا دوم است. یبخش تنوع در یاصل دهیا نیا که دهد می انجام، هم به نسبت سبدها یبازده زمان هم
 واعان انیم از گذار سرمایه یعنی، گیرد می نظر در سازی بهینه مسئله کی را یمال گیری متصمی ندیفرآ

 یساز متنوع .دارد را انسیوار نیکمتر که کند می انتخاب را یسبد، دسترس در یسبدها مختلف
 کاربرد گذاری سرمایه سبد وتحلیل تجزیه در که است یساز متنوع از یخاص وهیش، (4397، تزویمارکو)
 ییها هیسرما بیترک و بهادار اوراق نیب انسیکووار کردن لحاظ با یساز متنوع از نوع نیا ارد.د

، شود می شامل را یبازده انداختن خطر به بدون سهام سبد در سکیر کاهش منظور به کمتر یباهمبستگ
 سبد آن متوجه را یکمتر سکیر، گذاری سرمایه سبد کی در ها هیسرما کمتر یهمبستگ گرید عبارت به

 .(4330، شریفی و موتمنی) کرد خواهد
 
 نهیبه سبد نییتع .2-1-4

 است. یا هیسرما یها دارایی بازده و سکیر زانیم، گذاری سرمایه یبرا گیری تصمیم در مهم مؤلفه دو
 نمودن نهیکم با و سکیر از ینیمع سطح در خود یبازده نمودن حداکثر دنبال به گذاران هیسرما، اغلب

 با داد. نشان خود انسیوار  نیانگیم مدل ارائه با تزویمارکو هستند. بازده از ینیمع سطح در سکیر
 را سکیر بازده از ینیمع سطح در که آید می وجود به امکان نیا یمال یها دارایی از یسبد لیتشک

 آید. می وجود به مختلف یمال یها دارایی بازده نیب کامل یهمبستگ نبود لیدل به امکان نیا داد. کاهش
 امروز مصرف از و زنند یم گذاری سرمایه به دست انتظارشان مورد تیمطلب زانیم اساس بر مختلف افراد

 حاتیترج به توجه با گذار سرمایه هر تیمطلوب تابع کنند. یم یپوش چشم ندهیآ در شتریب مصرف دیام به
، یگیب یعل و ی)راع بود اهدنخو کسانی گذاران سرمایه ریسا با لزوما که شود می نییتع شخص همان
4383.) 
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 مشخص ها دارایی مجموعه انتخاب از را گذار هیسرما تیمطلوب زانیم که هستند ییارهایمع بازده و سکیر
 سکیر هرچه و گیرد می صورت بازده و سکیر نیب تبادل با اغلب نهیبه ییدارا مجموعه انتخاب، کنند می

 مرز ییشناسا داشت. خواهند را یبالاتر بازده افتیدر انتظار نگذارا هیسرما، باشد شتریب ییدارا مجموعه
 درجه و تیمطلوب تابع اساس بر که دهد می گذاران هیسرما به را امکان نیا ها دارایی سبد به مربوط یکارا

 آورند. دست به خود گذاری سرمایه از را انتظار مورد بازده نیشتریب، خود یریپذ سکیر و یزیگر سکیر
 و کرده انتخاب کارا مرز یرو بر را یا نقطه، خود یزیگر سکیر درجه یمبنا بر گذاران سرمایه از کی هر
، پویانفر و ی)راع کنند می نییتع سکیر کردن نهیکم و بازده کردن حداکثر هدف با را خود یپرتفو بیترک

4383). 
 تا شود باعث که ینحو به یمال یها دارایی از بیترک نیبهتر انتخاب از است عبارت یپرتفو سازی بهینه

 مدرن هینظر یاساس دهیا شود. حداقل یپرتفو سکیر و حداکثر گذاری سرمایه یپرتفو بازده، ممکن حد
، شود گذاری سرمایه ندارند یمبستگه باهم کامل طور به که ییها دارایی در اگر که است نیا یپرتفو

 دست به کمتر سکیر با را ثابت بازده کی توان می نیبنابرا کرده یخنث را گریکدی ها دارایی آن سکیر
 .(4397، تزوی)مارکو آورد

 است گرفته قرار موردتوجه شتریب یتئور دو، نهیبه سبد نییتع مباحث و یمال اقتصاد اتیادب در، طورکلی به
 در نامطلوب. سکیر یها سنجه بر یمبتن نهیبه یپرتفو نییتع یتئور و یپرتفو مدرن یتئور شامل که

 بر یمبتن سازی بهینه اساس بر نهیبه یتفو پر شناخت و ها دارایی نهیبه صیتخص یپرتفو نمدر هینظر
 یپرتفو شناخت و ها دارایی نهیبه صیتخص، گرید یهنظر در .ردیپذ یم صورت، بازده انسیوار و نیانگیم

 گیرد. می انجام، نامطلوب سکیر یارهایمع و بازده رابطه اساس بر، نهیبه
 یتئور تزویمارکو از قبل است. یپرتفو مدرن یتئور به مشهور یساختار انگذاریبن، (4397، تزویمارکو)

 به دنیبخش تنوع که بود آن بر دهیعق، روش نیا در، بود یسنت یورتئ، ها گذاری سرمایه مورد در موجود
 لح یالگو، نبودند آن یمقدار گیری اندازه به قادر یول شود می آن سکیر کاهش باعث گذاری سرمایه
 انسیوار نیانگیم مدل است شده ارائه تزویمارکو توسط بار نیاول، نهیبه یمال سبد انتخاب مسئله
 کردن قلحدا اساس بر را سکیر نهیبه ریمقاد، بازده ریمقاد از یمشخص سطح اساس بر، تزویمارکو

 نهیبه سبد لیحلت (.4397، تزوی)مارکو آورد می دست به یپرتفو در موجود یها ییدارا مجموع انسیوار
 :است استوار ریز اتیفرض یمبنا بر تزویمارکو

، سکیر از یمشخص سطح کی در و هستند انتظار مورد بازده نمودن حداکثر یپ در گذاران هیسرما (4
 سکیر حداقل خواهان، یبازده از نیمع سطح کی یبرا بالعکس و دهند یم حیترج را یبالاتر بازده

 .هستند

 تیمطلوب یمنحن و باشند یم یصعود انتظار مورد تیمطلوب یدارا و زندیرگ سکیر گذاران سرمایه (7
 .است کاهنده ها آن ثروت یینها
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 یمنحن، نیبنابرا است؛ انتظار مورد اریمع انحراف و یبازده اساس بر گذار هیسرما میتصم اتخاذ (3
 .ستا انتظار مورد اریمع انحراف و بازده نرخ از یتابع، گذاران سرمایه تفاوتی بی

 .است کسانی، گذاران سرمایه همه یبرا نیا و داشته یا دوره کی گذاری سرمایه افق گذاران سرمایه (1

  ندارد(. وجود معاملات و اتیمال نهی)هز هستند کامل بازارها (9

 حال درعین و ساده اتیفرض نیا چه اگر داند. یم، بازده از اریمع انحراف ای انسیوار را سکیر، تزویمارکو
 انتخاب مدل در او اما گرفته قرار چالش مورد انیگرا سنت از یاریبس توسط تزویمارکو یقو اریبس

 انتخاب، نانیاطم عدم طیشرا تحت را نهیبه دبس، یمنطق گذار سرمایه چگونه که داد نشان، خود یپرتفو
، نهیبه سبد ت.اس مهم، هم سکیر، بازده بر علاوه، گذاران سرمایه یبرا که کرد فرض تزیمارکو کند. می
 داشته را یبازده نیشتریب، نیمع سکیر یبرا ای و سکیر نیکمتر، نیمع بازده یبرا که است یسبد
 را یسبد، ها آن انیم از گذار سرمایه که شود می گفته کارا مرز، نهیبه یسبدها نای  مجموعه به .باشد

، گرید عبارت به، دارد او تیمطلوب تابع یعنی او تیوضع با را تناسب نیشتریب که کند می انتخاب
 عامل که بالا ارانتظ مورد بازده - الف کنند: یم توجه عامل دو به، خود های انتخاب در گذاران سرمایه
  .است نامطلوب عامل که، بازده نانیاطم عدم -ب است. مطلوب

 
 تحقیق پیشینه .2-2

 در ارزش روش از استفاده با سهام هبهین سبد تعیین بررسی به ای مقاله در، (4331 رضازاده) و اصغرپور
 غذایی صنایع های شرکت سهام بهینه پرتفوی تعیین مطالعه این اصلی هدف پرداختند. خطر معرض
 سهام هفتگی های قیمت اطلاعات و آمار از راستا این در بود تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 این تجربی های یافته است. شده استفاده 4330ماه دی تا4382 ماه دی دوره طی منتخب های شرکت
 روش و پارامتریک رویکرد با سهام از یک هر  VaRخطر معرض در ارزش محاسبه شامل مطالعه

 باشد. می مذکور های شرکت سهام از متشکل پرتفوی بهینه ای وزنه تعیین و کوواریانس-واریانس
 انتظار مورد بازده به توجه با پرتفوی خطر معرض در ارزش سازی حداقل صورت به سهام سبد سازی بهینه
 سبد در وزن بالاترین، آمده دست به نتایج اساس بر است. یافته انجام غیرخطی ریزی برنامه طریق از معین
 را خطر معرض در ارزش ترین پایین و داشته بالایی انتظاری مورد بازدهی که دارد تعلق سهامی به بهینه

 سطح تغییر به نسبت حساسیتی شده تعیین بهینه سبد نیهمچن . دارند عهمطال مورد های شرکت بین در
 میزان تنها ، بهینه سبد های وزن تغییر بدون اطمینان سطح افزایش و نداشته شده محاسبه VaR اطمینان

 .دهد می افزایش را سبد و سهام خطر معرض در ارزش
 است. پرداخته کاردینال محدودیت از استفاده با سهام پرتفوی کشف به خود  رساله در، (4339) ابوالفتحی

 تکامل الگوریتم از استفاده با سهام بهینة سبد انتخاب برای هوشمند مدلی ایجاد، پژوهش این هدف
 و دارویی های شرکت انتظار مورد بازدة و ریسک، منظور این به بود. بهبودیافته مقید تفاضلی
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 نمونة است. شده بررسی ماهیانه صورت به، تهران هادارب اوراق بورس در شده پذیرفته گذاری سرمایه
 طی، ایران بورس گذاری سرمایه شرکت 78 و دارویی شرکت 37 مالی های داده شامل، پژوهش آماری
 سبد انتخاب توانایی، کاررفته به الگوریتم که دهد می نشان پژوهش نتایج است. 4333تا4383 های سال
، مکتسبه نتایج اساس بر آنکه ضمن، دارد بازده و ریسک بین املاتتع درنظرگرفتن با را سهام بهینه

 بوده تر بهینه، گذاری سرمایه های شرکت به نسبت، دارویی های شرکت از متشکل سهام پرتفوی تشکیل
  .است

 با ماهانه یبازده مقدار نیشتریب دیق با سهام سبد سکیر یساز حداقل به، (4332) نیا رامتین و یعطرچ
 بازه در تهران بورس برتر شرکت 40 یتفاضل تکامل تمیالگور و مشروط سکیر معرض در رزشا کردیرو

 سکیر معرض در ارزش اریمع با یتفاضل تکامل کردیرو که دادند نشان آنها پرداختند. 4331 4330
 در ماهانه ییآزما پس جینتا و بوده بهتر یبازده یدارا، یتصادف تمیالگور ساده کردیرو به نسبت، مشروط

 انتخاب و یساز میتصم جهت قیتحق نیا در .است تر مناسب یتصادف تمیالگور به نسبت زین روش نیا
 .است شده تکاا، بورس سازمان توسط ها شرکت یبند رتبه به، یگذار هیسرما در موجه یشرکتها

 

 تحقیق روش .1
 توسط شده طراحی ریانسوا  میانگین طریق از که باشد می کاربردی نوع از هدف اساس بر حاضر تحقیق

 های داده و اطلاعات .دهد می نشان را، پرتفوی ریسک واریانس و انتظار مورد بازده میانگین، مارکویتز
 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت شده حسابرسی مالی های صورت از تحقیق مطالعه مورد متغیرهای

 بورس با مرتبط یها تیسا وب و «نینو آورد ره» اطلاعاتی یافزارها نرم از استفاده با نیز مواردی در و
 4107 الی 4334زمانی بازه در، باشند می تهران ای سرمایه بازار های داده حاوی که، تهران بهادار اوراق

 است. شده گردآوری
 و دهد می نشان را انتظار مورد بازده، میانگین، مارکویتز توسط شده طراحی واریانس  میانگین مدل در

 که یتزومارکو روش در بهینه سرمایه سبد انتخاب آوردن دست به برای .باشد می پرتفوی ریسک، واریانس
 شود: می تعریف زیر صورت به خطی ریزی برنامه مدل، است بازده از خاصی سطح برای واریانس حداقل

       
   

     
  ∑     

  
                            (7)  

∑   
 
       

      
  

  ∑ ∑           
    

   
   

 
     

 

 تحقیق متغیرهای معرفی .1-1

 سهام سبد در ام i سهم به مربوط وزن   :
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:  
 سهام سبد در انتظار مورد بازدهی  

:  
 ام i سهم بازدهی  

:  
 سهام سبد بازده واریانس  

 :شود می محاسبه زیر رابطه طبق سهام سبد بازده واریانس
، تر گسترده های وتحلیل  تجزیه انجام برای گر تعدیل متغیر عنوان به متغیر هشت از، تحقیق این در

 :دنباش می زیر شرح به که، است شده استفاده
:ROA شرکت نصیب بازده قدر چه گذاری سرمایه ریال هر ابربر در که است این دهنده نشان نسبت این 

 نصیب که بازدهی بلکه نیست مهم گذاری سرمایه تنها که گوید می ضمنی طور به نسبت این شود. می
 .کند می ارزش ایجاد، دار سهام برای دیگر عوامل همراه به که است بازده و است مهم شود می شرکت
EPS: سهم هر ازای به (سال یک مثال) مشخص مالی دوره یک در شرکت آمده بدست خالص سود 
 است. عادی
E/P: بپردازند. حاضرند چقدر، سهم هر یرو سود الیر کی کسب یبرا گذاران هیسرما 

DPS: به شرکت منتشره عادی سهام تعداد به تقسیم قابل سود کل تقسیم از سهم هر تقسیمی سود 
 .آید می دست

 ها داده این روی بر و شود می تهیه روز هر انتهای در شرکت هر سهام قیمت آخرین سهام: قیمت خرینآ
 گیرد می انجام مختلف های تحلیل

 و اصلی های فعالیت از ناشی خروجی و ورودی نقد جریان از است عبارت : عملیاتی نقدی های جریان
 مستقیم طور به تاًماهی که نقدی های جریان از دسته آن نیز و تجاری واحد عملیاتی درآمد مولد مستمر

 .باشند نمی نقد وجوه جریان صورت نقدی های جریان های سایرطبقه با ارتباط قابل
 نیست مدیریتی و باشد می درصد( 8 حداکثر) جز سهامداران دست در که است سهامی شناوری: سهام

 ی واسطه به اندتو می یا تغییر این است. گذاری سرمایه این از حاصل (دارایی) ثروت در تغییر بازده:
 .دارایی قیمت در منفی یا مثبت تغییر ی واسطه به یا باشد سهام سود یا بهره مانند نقدی های جریان

 

 ها یافته .4
 باشد می توصیفی شاخصهای محاسبه و ها داده شده خلاصه مشخصات تعیین، آماری تحلیل در گام اولین

 و مرکزی شاخصهای . نمود استفاده وانت می پراکندگی و مرکزی شاخصهای از منظور این به که
 بازار در فعال شرکت بیست شامل که  باشد می معیار انحراف و میانگین ترتیب به شده استفاده پراکندگی

  است. شده آورده، (4) جدول در که باشد می 4107– 4334 زمانی بازه در ایران بورس
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 مطالعه مورد های شرکت اسامی (:1) جدول
 خوزستان فولاد پخش دارو یمیش آوران فن یمیپتروش البرزدارو

 اصفهان مبارکه فولاد فارس ییایمیش یتراکتورساز خودرو ایران

 خراسان فولاد سپاهان یصنعت چادرملو دارو ایران

 لیاتومب قطعات یمعدن مواد یفرآور چرخشگر خارک پتروشیمی

 پخش دارو انجاتکارخ کاشان ریرکبیام فولاد پارس یصنعت دوده شازند پتروشیمی

 ایران بورس سازمان منبع:  
 

 ROA ها شرکت گذاری سرمایه بازده .4-1

 الی4334زمانی بازه در ROA ها شرکت گذاری سرمایه بازده پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 ریال418/0 میانه و ریال ROA  ،427/0 ها شرکت گذاری سرمایه بازده میانگین دهد. می نشان را 4107

 و ریال ۹74/0برابربا ترتیب به ROA ها شرکت گذاری سرمایه بازده ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می
 است. ریال -320/0

 
 EPS ها شرکت خالص سود .4-2

 بازه در سهم هر ازای به  EPS ها شرکت خالص سود پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 میانه و ریال EPS  ،444/4147 ها شرکت خالص سود نمیانگی دهد. می نشان را 4107 الی4334زمانی
 00/4۹838 با برابر ترتیب به EPS ها شرکت خالص سود ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال 843
 است. ریال -993 و ریال

 
  E/P سود کسب برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل .4-1

 ازای به E/P سود کسب برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل میانگین دهد. می نشان را 4107 الی 4334 زمانی بازه در سهم هر

 پرداخت تمایل ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال 497/0 میانه و ریال E/P ،4۹4/0 سود کسب
 است. ریال -379/4 و ریال ۹17/7 برابربا تیبتر به E/P سود کسب برای گذاران سرمایه

 
  DPS تقسیمی سود .4-4

 4334 زمانی بازه در سهم هر ازای به DPS تقسیمی سود پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 ریال 90/977 میانه و ریال DPS  ،079/44۹0 تقسیمی سود میانگین دهد. می نشان را 4107 الی
 ریال 000/0 و ریال 4۹900 با برابر ترتیب به DPS تقسیمی سود ترینکوچک و ترین بزرگ و، باشد می

 است.
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 latest prices سهام قیمت آخرین .4-5

 بازه در سهم هر ازای به latest prices سهام قیمت خرینآ پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 و ریال latest prices ،831/8937 سهام قیمت خرینآ میانگین دهد. می نشان را 4107 الی 4334 زمانی
 برابر ترتیب به latest prices سهام قیمت خرینآ ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال 1820 میانه

 است. ریال ۹38 و ریال 407۹00 با
 
 Ocflow عملیاتی نقدی های جریان .4-6

 الی 4334 زمانی هباز در Ocflowعملیاتی نقدی های جریان پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 119719 میانه و ریال Ocflow ،1433832عملیاتی نقدی های جریان میانگین دهد. می نشان را 4107
 با برابر ترتیب به Ocflow عملیاتی نقدی های جریان ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریال

 است. ریال -7188۹740و ریال 238۹7797
 
 fstock شناوری سهام .4-8

 نشان را 4107 الی 4334 زمانی بازه در شناوری سهام پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 و ترین بزرگ و، باشد می ریال 40180۹10 میانه و fstock ،08+e3۹/7 شناوری سهام میانگین دهد. می

 است. 743000و e72/3+03 با برابر ترتیب به Ocflowعملیاتی نقدی های جریان ترین کوچک
 
 RETURNS بازده .4-7

 حاصل (دارایی) ثروت در تغییر) RETURNS شرکت بازده پراکندگی و مرکزی های شاخص، (7) جدول
 شرکت بازده میانگین دهد. می نشان را 4107 الی 4334زمانی  بازه در (گذاری سرمایه این از

RETURNS، 8733/0 شرکت بازده ترین کوچک و ترین بزرگ و، باشد می ریا 3880/0 میانه و ریال 
RETURNS است. -8078/0 و 7487/3ا، برابربا ترتیب به 

 
 تحقیق یرهایمتغ یفیتوص های هآمار (:2) جدول
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 ها شرکت گذاری سرمایه بازده
(ROA) 

480 427/0 418/0 ۹74/0 320/0- 491/0 

 480 44/4147 843 4۹838 9993- 129/7110 (EPS) ها شرکت خالص سود
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 متغیر نام
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 برای گذاران سرمایه پرداخت تمایل
 (E/P) سود کسب

480 4۹48/0 4972/0 ۹10/7 379/4- 7822/0 

 480 079/44۹0 900/977 4۹900 000/0 39۹/7774 (DPS) تقسیمی سود

 480 831/8937 1820 407۹00 317 4۹/44032 (latest prices) سهام قیمت آخرین

 480 1433832 119719 238۹7797 7188۹740- 40040۹84 (Ocflow) عملیاتی نقدی ایه جریان

 480 08+e3۹/7 40180۹1 03+e72/3 743000 03+e48/4 (fstock) شناوری سهام

 480 8733/0 3880/0 7487/3 8078/0- 1834/4 (RETURNS) بازده

 تحقیق های یافته منبع:
 

  ها شرکت بازده .4-9

 الی 4334 زمانی بازه در شرکت سهام قیمت آخرین اساس بر مطالعه مورد های کتشر بازده، (3) جدول
  دهد. می نشان 4107

 
 شرکتها سهام قیمت آخرین اساس بر موردمطالعه های شرکت بازده (:1) جدول

 1442 1197 1198 1196 1195 1194 1191 1192 1191   ها شرکت نام/  سال

 9209/4 -9303/0 -3244/0 -7007/0 4811/0 -4827/0 042/4 -۹28/0 ---- البرزدارو

 387/4 0۹320/0 -032۹/0 -922/0 9403/0 0949/0 0372/4 -29۹/0 ---- خودرو ایران

 738/7 0830/0 -2387/0 -387/0 -403/0 -7882/0 270/0 -7۹4/0 ---- دارو ایران

 2411/0 -۹93/0 1822/0 -7128/0 -3303/0 -8099/0 9۹3/0 074۹/0 ---- خارک پتروشیمی

 3031/0 9892/0 -443/0 -1008/0 -0371/0 -۹32/4 7۹3/4 714/0 ---- شازند پتروشیمی

 ۹781/0 ۹037/0 333/3 -22۹/7 -3892/0 -7743/0 ۹44۹/0 1313/0 ---- آوران فن پتروشیمی

 4۹0/4 111/0 -0839/0 77۹3/0 -8308/0 7331/0 ۹983/0 -4۹3/0 ---- تراکتورسازی

 9۹22/0 3939/0 -4803/0 -1228/0 -4388/0 -833/0 -333/0 ۹321/0 ---- چادرملو

 9801/4 0893/0 -4320/0 -873۹/0 937/0 3029/0 1203/0 -809/0 ---- چرخشگر

 3۹29/4 0184/0 3011/0 0844/0 -4134/0 -328/0 -838/0 242/4 ---- پارس صنعتی دوده

 7303/7 9143/0 -1۹72/0 -1844/0 -7702/0 -7410/0 7۹8/4 -۹30/0 ---- پخش دارو شیمی

 3149/4 9۹93/0 -4382/0 -4۹42/0 -23۹4/0 -3312/0 4324/0 87۹4/0 ---- فارس شیمیایی

 132/4 ۹838/0 -0177/0 -0973/0 -9044/0 -987/0 ۹۹29/0 -419/0 ---- سپاهان صنعتی

 -9041/0 2۹31/0 1118/0 3423/4 -084/0 -987/0 -078/0 -022/0 ---- معدنی مواد فرآوری

 4322/4 ۹8۹7/0 -2123/0 -7233/0 -344/0 27۹9/0 33۹9/0 233/0 ---- کاشان امیرکبیر فولاد
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 1442 1197 1198 1196 1195 1194 1191 1192 1191   ها شرکت نام/  سال

 90۹1/0 0171/4 -4393/0 7397/0 -9197/0 -8072/0 -04۹/4 ۹913/0 ---- خوزستان فولاد

 7221/0 7424/0 ۹320/0 00399/0 -343/0 -844۹/0 0099/0 3201/0 ---- اصفهان مبارکه فولاد

 0817/4 8132/0 -721/0 7033/0 -19۹3/0 -17۹4/0 4320/0 3400/0 ---- خراسان فولاد

 880/4 0170/0 -49۹۹/0 -4۹09/0 -9920/0 3318/0 8383/0 -483/4 ---- اتومبیل قطعات

 3873/4 0۹32/0 032۹/0 -922/0 9403/0 .0949/0 0372/4 -29۹/0 ---- پخش دارو کارخانجات

 تحقیق های یافته منبع:

 

 
 قیمت آخرین اساس بر ها شرکت بازده (:2نمودار)

  تحقیق های یافته منبع:

 
 ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده توجه با کارا سبد انتخاب .4-14

 سهام قیمت آخرین بازده توجه با انتظار( مورد بازده )میانگین مارکویتز معیار اساس بر کارا سبد انتخاب
 به که گرفت قرار بررسی مورد استراتژی 40 با بهادار اوراق و بورس بازار در مطالعه مورد های شرکت

 باشد: می، (1) جدول شرح
 

 سهام قیمت آخرین بازده توجه با کارا سبد انتخاب (:4) جدول
 14 9 7 8 6 5 4 1 2 1 ها شرکت نام/  سال

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 البرزدارو

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خودرو ایران

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 دارو ایران

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 014/0 خارک پتروشیمی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 شازند پتروشیمی
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 14 9 7 8 6 5 4 1 2 1 ها شرکت نام/  سال

 0 0 4113/0 4140/0 4322/0 4344/0 4493/0 038/0 027/0 0۹9/0 آوران فن پتروشیمی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تراکتورسازی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 چادرملو

 0 0 0 0 0 0 0 04۹4/0 4177/0 7030/0 چرخشگر

 0 0 0 0 0 0 0440/0 013۹/0 0118/0 0392/0 پارس صنعتی دوده

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 پخش دارو شیمی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 فارس شیمیایی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 سپاهان صنعتی

 0 0793/0 40۹۹/0 4821/0 7989/0 3094/0 31۹8/0 3220/0 1098/0 1023/0 معدنی مواد فرآوری

 4 8738/0 2973/0 ۹213/0 9390/0 908/0 142/0 374۹/0 729/0 7122/0 کاشان امیرکبیر فولاد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خوزستان فولاد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 اصفهان مبارکه فولاد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خراسان فولاد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 اتومبیل قطعات

 0 0 0 0 0499/0 0201/0 47۹0/0 4۹7۹/0 0937/0 0 پخش ودار کارخانجات

 تحقیق های یافته منبع:
 

 پتروشیمی سهم به درصد 014/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه دهد؛ می نشان یک استراتژی
 به درصد 0392/0، چرخشگر سهم به درصد 7030/0، آوران فن پتروشیمی سهم به درصد 0۹9/0، خارک
 فولاد سهم به را آن درصد 7122/0 و معدنی مواد فرآوری به درصد 102/0، پارس صنعتی دوده سهم

 دهد. اختصاص کاشان امیرکبیر
 پتروشیمی سهم به درصد 027/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان دوم استراتژی

 درصد 1098/0، پارس صنعتی دوده سهم به درصد 0118/0، چرخشگر سهم به درصد 4177/0، آوران فن
 سهم به را آن درصد 0937/0 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 729/0، معدنی مواد فرآوری به

 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات
 پتروشیمی سهم به درصد 038/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان سوم استراتژی

 درصد 3220/0، پارس صنعتی دوده سهم به درصد 013۹/0، چرخشگر سهم به درصد 04۹4/0، آوران فن
 سهم به را آن درصد 4۹7۹/0 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 374۹/00، معدنی مواد فرآوری به

 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات
 پتروشیمی سهم به درصد 4493/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان چهارم استراتژی

، معدنی مواد فرآوری سهم  به درصد 31۹8/0، پارس صنعتی دوده سهم به درصد 044/0، آوران فن



 بر روش ریسک و بازده، مورد مطالعه: بازار بورس تهران انتخاب سبد بهینه دارایی مبتنی

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
ص

اقت
تی

سبا
حا

د م
ا

 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

197 

 پخش دارو کارخانجات سهم به را آن درصد 47۹0/0 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 1421/0
 دهد. اختصاص

 پتروشیمی سهم به درصد 4493/0 را خود ابیانتخ سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان پنجم استراتژی
 و کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 9082/0، معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 3094/0، آوران فن

 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات سهم به را آن درصد 0201/0
 پتروشیمی سهم به رصدد 4344/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان ششم استراتژی

 کاشان امیرکبیر فولاد سهم به درصد 9390/0، معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 7989/0، آوران فن
 دهد. اختصاص پخش دارو کارخانجات سهم به را آن درصد 0449/0و

 پتروشیمی سهم به درصد 4322/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان هفتم استراتژی
 امیرکبیر فولاد سهم به را آن درصد ۹213/0 و معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 4821/0، آوران فن

 دهد. اختصاص کاشان

 پتروشیمی سهم به درصد 4140/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان هشتم استراتژی
 امیرکبیر فولاد سهم به را آن درصد 2973/0 و معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 40۹۹/0، آوران فن

 دهد. اختصاص کاشان
 پتروشیمی سهم به درصد 4113/0 را خود انتخابی سبد باید گذار سرمایه، دهد می نشان نهم استراتژی

 امیرکبیر فولاد سهم به را آن درصد 8738/0 و معدنی مواد فرآوری سهم به درصد 0793/0، آوران فن
 دهد. اختصاص کاشان

 امیرکبیر فولاد سهم به را خود انتخابی سبد درصد400 باید گذار سرمایه، دهد می نشان دهم ژیاسترات
 دهد. اختصاص کاشان

، البرزدارو شرکت های سهام خود انتخابی درسبد است بهتر گذار سرمایه، دهد می نشان یازدهم استراتژی
، فارس ییایمیش، پخش دارو یمیش، رملوچاد، یتراکتورساز، شازند پتروشیمی، دارو رانیا، خودرو رانیا

 بگذارد. کنار لیاتومب قطعات و فولادخراسان، اصفهان مبارکه فولاد خوزستان فولاد، سپاهان یصنعت
 
 ریسک و بازده اساس بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارا سبد انتخاب .4-11

 آخرین بازده توجه با ریسک( و انتظار مورد بازده )میانگین مارکویتز معیار اساس بر کارا سبد انتخاب
 زیر شرح به استراتژی 40 اساس بر بهادار اوراق و بورس بازار در مطالعه مورد های شرکت سهام قیمت
 است.

 ریسک و بازده اساس بر کارا سبد انتخاب (:5) جدول

 ریسک بازده نام ریسک بازده نام

 3084/0 7322/0 ششم استراتژی 7431/0 749۹/0 یکم استراتژی
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 ریسک بازده نام ریسک بازده نام

 3998/0 3414/0 هفتم استراتژی 7748/0 7370/0 دوم استراتژی

 1410/0 3309/0 هشتم استراتژی 7781/0 7181/0 سوم استراتژی

 1237/0 31۹3/0 نهم استراتژی 7134/0 7۹13/0 چهارم استراتژی

 ۹487/0 3۹33/0 دهم استراتژی 7200/0 7843/0 پنجم استراتژی

 تحقیق های یافته منبع:                     
 

 :دهد می نشان، (9) جدول
 و ریسک میزان باشد. می 7431/0 ریسک میزان و 749۹/0 بازده میزان، شود انتخاب یک استراتژی اگر

 است. برابر تقریباً بازده
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 77/0 ریسک میزان و 73/0 بازده میزان، شود انتخاب دو استراتژی اگر

 است. ریسک
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 77/0 ریسک میزان و 71/0 بازده میزان، شود انتخاب سه ژیاسترات اگر

 است. ریسک
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 71/0 ریسک میزان و 7۹/0 بازده میزان، شود انتخاب چهار استراتژی اگر

 است. ریسک
 از بیشتر بازده میزان، باشد می 72/0 سکری میزان و 78/0 بازده میزان، شود انتخاب پنج استراتژی اگر 

 است. ریسک
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می 3084/0 ریسک و 7322/0 بازده میزان، شود انتخاب ششم استراتژی اگر

 است. بازده
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می 3998/0 ریسک و 3414/0 بازده میزان، شود انتخاب هفتم استراتژی اگر

 است. بازده
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می 1410/0 ریسک و 33/0 بازده میزان، شود انتخاب هشتم استراتژی اگر

 است. بازده
 بازده از بیشتر ریسک میزان، باشد می 12/0 ریسک و 31۹/0 بازده میزان، شود انتخاب نهم استراتژی اگر

 است.
 از بیشتر ریسک میزان، باشد می ۹487/0 ریسک و 3۹3/0 بازده میزان، شود انتخاب دهم استراتژی اگر

 و  بازدهی بیشترین دهم استراتژی و ریسک و بازده کمترین، یک استراتژی، نتایج اساس بر است. بازده
 است. دار را ریسک
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 بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارایی مرز نمودار اساس بر کارا سبد انتخاب .4-12

 ریسک و بازده اساس

 

 
 بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارایی مرز  نمودار اساس بر  کارا سبد انتخاب :(1) نمودار

 ریسک و بازده اساس
 تحقیق های یافته منبع:

 
 اساس بر ها شرکت سهام قیمت آخرین بازده کارایی مرز  نمودار اساس بر  کارا سبد انتخاب، (3) نمودار
 بازده و کمتر ریسک ها آیتم همه از کاشان امیرکبیر دفولا مثال عنوان  به دهد می نشان ریسک و بازده

 کمتری ریسک از پخش دارو شیمی، آوران فن پتروشیمی به  نسبت پارس صنعتی دوده دارد. بیشتری
 بیشتری بازده پخش دارو شیمی به نسبت و کمتر بازده آوران فن پتروشیمی به نسبت ولی است. برخوردار

، چادرملو گردد. انتخاب نباید و دارد صفر بازده و بیشتر ریسک ها آیتم همه از  خوزستان فولاد دارد.
 شوند. انتخاب نباید و ؛دارند کمی خیلی بازده و بیشتر ریسک مبارکه فولاد و خارک پتروشیمی

 کدام اینکه درباره گیری تصمیم .است سختی و دشوار کار گذاری سرمایه مباحث در سهام سبد انتخاب
 در گرفتن قرار و شدن انتخاب شایستگی و دارد قرار بهتری وضعیت در سهام سایر اب مقایسه در سهم
 از است. پیچیده مباحثی، اوراق این بین سرمایه تخصیص چگونگی و دارد را فرد گذاری سرمایه سبد

 داشتن نظر در ثابت صورت در، ریسک کردن حداقل حالت در سهام سبد انتخاب موضوع، نظری لحاظ
 و عمل در لیکن، است حل قابل، دوم درجه معادله یک طریق از و ریاضی های فرمول از استفاده با، بازده
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 ریاضی رویکرد، دارد وجود سرمایه بازارهای در که زیادی های انتخاب تعداد به توجه با واقعی دنیای در
 .است وسیعی ریزی برنامه و محاسبات نیازمند، مدل این حل برای استفاده مورد

 

 پیشنهادات گیری جهنتی .5
 سطح در کشورها یافتگی توسعه های نشانه از یکی عنوان به پررونق و فعال سرمایه بازار یک وجود همواره

 انجام مالی بازارهای طریق از گذاری سرمایه اکثر یافته توسعه کشورهای در شود. می شناخته المللی بین
 است. کشور پایدار توسعه و سرمایه بازار حیات متضمن، بورس در جامعه افراد فعال مشارکت پذیرد. می

 انتخاب جهت گیری تصمیم، هستند مواجه آن با بازارها این در گذاران سرمایه که ای مسئله ترین عمده
 یک در گذاری سرمایه فرآیند .است سهام بهینه سبد تشکیل و گذاری سرمایه برای مناسب بهادار اوراق
 مدیریت از هدف است. گذاری سرمایه تصمیمات اصلی ماهیت لیلوتح  تجزیه مستلزم، منسجم حالت

 بیشترین به دستیابی برای گذاران سرمایه راهنمای که سهامی سبد، است سهام سبد انتخاب، پرتفوی
 اوراق انواع درباره گیری تصمیم در گذاران سرمایه اقدام ی نحوه به گذاری سرمایه رآیندف باشد؛ می بازده
 های روش شود. می مربوط آن زمان و میزان و کنند گذاری سرمایه هاآن در باید که ستدی و ددا قابل بهادار

 روش تحلیل دهد می نشان وتحلیل  تجزیه نتایج .است شده مطرح گذاری سرمایه فرآیند برای مختلفی
 انتخاب .است مؤثر، تهران بهادار اوراق بورس بازار در ها ییدارا سبد انتخاب در بازده و ریسک بر مبتنی

 در سهم کدام اینکه درباره گیری تصمیم .است سختی و دشوار کار گذاری سرمایه مباحث در سهام سبد
 سبد در گرفتن قرار و شدن انتخاب شایستگی و دارد قرار بهتری وضعیت در سهام سایر با مقایسه
 لحاظ از است. پیچیده مباحثی، اوراق این بین سرمایه تخصیص چگونگی و دارد را فرد گذاری سرمایه
 با، بازده داشتن نظر در ثابت صورت در، ریسک کردن حداقل حالت در سهام سبد انتخاب موضوع، نظری

 دنیای در و عمل در لیکن، است حل قابل دوم درجه معادله یک طریق از و ریاضی های فرمول از استفاده
 مورد ریاضی رویکرد، دارد وجود سرمایه بازارهای در که زیادی های انتخاب تعداد به توجه با واقعی

 بازار رفتار اینکه به توجه با است. وسیعی ریزی برنامه و محاسبات نیازمند، مدل نای حل برای استفاده
 توصیف در تواند نمی نیز رایج خطی های روش، دلیل همین به، کند نمی پیروی خطی الگوی یک از سهام

 تعیین در گذار سرمایه قطعیت عدم شرایط به توجه با شود. واقع مفید و گیرد قرار استفاده مورد رفتار این
 شده سعی مقاله این در، سهام ریسک و بازده دقیق مقدار ازجمله گذاری سرمایه فرآیند در مؤثر عوامل
 بر .گردد ارائه پرتفوی بهینه انتخاب برای آن حل روش و خطی غیر ریزی برنامه توسط مدلی تا است

 تأثیرگذار، تهران بهادار اوراق بورس بازار در ها دارایی سبد انتخاب در بازده و ریسک روش ،نتایج اساس
 این، مختلف علل به و نیست ثابت همواره اقتصادی نلاک متغیرهای و سهام قیمت بین رتباطا است.

 مدت کوتاه های افق بینی پیش آن هدف که هایی مدل برازش برای بنابراین، شود می تغییر دچار همبستگی
 در ایران سهام بورس آنکه دلیل به شاید .نشود استفاده تر نزدیک زمانی های سری از است بهتر است
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 نشان خوبی  به را اقتصاد در واقعی تغییرات تواند نمی، است کوچک بسیار کشور اقتصاد حجم با مقایسه
 و بوروکراتیک فضای وجود دلیل هب، است دولتی اقتصاد یک ایران اقتصاد که آنجا از دیگر سوی از دهد.

 صورت زمانی تأخیر با اقتصادی متغیرهای در گرفته صورت واکنش، اجرا تا گیری تصمیم مراحل کندی
 بر فاصلهلاب، شتغالا و اقتصادی رشد، تورم قبیل از متغیرها برخی در تغییر، تر ساده میلاک در گیرد. می

 بازار العمل عکس و شود ظاهرمی زمان طول در آن تأثیرات و گذارد نمی اثر شرکت درآمدهای و ها هزینه
 .شود می رؤیت تأخیر با نیز

 نیز بورس عملکرد و داشته نزدیک ای رابطه بورس بازار عملکرد با کشور اقتصادی وضعیت که آنجایی زا
 دنکر آشنا جهت آموزشی های کلاس برگزاری لزوم بنابراین، دارد بستگی سهامداران رفتار نحوه به

 .رسد می نظر به ضروری و لازم بسیار، سهم انتخاب و گذاری سرمایه مباحث با سهامداران
 بایست می بهادار اوراق بورس، سهم انتخاب و ارزیابی در ها شرکت مالی های صورت اهمیت دلیل به 

 به رسانی لاعاط جهت سازمان این اختیار در را درستی مالی های صورت موقع  به تا نماید ملزم را ها شرکت
 .دهند قرار سهامداران

 ویژه به و ها شرکت مدیریت مورد در را دقیقی و صحیح اطلاعات شود می پیشنهاد بهادار اوراق بورس به
 .دهد قرار تر صحیح تصمیمات اتخاذ منظور به سهامداران اختیار در ها آن سوابق و تجربه میزان

 و تحلیل فنون با سهامداران کردن آشنا برای تلویزیون و یوراد ویژه به جمعی ارتباط وسایل از استفاده 
 .باشد مؤثر بسیار سهامداران آگاهی افزایش در تواند می بنیادی تحلیل ویژه به و سهام ارزیابی

 بهبود به گذاری سرمایه آموزش زمینه در فعال مؤسسات عملکرد بر نظارت با تواند می بهادار اوراق بورس
 کمک، سهم انتخاب و ارزیابی در مهم نکات با سهامداران شدن آشنا نتیجه در و مؤسسات این عملکرد

 .گردد منجر بهادار اوراق در گذاری سرمایه به نسبت بلندمدت دید افزایش به تواند می امر این که نماید

 بنیادی لتحلی ویژه به سهم انتخاب فنون زمینه در مهم اطلاعات فرستادن با تواند می بهادار اوراق بورس 
 ها آن آگاهی افزایش به سهامداران الکترونیکی پست به مهم اقتصادی و سیاسی رویدادهای، همچنین و
 .نماید کمک تصمیماتشان بهبود نتیجه در و
 

  منافع تعارض .6
 .است نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض گونه هیچ
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Poverty eradication is a priority of the United Nations 

Sustainable Development Program, the World Bank, as well 

as many governments around the world. The companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange play an essential role 

in helping the campaign to reduce poverty in the country. The 

purpose of the current research is whether poverty reduction 

by companies shapes their financing costs or not. In this 

research, the relationship between participation in poverty 

reduction with the cost of equity and the cost of debt for the 
period of 1397 to 1402 was made. equal to 612 observations) 

that a total of 612 observations were used for the research 

period. The statistical method used in this research is the 

multivariate regression method using the panel data method. 

The results of this research showed that there is a significant 

relationship at the 95% level between participation in poverty 

reduction by companies with the cost of equity and between 

participation in poverty reduction by companies with the cost 

of debt. 
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Extended Abstract 

Purpose 

Poverty alleviation is an emerging issue concerning countless earthlings. Existing 

studies examine poverty-related issues mainly from the perspectives of agriculture, 

labor, policies, and macroeconomics. In this research, we contributed to this 

literature by documenting the economic consequences for companies that participate 

in poverty alleviation. The main findings of this research make companies aware of 

an important benefit of helping the poor, and that important finding is the reduction 

of financing costs from both the equity and debt markets, which in turn encourages 
companies to contribute more to poverty reduction for their countries. In addition, 

the analysis of the mechanism of helping to reduce poverty in companies shows a 

potential benefit in terms of improvement in reputation and trust among stakeholders 

and businesses. Unlike previous studies that examined the overall performance of 

corporate social responsibility, this research focused on the responsibility of the 

company towards shareholders who have little influence (i.e., weak people) on the 

company's performance. Poverty reduction has little impact on the core business 

activities of companies compared to other corporate social responsibility activities 

related to the company's employees, suppliers, and customers. Hence, corporate 

poverty alleviation may have little incentive to earn profits and may reflect corporate 

empathy and compassion for others. 
  

Methodology 

Existing studies on corporate poverty reduction focused on examining the 

determinants of such philanthropic actions and its impact on company value or stock 

returns could be interesting. The main goal of this research was the relationship 

between participation in poverty reduction and the cost of equity and debt. The 

results of the research hypotheses test showed that there is a significant inverse 

relationship between participation in poverty reduction by companies with the cost 

of equity and between participation in poverty reduction by companies with the cost 

of debt.  

 

Finding 
According to the results obtained from the test of the research hypotheses, it is 

suggested to investors and other activists in the capital market to pay special 

attention to the participation in poverty reduction by companies as an important 

factor affecting the cost of debt and the cost of equity. because the results obtained 

from this research showed that participation in poverty reduction by companies 

reduce debt and equity costs in listed companies, and therefore companies that 

participate in poverty reduction have more financing costs. And they have lower 

capital requirements, so they can be more profitable stocks for their shareholders 

because they have lower costs for their owners, and they can.be more suitable stocks 

to hold or buy Meanwhile, the findings of this research have two important practical 

implications. First, the firm's implicit benefits for contributing to poverty alleviation 
largely depend on whether stakeholders appreciate, recognize, or support the firm's 
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contribution to poverty alleviation. If shareholders do this, companies involved in 

poverty alleviation will reap the benefits of reduced capital costs as well as increased 

sales and trade credits, as suggested by research findings. Therefore, to encourage 

more corporate participation in poverty alleviation, governments and the media 

should actively promote the importance of poverty alleviation to a wide range of 

stakeholders and seek their understanding and support in the poverty alleviation 

campaign. Second, for an emerging market in Iran, investors are generally less 

sophisticated than Western investors and tend to maintain short-term investment 

horizons. However, Iranian investors still recognize and appreciate companies' 
contributions to poverty reduction, as evidenced by the lower cost of capital for these 

companies. In this regard, companies are encouraged to contribute more to the 

eradication of poverty for their countries in order to achieve sustainable 

development of the economy and societies Poverty eradication is a priority of the 

United Nations Sustainable Development Program, the World Bank, as well as 

many governments around the world. The companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange play an essential role in helping the campaign to reduce poverty in the 

country. The aim is to investigate whether poverty alleviation by companies shapes 

their financing costs or not.  

 

Conclusion 
In this research, the relationship between participation in poverty reduction with 

equity cost and debt cost was made for the period 1396 to 1401. The statistical 

sample examined in this research includes 102 companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange, with a total of 612 observations for the research period. became. 

The statistical method used in this research is the multivariate regression method 

using the panel data method. The results of this research show that there is a 

significant inverse relationship between participation in poverty reduction by 

companies with the cost of equity and between participation in poverty reduction by 

companies with the cost of debt. 
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 و جهانی بانک، متحد ملل سازمان پایدار توسعه برنامه اولویت فقر کنی ریشه

در  شده پذیرفته یها شرکت. است جهان سراسر در ها دولت از بسیاری همچنین

 ایفا کشور در فقر کاهش کمپین به کمک در اساسی بورس تهران نقش

 فقر کاهش آیا که پژوهش حاضر بررسی این موضوع است هدف. کنند می

این  در. خیر یا دهد می شکل را آنها مالی تامین های هزینه، ها شرکت توسط

هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه رابطه مشارکت در کاهش فقر با ، پژوهش

شرکت پذیرفته شده در  031و برای  0431لغایت  0091های  طی سال بدهی

روش  مورد بررسی قرار گرفت.برای شش سال ، بورس اوراق بهادار تهران

به شیوه پانل متغیره چند رگرسیون روش ، پژوهشاین مورد استفاده در  یآمار

 سوی از فقر کاهش در مشارکت بینکه  دادنشان نتایج پژوهش است. دیتا 

 سوی از فقر کاهش در مشارکت و بین سهام صاحبان حقوق هزینه و ها شرکت

به صورت ، درصد 99در سطح  داری معنی رابطه، بدهی هزینه با ها شرکت

 .دارد وجود، معکوس
 

 

 مقدمه .6
 مشکلات سری یک ایجاد باعث که است بوده جهان سراسر درها  دولت مدت طولانی چالش یک فقر

 تأثیر، انسانی جامعه توسعه و ثبات بر و شود می اجتماعیهای  درگیری وها  بیماری، گرسنگی مانند
 پایدار توسعه برای متحد ملل سازمان اساسی اهداف از همواره فقر کاهش، بنابراین. گذارد می نامطلوب

 کنی ریشه برای اقداماتی برای انجام جهانی فراخوان یک متحد ملل سازمان، 1309 سال در. است بوده
 پایدار توسعه برای متحد مللسازمان  1303 برنامه اصلی هدف اولین که انجام داد جهان سرتاسر در فقر



 رابطه مشارکت در کاهش فقر با هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی
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 و یکی از بزرگترین متحد ملل سازمان اعضای از یکی عنوان به ایران. 0(1310، است)هی و همکاران
. باشد می المللی بین فقر خط از کمتر درآمد با زیاد جمعیت دارای اما، است توسعه حال در کشورهای

 که است بوده مواجه، درآمدی نابرابری و نابرابر توسعه با که هاست مدت ایران، فقر زیاد جمعیت بر علاوه
 هدف به دستیابی به منظور ایران برای فقر کاهش بنابراین. است کرده تشدید را اجتماعی نابرابری شدت
 برای زیادی تلاش مستمر طور به ایران، منظور این برای. است برخوردار بالایی اهمیت از، پایدار توسعه
 .است ترقیب کرده، فقرا به کمک برای را ثروتمندان و داده است انجام فقر با مبارزه

 دولت، 1309 دسامبر 14 در، فقر به دادن پایان برای اقداماتی برای ملل سازمان درخواست به پاسخ در
 قابل منابع به فقر کاهش در مشارکت. کرد تاکید فقر کاهش در ها شرکت مشارکت اهمیت بر ایران

 دشواری یا سهولت. دهد می افزایش را شرکت مالی نیازهای قبولی قابل طور به که دارد نیاز توجهی
 ما مطالعه هدف. شود می آشکار، شود می دریافتگذاران  سرمایه توسط که آنهای  هزینه در مالی تامین

هزینه حقوق صاحبان سهام و  بر ایرانی یها شرکت توسط فقر کاهش آیا، کنیم بررسی که است این
 .خیر یا گذارد می تاثیر، آنهاهای  هزینه بدهی

 فقر با مرتبط مسائل موجود مطالعات. است مردم از شماری بی تعداد مورد در جدید موضوع یک فقرزدایی
، مثال عنوان به) کنند می بررسی کلان اقتصاد و ها سیاست، کار نیروی، کشاورزی دیدگاه از عمدتاً را
، راداتز و لوایزا)، 4(1330، همکاران و ایرز)، 0(0994، همکاران و )کانبور، 1(0911، کانبور و بسلی)

 همکاری فقرزدایی زمینه در که شرکتی برای اقتصادی پیامدهای مستندسازی با در این تحقیق. (9(1303
 کاهش با مرتبط منافع و ها هزینه، منظور این برای. شود می موجود در این زمینه کمک ادبیات به، کند می
ها  کمک این، گذاران سرمایه دیدگاه از که دهد می نشان و قرار گرفته تحلیل و تجزیه مورد شرکتی فقر

 مهم مزیت یک از را ها شرکت، تحقیق های یافته. پول نیست اتلاف، شرکت یک برای، برای کاهش فقر
 را ها شرکت، بدهی بازار و سهام بازار دو هر از مالی تامین های هزینه کاهش کند. می آگاه، فقرا به کمک

 و تجزیه، این بر علاوه. باشند داشته، کشورشان برای فقر کاهش در بیشتری سهم تا کند می تشویق
و این مزیت  :دهد می نشان را فقر کاهش بالقوه مزیت یک ها شرکت به این تحقیق مکانیسم تحلیل

 .کارها و کسب سهامداران و صاحبان بین در اعتماد و شهرت در چیزی نیست جز بهبود
 این تحقیق به عواملی که. کند می کمک سرمایه هزینه به مربوط ادبیات به همچنین این مطالعه

 به) تاثیر گذار باشند توجه داشته است شرکت یک بدهی هزینه و سهام صاحبان حقوق توانند برهزینه می

                                                                                                              
1
 He et al., 2023 

2
 Besley   & Kanbur 1988 

3
 Kanbur et al., 1994 

4
 Irz et al., 2001 

5
 Loayza & Raddatz 2010 
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 و چیائو)، 0(1301، والتا)، 1(1301، همکاران و )فیلدز، 0(1300، همکاران و دهلیوال)، مثال عنوان
، تجاریهای  فعالیت چگونه که دهد می نشان کمتری مطالعات، حال این با. (4(1309، همکاران

 که نموده ایم پر علیّ شواهد ارائه با را ادبیات در شکاف این ما. دهند می شکل را مالی تامینهای  هزینه
 .دهد می کاهش را بدهی هزینه هم و سهام هزینه هم فقر کاهش در ها شرکت مشارکت دهد می نشان

رابطه مشارکت در کاهش فقر با هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه  بنابراین در این تحقیق به بررسی
ی مرتبط با موضوع و ها پژوهشپرداخته شده است. این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه ، بدهی

ادامه یافته و ، برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهشهای  ضیهفرهمچنین تبیین روش پژوهش و 
شده  یت نتیجه گیری و پیشنهادها ارائهنها درپرداخته شده است و ها  یهفرضسپس به تشریح نتایج آزمون 

 است.
 

 . ادبیات موضوع2
 . مبانی نظری2-6

 اساس بر که است سرمایه دهندگان ارائه نیاز مورد بازده نرخ دهنده نشان شرکت یک سرمایه هزینه
 عملکرد و( کم) بالا شده درک ریسک اگر آید. می بدست شرکت آتی عملکرد و ریسک از آنها ادراک
 خواهند شرکت سرمایه تامین به( بیشتر) کمتری تمایلگذاران  سرمایه، باشد( بالا) پایین آتی انتظار مورد

 هم فقر کاهش درمشارکت . شد خواهد شرکت برای( کمتر) بالاتر سرمایه هزینه به منجر که داشت
 درک بر متفاوتی تأثیرات تواند می بنابراین، دارد شرکت یک برای اقتصادی منافع هم و هزینه

 داشته شرکت مالی تأمینهای  هزینه بر، اساس این بر و شرکتهای  ریسک و عملکرد ازگذاران  سرمایه
 (. 1310، همکاران و هی) باشد

 نظریه و حکمت. است شرکت سوی از توجهی قابل منابع نیازمند فقر کاهش در مشارکت، سو یک از
 به شرکت مدیریت اولویت که کند می اشاره 9(0913، فریدمن، 0991، فریدمن، مثال عنوان به) متعارف
 تجاریهای  فعالیت به را منابع باید مدیران، منظور این برای. است سهامداران ارزش رساندن حداکثر
 به اختصاص. کنند تقسیم سهامداران بین را بیشتری سهام سود و دهند اختصاص، ارزش دهنده افزایش

 که است ثالث اشخاص به سهامداران از ثروت انتقال و سرمایه ناکارآمد تخصیص دهنده نشان، فقرزدایی
 چنین. است استفاده قابل، سودآور عملیات وها  گذاری سرمایه برای کمتری ارزشمند منابع نتیجه در

 انجام مدیران شخصی خیریه ترجیحات اساس بر فقرزدایی که مواردی در منابع از ناکارآمدی استفاده

                                                                                                              
1
 Dhaliwal et al., 2011 

2
 Fields et al., 2012 

3
 Valta, 2012 

4 
Chiao et al., 2015 

5
 Friedman 1962 and 1970 



 رابطه مشارکت در کاهش فقر با هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

121 

 برای شرکت منابع از مدیران که دهد می ارائه را شواهدی موجود مطالعات. بود خواهد تر برجسته، شود می
، 0(1331، کنند)وربل و کارتر می استفاده خود شخصی منافع کردن دنبال و اجتماعی منافع آوردن دست به

 افزایش را آنها اجتماعی شبکه و شهرت تواند می خیریههای  کمک زیرا .1(1331، )بارتاکوس و همکاران
 شهرت و، حقوق، اعتبار از بالاتری سطوح و 4(0991، )گالاسکیویچ، 0(1309، ماسیلوس و رضا) دهد

 ها شرکت مشارکت، راستا این در . 9(0990، هیلی )، 9(0999، همکاران و کمپبل) آورد دست به اجتماعی
 افزایش را گذاران سرمایه توسط شده درک( عملکرد) شرکتی های ریسک است ممکن فقر کاهش در
 .شود شرکت برای بالاتری سرمایه هزینه به منجر ودهد ( کاهش)
 افزایش را آن شهرت نتیجه در و است شرکت یک شفقت و همدلی دهنده نشان فقرزدایی، دیگر سوی از

 و شهرت( 0910، لفلر و کلین) اقتصادی نظریه. کند می جلب را وکار کسب  سهامداران اعتماد و دهد می
 رقابتیهای  مزیت به تا کند می کمک شرکت به که داند می مهمی نامشهودهای  دارایی عنوان به را اعتماد

 از تا کند می کمک شرکت به شرکتیک  خوب شهرت. 1(1339، جوسف و آوانگ) یابد دست خود
 ارزش کند می کمک آن به و 1(1300، ویکس و هاریسون) کند کسب تجاری حمایت سهامدارانش

 در را مطلوبی شرکتی تصویر، فقر کاهش در مشارکت، اول. کند ایجاد جنبه چندین در را گذاری سرمایه
 در، دهد می افزایش شرکت خدمات یا/و محصولات از را آنها رضایت و کند می ایجاد مشتریان میان

، 03(1330، لبلانک و نگوین )، 9(1330، همکاران و کوتا) دهد می ارتقا بلندمدت در را آن فروش نتیجه
 تجاری اصلی های فعالیت به مستقیماً که فقرزدایی برای منابع تخصیص، دوم(. 1331 داولینگ و )رابرتز
 است مناسب مالی شرایط و فراوان منابع دارای شرکت که باشد این دهنده نشان تواند می، شود نمی مربوط

 تجاری اعتبارات مایلند آنها، نتیجه در. بخشد می بهبود کنندگان تامین برای را آن اعتبار نتیجه در و
 و )ژو، 00(1304، همکاران و ژانگ) دهند کاهش را آن تجاری خطرات و دهند ارائه شرکت به را بیشتری
 دولت های درخواست به را شرکت یک فعال واکنش، فقر کاهش در مشارکت، سوم. 01( 1313، همکاران

 دولت با پایداری و خوب رابطه تا کند می کمک شرکت یک به نتیجه در و دهد می نشان فقر با مبارزه در
 مالیاتی های روش، ها زمین مانند بیشتری منابع تا کند می تسهیل را شرکت، رابطه این. کند ایجاد

                                                                                                              
1
 Werbel & Carter2002 

2
 Bartkus et al., 2002 

3
 Masulis & Reza 2015 

4
 Galaskiewicz, 1997 

5
 Campbell et al., 1999 

6
 Haley, 1991 

7
 Awang & Jusoff 2009 

8
 Harrison & Wicks 2013 

9
 Kotha et al., 2001 

10
 Nguyen & Leblanc 2001 

11
 Zhang et al., 2014 

12
 Xu et al., 2020 
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 همکاران و لیو)، 0(1331، همکاران و لی) آورد دست به دولت از را مالی های یارانه و ها وام، ترجیحی
، بالقوه طور به فقر کاهش در مشارکت از فوق اقتصادی منافع. 1(1310، همکاران و چانگ)، (1301

 .دهد می افزایش را شرکت آتی عملکرد و داده کاهش را کار و کسب ریسک
 طور به سرمایه هزینه بر آن تأثیر، فقر کاهش در مشارکت با مرتبط اقتصادی منافع وها  هزینه به توجه با

 از ناشی عملکرد و شرکتیهای  ریسک از گذاران سرمایه درک به بسته، است متفاوت ای ملاحظه قابل
 و باز موضوعی، دهد می شکل سرمایه هزینه به شرکتی فقر کاهش چگونه اینکه، بنابراین. فقر کاهش
 کلی طور به پذیرفته شده در بورس ایرانیی ها شرکت که آنجایی از. دارد بررسی ارزش که است تجربی
 ترجیح، خود تجاری نیازهای تامین برای سرمایه تامین در، بدهی مالی تامین به را سهام مالی تامین

 تمرکز ییها شرکت برای سهامگذاران  سرمایه توسط، سرمایه هزینه تحلیل بر ابتدا دهند لذا ما می
 است ممکن فقر کاهش طریق از خوب شهرت ایجاد اگرچه. هستند فقر کاهش دنبال به که کنیم می

 نهادی گذاران یابد اما سرمایه تحقق کندی به است ممکن آن با مرتبط مزایای و بکشد طول ها سال
 تمایل گذاران سرمایه این زیرا، هستند قائل ارزش و برای آن کرده درک را مزایا این احتمالاً همچنان

 برای بیشتری توانایی و باشند داشته خرد گذاران سرمایه به نسبت تری طولانی گذاری سرمایه افق دارند
 قبلی مطالعات، واقع در. 4(1309، همکاران و دایک)، 0(1331، همکاران و جیامبالوو) دارند کار و کسب
 اغلب و هستند اجتماعی منابع مشتاق یافته توسعه کشورهای در نهادی گذاران سرمایه که دهد می نشان
 و گریوز)، مثال عنوان به) شوند می جذب، کنند می مشارکت خیریه های کمک در که ییها شرکت توسط

 شرایط نظر از چین، حال این با(. 1311، همکاران و ژانگ)، 9(1331، همکاران و وانگ)، 9(0994، وادوک
 منجر است ممکن که، است متفاوت یافته توسعه کشورهای با غیره و نهادی پیشینه، فرهنگ، اقتصادی

. شود فقر کاهش در ها شرکت مشارکت مورد در نهادیگذاران  سرمایه متفاوتهای  دیدگاه و احساسات به
 سهام معاملات اکثر در نهادیگذاران  سرمایه آن در که متحده ایالات سهام بازار برخلاف، این بر علاوه

 13 حدود که است خرد گذار سرمایه زیادی تعداد دارای سهام بازار، 1(1334، ژنگ و کای) دارند مشارکت
 های افق دارند تمایل خرد گذاران سرمایه که آنجایی از. دهند می تشکیل را روز در معاملات حجم از درصد

، دارند اصلی غیر تجاری های فعالیت اطلاعات به محدودی توجه و باشند داشته مدت کوتاه گذاری سرمایه
ارزشی  یا نکند درک را بلندمدت منافع است ممکن، خرد گذاران سرمایه مسلط حضور با، سرمایه بازار

 دیدگاه به توجه با که آنجایی از فقر و کاهش در ها شرکت مشارکتهای  نباشد. برای هزینه قائل برای آن

                                                                                                              
1
 Li et al., 2008 

2
 Chang et al., 2021 
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، نیست مشخص، شرکت یک برای فقر کاهشهای  هزینه مقابل در منافع مورد درگذاران  سرمایه کلی
 حقوق هزینه نتیجه در و) شرکت به سرمایه ارائه برایگذاران  سرمایه تمایل بر فقر کاهش چگونه

 که باشند داشته انتظار گذاران سرمایه اگر دهد می تجربی نشان تحقیق. گذارد می تأثیر( سهام صاحبان
 در و ندارند آن سهام در گذاری سرمایه به تمایلی، باشد شرکت منافع از( بیشتر) کمتر فقرزدایی های هزینه
 .بود خواهد( بالاتر) کمتر آن مالی تامین هزینه نتیجه
 سهامدارانی برخلاف. است بورسیی ها شرکت برای خارجی مالی تامین حیاتی منابع از دیگر یکی بدهی

 قالب در را ثابتی درآمد بدهی دارندگان، هستند خود های گذاری سرمایه در بالا غیرعادی بازده مشتاق که
، ایلونیچ داوینی و) دهند می اهمیت ها شرکت نزولی ریسک به بیشتر بنابراین و کنند می کسب بهره

 طور به و دهد اختصاص خود به را نقدیهای  دارایی از زیادی مقدار است ممکن فقر کاهش. 0(0991
 فقر کاهش در مشارکت، حال این با. دهد افزایش مدت کوتاه در را شرکت یک نکول ریسک قبولی قابل

 جریان و پایدار درآمدهای نتیجه در و دهد افزایش را سهامداران اعتماد و شرکت شهرت است ممکن
 نویسان پذیره و دهندگان وام نیست مشخص که آنجایی از. بیاورد شرکت به بلندمدت در را ورودی نقدی

 تاثیر، مدت کوتاه نقدیهای  خروجی یا دارند بلندمدت باثبات نقدیهای  جریان بر بیشتری تاکید کشور در
بنابراین  .دارد بررسی ارزش که است دیگری تجربی موضوع ها شرکت برای بدهی هزینه بر فقر کاهش

 رابطه مشارکت در کاهش فقر با هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهیدر این پژوهش به بررسی 
مشارکت پژوهشگر در این پژوهش در صدد است تا بررسی کند که آیا ارتباطی بین پرداخته شده است. 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شرکتی در در کاهش فقر با هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بده
 ؟یا خیر وجود دارد، بهادار تهران

 

 . پیشینه تحقیق2-2
 هزینه و سهام صاحبان حقوق هزینه با فقر کاهش در مشارکت رابطه به بررسی، (1310هی و همکاران )

 حقوق کمتر هزینه به منجر فقر کاهش در ها شرکت مشارکت دهد می نشان بدهی پرداختند. نتایج
 سهام گذاران سرمایه توسط هم فقر کاهش دهد می نشان که، شود می بدهی کمتر هزینه و سهام صاحبان

 نظر از که ییها شرکت، غیردولتی یها شرکت برای نتیجه این. شود می قدردانی اعتباردهندگان هم و
 ییها شرکت و کنند می دریافت محلی های دولت از بیشتری های یارانه که ییها شرکت، هستند سالم مالی

 که دهد می نشان بیشتر گری میانجی های تحلیل. است آشکارتر، دارند تبلیغات در بیشتری های هزینه که
، شرکتی فقر کاهش آن طریق از که است هایی مکانیسم، سهامداران میان در اعتماد و اعتبار افزایش
 .دهد می کاهش را مالی تامین های هزینه

                                                                                                              
1
 D’Aveni & Ilinitch 1992 
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چین  پایدار توسعه از شواهدی: فقر کاهش و دیجیتال مالی به بررسی شمول، 0(1310همکاران )لی و 
 مالی شمول توسعه بنابراین، دارد چین در فقر کاهش بر حیاتی تأثیر، دیجیتال مالی پرداختند. شمول

 استفاده و پوشش گسترش با و کند فراهم، فراگیر رشد برای را جدیدی رویکردهای است ممکن دیجیتال
 مالی گنجاندن که دهد می نشان نتایج. کند ایجاد پایدار توسعه برای را بیشتری امکانات، مالی خدمات از

 اثرات، دیجیتال مالی گنجاندن و نیز باشد داشته فقر کاهش در توجهی قابل سهم تواند می دیجیتال
 درآمد سطح که دهد می نشان گری میانجی رگرسیون نتایج. دارد متنوع فقر سطوح با کاربران بر متفاوتی

 گنجاندن، دوبین فضایی مدل اساس بر، این بر علاوه. دارد فقر کاهش در حیاتی نقش درآمد توزیع و
« U» غیرخطی رابطه یک با که دهد می افزایش، سرریز اثر یک با را فقر کاهش، دیجیتال مالی

 .کند می ایجاد را فقر افزایش از پنهان خطری و دارد همبستگی
: فقرزدایی مناطق در عوامل کل وری بهره و دیجیتال مالی به بررسی گنجاندن، (1310وانگ و همکاران )

 مالی گنجاندن توسعه( 0: )که داد نشان مطالعه پرداختند. این، مکانیسم شناسایی و اثر گیری اندازه
 به. است بخشیده بهبود را زا درون توسعه شتاب، توجهی قابل طور به، فقر کاهش مناطق در دیجیتال

. است داشته مثبتی نقش دیجیتال مالی گنجاندن شدن دیجیتالی و، استفاده عمق، پوشش، همزمان طور
 توسعه شتاب بهبود برای دیجیتال مالی شمول توسعه که دهد می نشان تحلیل و تجزیه ناهمگونی( 1)

 و شرقی مناطق در اطلاعات بالاتر سطوح و انسانی سرمایه سطوح، فقر کاهشهای  شهرستان در زا درون
 مالی گنجاندن برای اصلی مکانیسم توسعه شهرنشینی و صنعتی مقیاس ارتقاء( 0. )است مفیدتر مرکزی

 .است زا درون توسعه شتاب افزایش برای فقرزدایی مناطق در دیجیتال
 بدهی مالی تامین هزینه بر فقر هدفمند کاهش درها  بنگاه به بررسی مشارکت، 1(1310) زو و همکاران

 یها شرکت از ای نمونه از استفاده با. است فعلی تحقیقات در داغ موضوع یک فقر پرداختند. کاهش
 توانند می، فقر کاهش هدفمند پروژه در ها شرکت آیا که کند می بررسی مقاله این، چین در شده  فهرست

 طور به مشارکتی چنین که دهد می نشان مطالعه این. خیر یا دهند کاهش را بدهی مالی تامین های هزینه
 چنین که دهد می نشان مکانیزم های آزمون. دهد می کاهش را بدهی مالی تامینهای  هزینه، موثر

 نام شهرت و ارزش، دهد می کاهش را، خارجی و داخلی یها شرکت بین، اطلاعاتی تقارن عدم مشارکتی
 ماهیت ها یافته این. شود می مالی تامین های هزینه کاهش به منجر نهایت در و دهد می افزایش را تجاری

 برای را ارزشمندی های بینش و کند می برجسته را فقر هدفمند کاهش در ها شرکت مشارکت، برد - برد
 .دهد می ارائه، فقر پایدار حذف برای توسعه حال در کشورهای

                                                                                                              
1
 Lee et al., 2023 

2 
Zhao et al., 2023 
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 گذاری سرمایه کارایی بر فقر هدفمند کاهش در مشارکت به بررسی تاثیر، 0(1310لو و همکاران )
. است گرفته قرار ای فزاینده توجه مورد اخیرهای  دهه در ها شرکت اجتماعی پرداختند. مسئولیت ها شرکت

 تأثیر گذاری سرمایه کارایی بر فقر کاهش در ها شرکت مشارکت چگونه که کنیم می بررسی، مقاله این در
 گذاری سرمایه کارایی، فقر هدفمند کاهش در مشارکت که شدیم متوجه، چین بافت اساس بر. گذارد می

 دستیابی با را ها شرکت کم گذاری سرمایه که، منابع اثر( 0: بخشد می بهبود کانال دو طریق از را ها شرکت
 دهد. این می کاهش را ها شرکت عاملیت که، حاکمیتی اثر( 1 و دهد می کاهش استراتژیک منابع به

 کاهش اقتصادی پیامدهای و شرکتی گذاری سرمایه کارایی کننده تعیین عوامل از را ما درک مطالعه
 . کند می غنی، فقر هدفمند

شرکتی با  پایدار ارزش ایجاد و فقر کاهش هدفمند به بررسی ابتکارات، 1(1310بین فنگ و همکاران )
 هدفمند فقر کاهش که دهد می نشان چین پرداختند. نتایج در شرکتی داخلی حاکمیت کنترل نقش تعیین

 در شرکت ارزش. گذارد می تأثیر شرکت حاکمیت و ارزش بر، داخلی شرکتی حاکمیت کنترل و شرکتی
 هدفمند فقر کاهش بین مثبت رابطه، داخلی حاکمیت کنترل. یابد می افزایش موثر داخلی حاکمیت نتیجه

 های طرح جایگزین اقدامات به نسبت مطالعه این های یافته. دهد می افزایش را ارزش ایجاد و شرکت
 غیر یها شرکت که دهد می نشان، ناهمگونی تحلیل و تجزیه، این بر علاوه. است قوی، فقر کاهش
 موقعیت در، کنند می شرکت فقر ضد های فعالیت در که پایین اهرم با و کوچک یها شرکت، دولتی
 شرکتی ارزش ایجاد، فقر کاهش ادبیات به مطالعه این. هستند آفرینی ارزش به دستیابی برای بهتری
 و سیاستگذاران به است ممکن مطالعه نتایج. کند می اضافه، شرکت داخلی حاکمیت کنترل و پایدار

 برای اجتماعی های مسئولیت انجام بر بیشتر تمرکز با، خود تجاری های استراتژی ارزیابی در مدیران
 برای پایدار ارزش ایجاد برای حاکمیتی های سیاست بهبود طریق از، منطقه از فقر کردن کن ریشه

 .کند کمک، شرکت
 از شواهدی: چین در فقر کاهش محرک عنوان به مالی به بررسی فناوری، 0(1311یه و همکاران )

 بین در تک فین شاخص توسعه اگرچه که دهد می نشان تجربی نوآورانه پرداختند. نتایج رگرسیون رویکرد
، این بر علاوه. دهد می کاهش استان هر در را فقر، موثر طور به، تک است اما فین نابرابر استانی مناطق
. است پردرآمد های استان از تر قوی بسیار درآمد کم های استان در فقر کاهش بر تک فین مثبت اثرات

 در بخصوص را بیشتری دیجیتال مالی فناوری های سیستم باید اندرکاران دست و گذاران سیاست، بنابراین
 .بسازند، چین درآمد کم های استان

                                                                                                              
1
 Lou et al., 2023 

2
 Bin-Feng et al., 2023 

3
 Ye et al., 2022 
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ی بورسی ها شرکتفقر مربوط به  کاهش در با توجه به اینکه هیچ تحقیقی در ایران در زمینه مشارکت
ای برای تحقیق وجود ندارد و فقط به دو مورد در زمینه هزینه بدهی  صورت نگرفته است لذا هیچ پیشینه
 شده است. و هزینه حقوق صاحبان سهام بسنده

 مسئولیت بین رابطه در واقعی سود مدیریت تعدیلگری به بررسی نقش، (0431) عسل فروش و همکاران
 اجتماعی مسئولیتبین  که داد نشان سهام پرداختند. نتایج صاحبان حقوق هزینه و شرکتی اجتماعی
، واقعی سود مدیریت همچنین. دارد وجود داری معنی و منفی رابطه سهام صاحبان حقوق هزینه و شرکتی

، داری معنی و منفی صورت به را سهام صاحبان حقوق هزینه و شرکتی اجتماعی مسئولیت بین رابطه
 .کند می تعدیل

 پذیری مسئولیت بین رابطه بر بدهی هزینه کنندگی تعدیل به بررسی نقش، (0430محمدی و همکاران )
 اجتماعی پذیری مسئولیت که دهد می نشان پژوهش این سیستماتیک پرداختند. نتایج ریسک و اجتماعی

 کنندگی تعدیل اثر بدهی هزینه داد که نشان پژوهش نتایج همچنین. ندارد تاثیر سیستماتیک ریسک بر
 .گذارد نمی تاثیر، سیستماتیک ریسک و اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه بر و ندارد

 

 . روش تحقیق3
و از آنجا که  است از نوع پژوهش کاربردی، هدف این پژوهشنظر  از، علمیتقسیم بندی  با توجه به

، است رابطه مشارکت در کاهش فقر با هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهیپژوهش این  موضوع
جزء ، یکاز نظر تئوراین تحقیق قرارداد. ، توصیفی یها پژوهش زمره در را پژوهش این توان لذا می

پژوهش  یشناس روش همچنین است. ییاستقرا - قیاسیجزء نیز و از منظر استدلال  یاثباتهای  پژوهش
. اطلاعات دشویکه پژوهش بر اساس اطلاعات گذشته انجام م امعن ینبد، باشد می یدادیرو از نوع پس

های مالی و همچنین از  های پیوست صورت های مالی و یادداشت مورد استفاده در این پژوهش از صورت
، پژوهش ینا یجامعه آمارگردآوری شده است. ، افزار ره آورد نوین ت اولیه تابلوی بورس و نرماطلاعا
باشد. نمونه  می شرکت 919باشد که شامل  یشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذی ها شرکت

شرایط یی که حائز ها شرکتگیری با استفاده از روش غربالگری صورت انجام شده است بدین صورت که 
اند به عنوان نمونه برگزیده شده اند و در صورت نداشتن شرایط از نمونه کنار گذاشته  حضور در نمونه بوده

 شده اند. نمونه آماری می بایست شرایط زیر را دارا باشد: 
 پذیرفته شده باشند.، در بورس اوراق بهادار تهران 0091ـ قبل از سال 0
 این پژوهش را افشا نموده باشند. اطلاعات مورد نیاز برای انجام -1

 
 برگزیده شدند. ، شرکت به عنوان نمونه آماری 031در نهایت با توجه به شرایط در نظر گرفته شده تعداد 
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 . مدل و متغیرهای پژوهش3-6

از یک  سهام صاحبان حقوق هزینه با ها شرکت سوی از فقر کاهش در مشارکت برای بررسی ارتباط بین
 (1310، به صورت زیر استفاده شده است: )هی و همکارانمدل رگرسیونی 

                                                             
                                                               

                                (0)  
 

r equity avgt هزینه حقوق صاحبان سهام = 
باشد  می به صورت زیر قابل اندازه گیری، (1331هزینه حقوق صاحبان سهام بر اساس مدل داموداران) 

 که برای محاسبه آن از مدل رشد گوردون استفاده شده است:

              
  

  
          (1)  

 = سود نقدی پرداخت شده در پایان سال اول  
= نرخ رشد سود تقسیمی است. برای محاسبه نرخ رشد سود تقسیمی نیز از رابطه زیر استفاده شده   

 است:

  [
    

    
]
(
 

 
)

           (0)  

 = قیمت سهام در ابتدای سال جاری   
TPA  در کاهش فقر مشارکت داشته باشند و  ها شرکت )اگر ها شرکت= مشارکت در کاهش فقر از سوی

منظور از )بود( خواهد  3و در غیر اینصورت برابر با  0برابر با ، اطلاعات و ارقام آن را افشا نموده باشند
موجبات کاهش فقر را هایی که  در فعالیت، ها شرکتبشر دوستانه های  هزینه، مشارکت در کاهش فقر

 کمک به تحصیل و مواردی از این قبیل...(، باشد. مانند ساخت مدارس می، آورند می فراهم
SIZE  (.ها شرکتهای  )برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی ها شرکت= اندازه 
SOE لتی یعنیدو)است  3و در غیر اینصورت برابر  0دارای مالکیت دولتی باشد برابر با  شرکت = اگر 

 (.است دولتی نهاد یک به متعلق آن نهایی سهامدار بزرگترین که شرکتی
AGE  از زمان پذیرفته شدن در بورس اوراق بهادار(. ها شرکت)لگاریتم طبیعی عمر  ها شرکت= عمر 
ROA  (.ها شرکتهای  برابر است با سود خالص تقسیم بر کل دارایی) ها شرکت= سودآوری 

LEVERAGE  (.ها شرکتهای  )کل بدهی تقسم بر کل دارایی ها شرکت= اهرم مالی 
Salesgrowth  درصد رشد فروش شرکت در سال جاری نسبت به سال مالی  ها شرکت= رشد فروش(

 گذشته(.
board indp  استقلال هیات مدیره )برابر است با نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره به کل =

 اعضای هیات مدیره(.
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operating cash مالی سال یک برای شرکت یک عملیاتی نقدیهای  = جریانات نقدی عملیاتی )جریان 
 مالی(. سال پایان در شرکتهای  دارایی کل بر تقسیم

cash volatility های  نسبت استاندارد انحراف عنوان به که شرکت یک نقدیهای  نسبت = نوسانات
 .شود می محاسبه اخیر مالی سال سه برایها  دارایی کل به نقد وجه

از یک مدل رگرسیونی  بدهی هزینه با ها شرکت سوی از فقر کاهش در مشارکت برای بررسی ارتباط بین
 (:1310، به صورت زیر استفاده شده است)هی و همکاران

                                                      
                                                               

                               (4)  
r debt  ها شرکت= هزینه بدهی 

 ای بهره نسبت مخارج از، (1313) همکاران و باچا از پیروی به ها شرکت بدهی هزینه حاضر پژوهش در
 .است شده استفاده مالی سال پایان در ها شرکتهای  بدهی مجموع به
 

 پژوهشهای  . یافته4
عدم همسانی واریانس و ، مانا بودن متغیرهای تحقیقهای  مستلزم برقراری فرض، ها انجام آزمون فرضیه

آمده قابلیت اتکا ندارند و این امر موجب  نتایج بدست، خود همبستگی است. زیرا در صورت عدم برقراری
پژوهش  های شود. پس از اطمینان از برقراری فروض رگرسیون به آزمون فرضیه های غلط می استنتاج

  پرداخته شده است.
 

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرها6جدول )
 احتمال آماره علامت اختصاری

r equity avgt 1091/91 333/3 

TPA 3300/039 333/3 

SIZE 1301/90 333/3 

SOE 13101/014 333/3 

AGE 91990/91 333/3 

ROA 4991/001 333/3 

LEVERAGE 3100/049 333/3 

salesgrowth 9190/013 333/3 

board indp 9004/049 333/3 

operating cash 191/099 333/3 

cash volatilityt 4011/001 333/3 

r debt 199/031 333/3 

 تحقیقهای  منبع: یافته                      
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، واحد ریشه آزمون در تحقیق متغیرهای کلیه در جدول بالا نمایان است سطح احتمال که طور همان
 که است معنی بدان این. هستند مانا متغیرهااین  که است این دهنده نشان که است 39/3 از تر کوچک
 در. است بوده ثابت مختلف های سال بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین

 .نمی شود کاذب نتایج آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از استفاده نتیجه
 

 (: نتایج آزمون عامل افزایش واریانس2) جدول
 FIVمقدار  نماد متغیر

TPA 111140/0 

SIZE 049101/0 

SOE 331001/1 

AGE 990409/0 

ROA 1941900/0 

LEVERAGE 919914/0 

salesgrowth 914090/0 

board indp 949910/0 

operating cash 913939/0 

cash volatilityt 390419/0 

 تحقیقهای  منبع: یافته           
 

 هستند و 9 زیر، آمده بدست مقادیر متغیرها بر اساس نتایج جدول بالا مقدار آماره آزمون برای کلیه
 است. معتبر، آمده دست به رگرسیون تخمین و ندارد وجود متغیرها بین خطی هم بنابراین

 
 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس ها3) جدول

 نتیجه p-value مقدار آماره مدل

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0019/3 104/0 0مدل 

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 1949/3 491/3 1مدل 

 تحقیقهای  منبع: یافته                  
 

در ادامه جهت پرهیز از نادیده گرفتن نقض فرض همسانی واریانس و رخداد نتایج کاذب ممکن در روند 
لازم است که از روش مناسب برای تشخیص وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس با آزمونی ، تخمین

پاگان با فرض صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی  - آزمون براشمعتبر استفاده شود. برای این منظور از 
 . ه استاستفاده شد، واریانس جملات باقی مانده
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حاکی از تایید فرض صفر مبنی بر  است منعکس شده زیرنتایج به دست آمده از این آزمون که در جدول 
 . (p>0.05)وجود ندارد مشکل ناهمسانی واریانس ، لذا در مدل، برای مدل استها  همسانی واریانس

 

 ها . آزمون فرضیه4-6
 وجود داری معنی رابطه، سهام صاحبان حقوق هزینه و ها شرکت سوی از فقر کاهش در مشارکت ـ بین0

 .دارد
 .دارد وجود داری معنی رابطه، بدهی هزینه و ها شرکت سوی از فقر کاهش در مشارکت بین ـ1
 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول4) جدول

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

TPA 901901/3- 300199/3 09949/09- 3333/3 

SIZE 999439/3 304409/3 94090/09 3333/3 

SOE 111001/3 03111/3 994090/1 3333/3 

AGE 131909/3 010191/3 411099/9 3333/3 

ROA 041101/3 309010/3 141431/1 3333/3 

LEVERAGE 190041/3 310919/3 041944/9 3333/3 

salesgrowth 300941/3 331109/3 310041/4 3330/3 

board indp 34130/3 33900/3 9309/4 3333/3 

operating cash 339091/3 331091/3 011904/1 3131/3 

cash volatilityt 094141/3 34119/3 419114/0 3303/3 

C 930111/3 010414/3 041914/4 3333/3 

 110499/3 ضریب تعیین

 141149/0 معیار دوربین واتسون
 1990/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 4110/034 آماره Fفیشر 

 3333/3 احتمال Fفیشر 

 تحقیقهای  منبع: یافته    
 

بنابراین فرضیه اول تحقیق باشد  می برای فرضیه اول تحقیق کمتر از پنج صدم Fداری آماره  سطح معنی
برابر  ها شرکت سوی از فقر کاهش در مربوط به مشارکت tگردد و با توجه به اینکه مقدار آماره  می تایید

 در مشارکت توان گفت که بین می باشد لذا می 39/3باشد و سطح معنی داری آن کمتر از  می -099/09با 
داری صورت معکوس وجود دارد  رابطه معنی، سهام صاحبان حقوق هزینه و ها شرکت سوی از فقر کاهش

 باعث کاهش هزینه ها شرکت سوی از فقر کاهش در باشد که مشارکت می و این رابطه بدان مفهوم
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قرار دارد لذا  9/1تا  9/0گردیده است. با توجه به اینکه آماره دوربین واتسون بین  سهام صاحبان حقوق
 خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل وجود ندارد. 

 
 (: نتایج آزمون فرضیه دوم5) جدول

 tاحتمال آزمون  tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

TPA 100311/3- 310499/3 999311/1- 3333/3 

SIZE 319994/3 314904/3 139900/0 3333/3 

SOE 313119/3 331140/3 10994/03 3333/3 

AGE 941490/3 313190/3 309149/1 3333/3 

ROA 499911/3 341319/3 910939/9 3333/3 

LEVERAGE 113400/3 311149/3 931004/9 3333/3 

salesgrowth 309190/3 339090/3 114101/4 3333/3 

board indp 313040/3 339114/3 901949/0 3339/3 

operating cash 339049/3 331911/3 311130/0 3304/3 

cash volatilityt 3141/3 309011/3 903010/4 3333/3 

C 14191/3 309011/3 111111/1 3399/3 

 901911/3 ضریب تعیین

 194104/0 معیار دوربین واتسون
 9199313/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 91900/94 آماره Fفیشر 

 3333/3 احتمال Fفیشر 

 تحقیقهای  منبع: یافته           
 

باشد بنابراین فرضیه دوم  می کمتر از پنج صدم، برای فرضیه دوم تحقیق Fسطح معنی داری آماره 
 سوی از فقر کاهش در مربوط به مشارکت tگردد و با توجه به اینکه مقدار آماره  می تحقیق تایید

توان  می باشد لذا می 39/3باشد و سطح معنی داری مربوط به آن کمتر از  می -999/1برابر با ، ها شرکت
شود. با  می سهام صاحبان حقوق باعث کاهش هزینه، ها شرکت سوی از فقر کاهش در گفت که مشارکت

لذا خود همبستگی بین اجزای اخلال جود قرار دارد  9/1تا  9/0توجه به اینکه آماره دوربین واتسون بین 
 توان از رگرسیون استفاده نمود. می ندارد و

 

 . بحث و نتیجه گیری5
 با مرتبط مسائل، موجود مطالعات. است زمینیان از شماری بی تعداد مورد در نوظهور مسئله یک فقرزدایی

 در این تحقیق با. کنند می بررسی کلان اقتصاد و ها سیاست، کار نیروی، کشاورزی دیدگاه از عمدتاً را فقر
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 این به، کنند می مشارکت فقرزدایی زمینه در که ییها شرکت برای اقتصادی پیامدهای مستندسازی
 آگاه، فقرا به کمک مهم مزیت یک از را ها شرکت، این تحقیق اصلی های یافته. نمودیم کمک ادبیات

باشد. این  می بدهی بازار و سهام بازار دو هر از مالی تامین های هزینه کاهشکه آن در واقع  کند می
 علاوه. باشند داشته کشورشان برای فقر کاهش در بیشتری سهم تا کند می تشویق را ها شرکتموضوع 

 در در زمینه بهبود بالقوه مزیت یک، ها شرکتکمک به کاهش فقر در  مکانیسم تحلیل و تجزیه، این بر
 عملکرد که قبلی مطالعات دهد. برخلاف می نشان را کارها و و کسب سهامداران بین در اعتماد و شهرت

 قبال در شرکت مسئولیت بر در این تحقیق کردند می بررسی را ها شرکت اجتماعی مسئولیت کلی
 در فقر کاهش. گردید تمرکز، دارند شرکت عملکرد بر( ضعیف افراد یعنی) کمی تأثیر که سهامدارانی

 مشتریان و کنندگان تامین، کارمندان با مرتبط شرکتی اجتماعی مسئولیت های فعالیت سایر با مقایسه
 ممکن شرکتی فقر کاهش، رو این از. ندارد ها شرکت اصلی تجاری های فعالیت بر چندانی تأثیر، شرکت

 به نسبت شرکت شفقت و همدلی دهنده نشان تواند می و باشد داشته سود کسب برای کمی انگیزه است
 اقدامات چنین کننده تعیین عوامل بررسی بر شرکتی فقر کاهش مورد در موجود مطالعات. باشد دیگران

هدف اصلی  .تواند جالب توجه باشد می سهام بازده یا شرکت ارزش بر آن تأثیر و متمرکز بوده بشردوستانه
 بوده است. نتایج این تحقیق رابطه مشارکت در کاهش فقر با هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی

 و ها شرکت سوی از فقر کاهش در مشارکت بین که داد نشان تحقیق های فرضیه آزمون از شده حاصل
 معنی رابطه، بدهی هزینه و ها شرکت سوی از فقر کاهش در مشارکت و بین سهام صاحبان حقوق هزینه
 همکاران و این نتایج هم راستا با نتایج حاصل شده از تحقیقات هی .دارد به صورت معکوس وجود داری

 همکاران و زو، (1310) همکاران و وانگ، (1311) همکاران و یه، (1310) همکاران و لی، (1310)
 باشد. می، (1310) همکاران و فنگ و بین (1310) همکاران و لو، (1310)

و سایر فعالان در بازار سرمایه گذاران  تحقیق به سرمایههای  با توجه به نتایج حاصل شده از آزمون فرضیه
به عنوان یک عامل مهم و تاثیر گذار  ها شرکتگردد که به مشارکت در کاهش فقر از سوی  می پیشنهاد

ند زیرا نتایج حاصل شده از این توجه ویژه ای داشته باش، بر هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام
بدهی و حقوق های  باعث کاهش هزینه ها شرکتتحقیق نشان داد که مشارکت در کاهش فقر از سوی 

، یی که در مشارکت برای کاهش فقرها شرکتگردد و بنابراین  می ی بورسیها شرکتصاحبان سهام در 
توانند سهام  می ه کمتری دارند و بنابراینتامین مالی و تامین سرمایهای  هزینه، مشارکت بیشتری دارند

 مناسب تری برای نگهداری یا خرید باشند.
 در مشارکت برای شرکت ضمنی مزایای، اولاً. دارند مهم عملی مفهوم دو این تحقیقهای  در ضمن یافته

کنند  می قدردانی، فقر کاهش در شرکت مشارکت از ذینفعان آیا که دارد بستگی این به عمدتاً، فقر کاهش
 مشارکت فقر کاهش در که هایی شرکت، دهند انجام را کار این سهامداران اگر. کنند می حمایت آن از یا

 توسط که همانطور، تجاری اعتبارات و فروش افزایش همچنین و سرمایه هزینه کاهش مزایای از، دارند
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 ها شرکت بیشتر مشارکت تشویق برای، بنابراین. شد خواهند مند بهره، شود می پیشنهاد تحقیقهای  یافته
 از ای گسترده طیف برای را فقرزدایی اهمیت، فعال طور به باید ها رسانه و ها دولت، فقر کاهش در

 بازار یک برای، ثانیاً. کنند جستجو فقرزدایی کمپین در را آنها حمایت و درک و کنند تبلیغ، ذینفعان
 برخوردار تری پایین پیچیدگی از غربی گذاران سرمایه با مقایسه در عموماً گذاران سرمایه، ایران در نوظهور
 ایرانی گذاران سرمایه، حال این با. کنند حفظ را مدت کوتاه گذاری سرمایه های افق دارند تمایل و هستند

، راستا این در کنند. می قدردانی ها آن از و شناسند می را فقر کاهش در ها شرکت مشارکت همچنان
 توسعه به تا باشند داشته کشورشان برای فقر کنی ریشه در بیشتری سهم تا شوند می تشویق ها شرکت
 .یابند دست اقتصادی پایدار

 

 . تعارض منافع1
 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.
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One of the forms prescribed in the law of interest-free banking 

operations in order to attract the funds of savers and offer them to the 

needy is Qarz al-Hasna. The rights and privileges of this contract for 

contract parties have made it attractive both for collecting savings and 

for offering funds to the needy and investors. The components of the 

knowledge-based economy are one of the determinant factors in 

increasing the Qarz al-Hasna deposits, because, improving the rule of 

law, improving institutional and economic regimes, promotion of 

communication systems such as the Internet and creating new 

technologies will lead to increased confidence in the banking system and 

increase people's willingness to deposit, as well as increase in Qarz al-

Hasna deposits. Also, electronic banking services in the field of Qarz al-

Hasna will increase the willingness to deposit in Qarz al-Hasna deposits. 

On the other hand, the upgrading of communication systems will lead to 

the optimal allocation of Qarz al-Hasna resources. Therefore, this present 

investigates the effect of knowledge-based economy components on 

Gharz-ul-Hasna deposits in Iran during the period 1998-2023 using 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method in quarterly data. The 

results show that in the short term, the components of knowledge-based 

economy have a positive and significant effect on Qarz al-Hasna 

deposits. But in the long run, the variable of education and human 

resources has a positive and significant effect on Qarz al-Hasna deposits. 

Also, the effect of innovation and information infrastructure variables on 

Qarz al-Hasna deposits in the long run has not been confirmed. But the 

variable of institutional and economic regimes in the long run has a 

negative and significant effect on Qarz al-Hasna. 
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Extended Abstract 

Purpose 

The review of the economic literature shows that moving towards the knowledge-

based economy and making the banking system smarter plays an important role in 

increasing confidence in the banking system. Because improving the rule of law, 

upgrading communication systems such as the Internet, electronification of banking 

services leads to the development of the banking sector, as well as increasing 

confidence in the banking system, and increases people's willingness to make 

deposits, as well as the increase of Qarz- Al-Hasna deposits. As a result, knowledge 
has a decisive role to satisfy the recipients of Qarz-al-Hasna funds and the 

depositors of Qarz-al-Hasna. 

Therefore, it can be said that one of the factors that has received less attention is the 

role of knowledge-based economy components in the increase of loan deposits. For 

this purpose, this research examines the impact of knowledge-based economy 

components on the loan deposits of Iran's state banks, during the period of 1377-

1401. 

 

Methodology 

Knowledge-based economy 

The role of knowledge has increased in comparison with natural resources, labor and 
physical capital, and with the world entering a new stage of development, the 

economy based on resources has given its place to the economy based on knowledge 

and technology, and due to its prominent and key role Knowledge in the economy is 

derived from knowledge, the concept of "knowledge-based economy" has entered 

economic literature from the Organization for Economic Development and 

Cooperation (OECD). 

In general, with the continuous use and production of knowledge as the main core of 

the economic development process, the economy necessarily turns into a 

knowledge-based economy. Knowledge-based economy is an economy in which 

knowledge is the main key to economic growth and in which knowledge is acquired, 

produced and disseminated and plays an efficient and effective role in economic 

development. 
 

Institutional and economic regimes and loan deposits 

To show this part of knowledge, we use institutional quality (legal structure and 

security of property rights). Increasing legal supervision through the protection of 

property rights will lead to the expansion of loan guarantee tools and people's 

deposits with banks. In fact, the existence of a judicial system with high operating 

speed, accessible and low cost through the fair handling of complaints and 

supervision of the proper implementation of banking contracts increases the trust of 

people in the banking network and leads to the development of the banking sector. 

A strict legal framework is weakened due to the lack of trust of depositors, the 

ability of the banking sector to mobilize resources, including the mobilization of 
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loan funds. As a result, inappropriate institutional quality leads to the weakening of 

Qarz -Al-Hasna deposits in the banking sector. 

 

Education and human resources and Qarz -Al-Hasna deposits 

Improving training and raising the quality of human resources leads to reducing the 

costs of banking services and creating creativity and innovation in banking services, 

and more innovations in the banking sector are created by more educated people. 

The creation of new banking services and its adaptation to a special economic 

environment depends on high levels of education and research. Therefore, the 
banking sector needs trained and specialized workforce to adapt to technological 

changes. 

 

The system of innovations and innovations and deposits of Qarz -Al-Hasna  

Technological innovations make the processing and transfer of information faster 

and cheaper, as a result, banking services are easily provided due to the availability 

of international regional and global communication networks. Also, innovation leads 

to an increase in banks' competition in providing better services to customers and 

reducing transaction costs. 

 

Information and communication infrastructures and Qarz -Al-Hasna deposits 
In fact, it is not possible to use new technologies in the banking sector without 

creating and developing information and communication infrastructures. Because 

information and communication technology facilitate the relationship between 

banking customers and banking service providers (banks). In general, improving 

information and communication infrastructures through the development of 

communication channels between customers and banks, reducing costs, increasing 

the level, diversity of banking services (Mulligan and Gordon, 2002), increasing 

confidence in the banking system and electronification of banking services. Seitz 

and Stickel, 1998 affect the development of the banking sector and increase people's 

willingness to make deposits in banks, including deposits in Qarz -al-Hasna 

accounts. 

According to the conducted studies, it can be found that until now there has been no 
research on the effect of knowledge components on Qarz-al-Hasna deposits and 

knowledge components have been ignored as a determining factor in the expansion 

of Qarz-al-Hasna deposits. Therefore, this research considers Investigate the impact 

of knowledge-based economy components on Qarz-al-Hasna deposits in Iran. 

 

Methodology 

    (   )        (1) 

 

Qarz-al-Hasna deposits (GHD) as a dependent variable is a function of the 

components of the knowledge-based economy (CKB) and thus the relation (2) is 

estimated as the model of Qarz-al-Hasna deposits: 

 (   )         (  )      (  )      (  )      (   )         ( )  
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Finding 

The results show that education and human resources have a positive and significant 

effect on the deposit of Qarz-al-Hasna. In fact, trained and skilled workforce leads to 

the reduction of banking service costs and creation of creativity and innovation in 

banking services. Also, the information infrastructure has a positive and significant 

effect on the deposit of Qarz-al-Hasna, because the improvement and facilitation of 

communication processes, information and the acquisition and dissemination of 

knowledge through the development of communication channels between customers 

and banks, reducing costs, increasing the level, variety of banking services, 
increasing confidence in the system Banking and electronification of banking 

services leads to an increase in people's willingness to make deposits in banks, 

including Qarz-al-Hasna deposits. 

He has evaluated the impact of innovation system on Qarz-al-Hosna deposits as 

positive and significant. Because technological innovations make information 

processing and transmission faster, safer and cheaper. 

The variable of education and human resources has a positive and significant effect 

on the deposits of Qarz-al-Hosna. Also, the effect of innovations and information 

infrastructure variables on Qarz-al-Hasna deposits in the long term has not been 

confirmed. However, the variable of institutional and economic regimes in the long 

term has a negative and significant effect on the good loan. This means that due to 
the lack of economic stability and long-term inflation in Iran's economy, a 

reassuring atmosphere has not been provided for the suppliers of Qarz-al-Hosna 

funds. 

 

Conclusion 

It seems necessary to pay attention to the determining factors of Qarz-al-Hosna. In 

this research, the components of the knowledge-based economy affect the attraction 

of Qarz-al-Hosna deposits through the improvement of electronic services to Qarz-

al-Hosna depositors and increasing trust in the banking system, which has attracted 

the attention of researchers and Government men have stayed away. The purpose of 

this research is to investigate the effect of each of the components of the knowledge-

based economy on Qarz-al-Hasnah deposits in the period of 1377-1401 using 
autoregression method with distributional interval (ARDL) in seasonal data. 

Creating a suitable environment for improving law supervision, economic stability, 

upgrading communication systems such as the Internet and electronic banking, 

strengthening the quality of human resources training, developing an innovation 

system to increase confidence in the banking system, and making banking services 

electronic in order to attract Qarz-al-Hasna deposits. 
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 نیازمندان به هاآن عرضه و اندازكنندگانپس وجوه جذب منظور به از روشهايي كه كيي

 امتیازاتي و حقوق .است الحسنهقرض شده است، تجويز ربا بدون بانكي عملیات قانون در

 برای هم، آن جذابیت باعثمینمايد   فراهم قرارداد، طرف دو برای اين حق، كه

 هایمولفه. است شده، گذاریسرمايه وجوه عرضه جهت هم و اندازهاپس آوری جمع

 قرض های سپرده افزايش كننده تعیین عوامل از يكيبه عنوان  بنیاندانش اقتصاد

 اقتصادی و و نهادی های رژيم بهبود قانون، حاكمیت بهبود محسوب مي شود. الحسنه،

 طمینانبه ا نجرم نوين، های فناوری خلق و اينترنت قبیل از ارتباطي هایسیستم ارتقاء

 های سپرده افزايش گذاری وسپرده برای مردم تمايل افزايش بانكي، نظام بهبیشتر 

الحسنه،  قرض حوزه در بانكي خدمات شدن الكترونیكي همچنین مي شود. الحسنه قرض

گردد  الحسنه مي قرض های سپرده در گذاری سپرده به تمايل افزايش به منجراز يک سو 

 منابع بهینه ارتباطي نیز، باعث تخصیص های سیستم رتقاءا ديگر، سوی و از

 بر بنیاندانش اقتصاد هایمولفه تاثیر بررسي پژوهش، اين الحسنه مي شود. هدف قرض

 روش از استفاده با 1311-1401 دوره طي ايران در الحسنه قرض های  سپرده

 در نتايج. است فصلي های داده در ARDL توزيعي وقفه با برداری خودرگرسیون

 بر معناداری و مثبت اثر بنیان، شدان اقتصاد هایمولفهداد كه  نشان مدت كوتاه

 و مثبت تاثیر انساني منابع و آموزش متغیر بلندمدت، در و دارند الحسنه قرض های سپرده

 و ابداعات متغیرهای تاثیر همچنین. دارد الحسنه قرض های سپرده بر معناداری

 متغیر اما نگرديد. تايید بلندمدت، در الحسنه قرض های سپرده بر اطلاعاتي هایزيرساخت

بر جذب سپرده های  معناداری و منفي تاثیر بلندمدت، در اقتصادی و نهادی هایرژيم

 .داشته است الحسنه قرض
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 مقدمه .6
 خدمات و اعتبارات از اسـتفاده توسـعه، حال در و درآمد كم كشورهای در مالي بازارهای نیافتگي توسعه
 اينگونه در .است نموده همراه ای ملاحظـه قابل ريسک با فقیر، و درآمد كم های گروه برای را، مالي

 را مالي منابع به دسترسي امكان جامعه از عظیمي بخش مـالي، بازارهـای كارآيي عدم علت به كشورها،
 امكانات گرفتن قرار اختیار در كانام الحسنه قرض اسلام، اقتصادی نظام در اما، (.1384زاده، حسن)ندارند
 فراهم دهند، مي تشكیل را جامعه درآمد كم های گروه عمدتا كه الحسنه قرض وام گیرندگان برای مالي
 .است درآمد توزبع نابرابری كاهش برای مؤثر ابزارهای و ها شیوه از يكي عنوان به الحسنه قرض .كند مي
 تولید، الگوی تغییر زمینه ايجاد و درآمد كم طبقات سمت به وتمندثر طبقات از پول جريان برقراری با زيرا

 و نیازمندان بین درآمدها تثبیت جهت در تواند مي مزبور طبقات ضروری نیازهای تأمین و اشتغال افزايش
 .(1331 بافراني، عرب و نیا هادوی) باشد داشته فعالي نقش ثروت تمركز عدم

 مبلغ هنگام به بازپرداخت از اطمینان و قرارداد امنیت حسنه،ال قرض قرارداد حقوقي ويژگي نخستین
 وقت هر دهنده وام باشد، نشده تعیین قبل از قرض، قرارداد مدت اگر (،1384 صدر، و عباسي)است قرض

 در اگر .كند بازپرداخت را آن تا است ملزم شرعا گیرنده وام و كند مطالبه را خود طلب تواند مي بخواهد
 قرض نپردازد، را آن سررسید زمان در ،وام گیرنده و باشد، شده تعیین بازپرداخت برای مدتي قرارداد،
 كننده عرضه برای استفاده قابل تعزير حق گرچه .كند تقاضا قانوني محاكم از را او تعزير تواند مي دهنده

 موقع به ولوص برای يادشده مجاز تمهیدات اما است محفوظ نیز عقود ساير طريق از تسهیلات، نوع هر
 مي آن بازپرداخت عدم خطر كاهش و طلب دريافت از دهنده قرض كامل اطمینان باعث قرض، مبلغ
 نیز بانكي نظام به اطمینان به شده داده قرض وجه اصل حفظ از اطمینان (.1332 حلي، محقق)شود

 .دارد بستگي
 دولتي های بانک الحسنه قرض یها سپرده بر بنیان دانش اقتصاد های مولفه تاثیر بررسي به پژوهش اين

 .پردازد مي 1401-1311 دوره طي ايران،
 

  . ادبیات موضوع2
 نظری مبانی .2-6

 های سپرده افزايش بر بنیان دانش اقتصاد های مؤلفه اثرگذاری سازوكارهای بررسي به نظری مباني بخش
 .پردازد مي الحسنه قرض

 

 الحسنه قرض .2-6-6

 .نمايد مي صرف خود مصرفي نیازهای رفع جهت را آن از قسمتي درآمد كسب از پس مسلمان فرد يک
 آن از .بدهد حال زمان به اختصاص را خود درآمد از مقدار چه كه گیرد مي تصمیم اول مرحله در بنابراين



 های دولتی الحسنه در بانک های قرض سپرده بر بنیان دانش ی اقتصادها مولفه ریتاث
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 اين در البته .گردد نمي محسوب انداز پس لذا شود، نمي منتقل آينده به درآمد از قسمت اين كه جهت
 باشد مي او سلیقه همچون برونزايي عوامل از ناشي كه مصرف به او نهايي میل نیز و مددرآ سطح مرحله،

 مرحله، اين در باشد مي او اخروی و معنوی های انگیزه از ناشي كه صدقات و انفاقات مقدار .هستند مؤثر
 .بگیرد تصمیم شده منتقل آينده به كه درآمد باقیمانده قسمت مورد در بايد او بعد مرحله در .است مطرح

 روی پیش در راه دو اقتصاد، جريان در آن كارگیری به برای بهره، اخذ مشروعیت عدم به توجه با واقع در
  .دارد
 .بدهد قرض را آن اخروی و معنوی بازدهي كسب جهت - الف
 و كمیجاني)دهد اختصاص گذاری سرمايه به مشاركت طريق از را آن مشروع سود كسب خاطر به - ب

 (.1311 نیا، هادوی
 

 بنیان دانش اقتصاد .2-6-2
 جهان ورود با و است يافته افزايش فیزيكي سرمايه و كار نیروی طبیعي، منابع با مقايسه در دانش نقش

 داده فناوری و دانش بر مبتني اقتصاد به را خود جای منابع بر مبتني اقتصاد توسعه، از نويني مرحله به
 دانش اقتصاد» مفهوم دانش، از شده مشتق اقتصاد در دانش لیدیك و برجسته نقش به توجه با و است
 طور  به .است شده اقتصادی ادبیات وارد 1(OECD) اقتصادی همكاری و توسعه سازمان سوی از «بنیان
 به اقتصاد ضرورتاً اقتصادی، توسعه فرايند اصلي هسته عنوان به دانش تولید و مستمر كاربرد با كلي،

 رشد اصلي كلید دانش، آن در كه است اقتصادی بنیان، دانش اقتصاد  .شود مي تبديل بنیان دانش اقتصاد
 توسعه در مؤثری و كارا صورت به و كند مي پیدا انتشار و تولید كسب، دانش آن در و است اقتصادی
 قبیل از عواملي به عموماً بنیان دانش اقتصاد به اقتصادها موفق گذار .كند مي ايفا نقش اقتصادی

 های زيرساخت روزكردن به نوآوری، و اختراع های ظرفیت توسعه آموزش، در بلندمدت گذاری مايهسر
 سوی از عوامل اين .آورد مي وجود به را معاملاتي بازارهای كه دارد نیاز اقتصادی محیط يک و اطلاعاتي

 :از عبارتند املعو اين .است شده نامیده بنیان دانش اقتصاد چارچوب های پايه عنوان به جهاني بانک
 و آبادی شاه)اطلاعاتي های زيرساخت و انساني منابع و آموزش نوآوری، نظام اقتصادی، و نهادی های رژيم

 های سپرده بر بنیان دانش اقتصاد های مولفه اثرگذاری سازوكار بررسي به قسمت اين در (.1338 همكاران،
 :شود مي پرداخته الحسنه قرض

 
 الحسنه قرض های سپرده و اقتصادی و نهادی های رژیم. 2-6-3

  استفاده (مالكیت حقوق امنیت و قانوني ساختار) نهادی كیفیت از دانش از بخش اين دادن نشان برای
 

                                                                                                              
1
 Organization for Economic Cooperation and Development 
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 و وام تضمین ابزارهای گسترش باعث مالكیت حقوق از حفاظت طريق از قانوني نظارت افزايش .كنیم مي
 و دسترس قابل بالا، عمل سرعت با قضايي نظام وجود ،واقع در .گردد مي ها بانک نزد افراد گذاری سپرده

 آحاد اعتماد بانكي، قراردادهای اجرای حسن بر نظارت و شكايات به عادلانه رسیدگي طريق از هزينه كم
 .1(2018 آجايي، و آلوكو) گردد مي بانكي بخش توسعه به منجر و داده افزايش را بانكي شبكه به مردم

 بانكي بخش توسعه در ای كننده تعیین بسیار نقش مالكیت حقوق امنیت و مناسب قانوني ساختار بنابراين
 .باشد اثرگذار بانكي بخش توسعه بر تواند مي نهادی كیفیت معتقدند مالي اقتصاددانان كلي طور به .دارد

 بخش توانايي گذاران، سپرده اعتماد فقدان دلیل به دقیق، قانوني چارچوب يک غیاب در آنان، اعتقاد به
 نهادی كیفیت نتیجه، در .شود مي تضعیف الحسنه، قرض وجوه تجهیز جمله از  منابع تجهیز برای بانكي

 از يكي ديگر، سوی از .گردد مي بانكي بخش در الحسنه قرض گذاری سپرده  تضعیف به منجر نامناسب
 الحسنه قرض صرف را اندازشان پس از نسبتي چه كه اين بر مبني مسلمانان گیری تصمیم در موثر عوامل
 به شده داده قرض وجه اصل حفظ از اطمینان زيرا، است اقتصادی محیط ثبات و اقتصادی امنیت كنند،

 و جعفری)دارد بستگي - گیرد مي صورت آن در دادوستد و گذاری سرمايه كه جايي -محیط كیفیت
  (.1338 آبادی، شاه
 
 نهالحس قرض های سپرده و انسانی منابع و آموزش. 2-6-4

 ايجاد و بانكي خدمات های هزينه كاهش به منجر انساني نیروی كیفیت بالابردن و آموزش بهبود
 افراد توسط بیشتر بانكي بخش های نوآوری و گردد مي بانكي خدمات در نوآوری و خلاقیت
 يک با آن انطباق و بانكي نوين خدمات خلق .2(1383 جكسون، و بنتل) شوند مي ايجاد تر يافته آموزش
 تطابق برای بانكي بخش بنابراين .است وابسته تحقیقات و آموزش بالای سطوح به اقتصادی ويژه محیط

 و آموزش بهبود با حقیقت در .دارد متخصص و ديده آموزش كار نیروی به نیاز تكنولوژيكي تغییرات با
 برای زمینه و تهياف افزايش بخش اين وری بهره بانكي بخش حوزه در انساني نیروی كیفیت رفتن بالا

 از ها بانک در مردم گذاری سپرده و انداز پس حس آن اثر در و شده فراهم اقتصادی های فعالیت افزايش
 برای را وجوه است ممكن مسلمان فرد زيرا يابد مي افزايش الحسنه قرض سپرده صورت به جمله

 هآيند در جاری مصرف زا بالاتر مطلوبیت كسب و بیشتر مصرف امید به مشروع های گذاری سرمايه
 .گیرد كار به خداوند رضايت كسب منظور به الحسنه قرض برای يا و (1388 محمداسماعیل، و نظريان)

 يعني باشد بالا كشور در انداز پس نرخ كه باشد ای گونه به كشور اقتصادی اوضاع گاه هر ترتیب، بدين
 گفت توان مي باشند خود درآمد از يبخش انباشت به قادر روزانه های هزينه صرف بر علاوه مردم

                                                                                                              
1
 Aluko & Ajayi 2018 

2 
Bantel & Jackson 1989 



 های دولتی الحسنه در بانک های قرض سپرده بر بنیان دانش ی اقتصادها مولفه ریتاث

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 4 ،

یز
پای

 
34

41
 

 

141 

 و جعفری)شد خواهد تقويت الحسنه قرض وجوه عرضه همچنین و كشور آن در گذاری سرمايه
 الحسنه قرض فرهنگ توسعه به منجر انساني منابع و آموزش بهبود ديگر سوی از .(1338آبادی، شاه
 فرهنگ اجر و ثواب مردم شود مي باعث جامعه آحاد سواد سطح و آموزش گسترش زيرا گردد، مي

 .كنند درک خوبي به را الحسنه قرض
 
 الحسنه قرض های سپرده و ابداعات و نوآوری نظام. 2-6-5

 خدمات نتیجه در كند مي تر ارزان و تر سريع را اطلاعات انتقال و پردازش تكنولوژيكي، های نوآوری
 .گردد مي عرضه سهولت به جهاني و ای قهمنط ارتباطات المللي بین شبكه از برخورداری دلیل به بانكداری
 وكاهش مشتريان به بهتر خدمات ارائه در ها بانک رقابت افزايش به منجر ابداعات و نوآوری همچنین،

 از مشتريان به خدمات ارائه دلیل به همچنین .1(2011، همكاران و كامپانلا) گردد مي معاملات های هزينه
 حتي و كار نیروی در جويي صرفه به منجر و يابد مي كاهش ها بانک به مراجعات خانگي، اينترنت طريق
 خدمات ارائه و بانكي بخش وری بهره افزايش دلیل به ابداعات و ها نوآوری بنابراين، .گردد مي شعب تعداد
 انداز پس تمايل نتیجه در گردد مي بانكي بخش توسعه به منجر بانكي، مشتريان به تر ارزان و بهتر

 .يابد مي افزايش الحسنه، قرض های حساب در گذاری سپرده جمله از بانكي بخش در ریگذا سپرده
 
 الحسنه قرض های سپرده و ارتباطاتی و اطلاعاتی های زیرساخت. 2-6-1

 انقلاب تاثیر تحت ای ملاحظه قابل طور به مالي خدمات صنعت خاص، طور به و اقتصاد كلي طور به
 فناوری توسعه رو، اين از .است گرفته قرار است، آمده بوجود اخیر یها دهه در كه اطلاعات، فناوری

 فناوريهای ورود با را خود نیز بانكي بخش و است اجتناب غیرقابل مالي، خدمات صنعت برای اطلاعات
 های زيرساخت سريع توسعه از ناشي بانكي تحول .2(2003 ،همكاران و اندرسون)دهد مي تطبیق نوين

 بانكداری به سنتي بانكداری تغییر زمینه مشتريان، به نوين خدمات ارائه با كه است طاتيارتبا و اطلاعاتي
 .است كرده فراهم را الكترونیكي
 و كامپانلا) دهد مي گسترش را بانكي خدمات تنوع و دامنه ارتباطاتي و اطلاعاتي های زيرساخت
 خدمات از استفاده امكان رتباطاتي،ا و اطلاعاتي های زيرساخت توسعه عدم صورت در و (2011 همكاران،

 در نوين های فناوری از استفاده حقیقت در .ندارد وجود ...و بانک همراه يا بانک اينترنت نظیر بانكي نوين
 فناوری زيرا، .نیست پذير امكان ارتباطاتي و اطلاعاتي های زيرساخت توسعه و ايجاد بدون بانک بخش

 تسهیل را (ها بانک) بانكي خدمات كنندگان عرضه و بانكي يانمشتر بین رابطه ارتباطات و اطلاعات

                                                                                                              
1 
Campanella et al., 2017 

2
 Anderson et al., 2006 



  مهدی جعفری، سیدرضا میرعسکری، سید جواد عمادی پرمکوهی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
4، 

پاییز
 

3441
 

 7
 

141 

 میان ارتباطي های كانال توسعه طريق از ارتباطاتي و اطلاعاتي های زيرساخت بهبود كلي طور به .كند مي
 ،1(2002 گوردون، و مولیگان) بانكي خدمات تنوع سطح، افزايش ها، هزينه كاهش ها، بانک و مشتريان
 توسعه بر 2(2001استیكل، و سیتز) بانكي خدمات شدن الكترونیكي و بانكي نظام به اطمینان افزايش
 جمله از ها بانک در گذاری سپرده برای مردم تمايل افزايش باعث و گذارند مي اثر بانكي بخش
 گردد. مي  الحسنه قرض های حساب در گذاری سپرده
 به را الحسنه قرض حوزه در بانكي خدمات عرضه و اطلاعات انتقال بنیان دانش اقتصاد های مولفه بهبود
 دسترسي، اين، بر علاوه كند، مي سريعتر و آسانتر المللي بین و داخلي ارتباطات گسترده شبكه دلیل

 تمام ارائه در بانكي نظام كارايي نتیجه، در .دهد مي افزايش را بانكي نظام به مشتريان آگاهي و اطمینان
 بهبود با بنابراين دهد، مي افزايش را بانكي نظام به اعتماد و الحسنه رضق حوزه در جمله از بانكي خدمات

 .يابد مي افزايش الحسنه قرض های سپرده بنیان، دانش اقتصاد های مولفه
 
 تحقیق پیشینه .2-2

 های مولفه تاثیر تحت توجهي قابل طور به بانكي، بخش توسعه ،گذشته دهه دو طول در اينكه، رغم علي
 خاطرنشان شده انجام های بررسي به توجه با اما، 3(2008 راتن،) است گرفته قرار بنیان دانش اقتصاد

 بنیان دانش اقتصاد های مولفه تاثیر بررسي خصوص در كشور خارج و داخل در جامعي تحقیقات گردد مي
 دانش اقتصاد های مولفه بررسي به متعددی مطالعات اما ؛است نگرفته صورت الحسنه،  قرض های سپرده بر

 فوق مطالعات برخي به لذا .اند پرداخته الحسنه قرض كننده تعیین عوامل و بانكي بخش توسعه بر بنیان
 :گردد مي اشاره
 .است پرداخته چین در بنیان دانش اقتصاد اساس بر مالي موسسات نوآوری اثر بررسي به، 4(2020) سان
 دهد مي تشخیص را نوآوری اهمیت فقط لي،ما صنعت دانش، اقتصاد عصر در دهد، مي نشان تحقیق نتايج

 .كند ابداع تجاری، های مدل و بخشد بهبود را مالي خدمات سطح مستمر طور به كند مي تلاش و
 با 2003-2014 دوره طي مراكش در سپرده جذب كننده تعیین عوامل  بررسي به ،1 (2011) فروحي
 نرخ بانک، اندازه با ها بانک سپرده كه دهد مي نشان تحقیق نتايج .پردازد مي ديتا پنل روش از استفاده
 .دارند مثبت همبستگي داخلي ناخالص تولید رشد و سپرده سود نرخ تورم، نرخ بیكاری،
 بر (همراه تلفن و اينترنت نفوذ) ارتباطات و اطلاعات فناوری نقش بررسي به ،1(2013) واچوكو و آسونگو
 كه دهد مي نشان تحقیق های يافته .اند پرداخته 2004-2011 دوره طي آفريقايي كشور 13 در مالي توسعه

                                                                                                              
1
 Mulligan & Gordon 2002 

2
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 در ولي گردد مي غیررسمي مالي بخش گسترش به منجر ارتباطات و اطلاعات فناوری بهبود اگرچه
 .است مثبت بانكي، بخش توسعه بر ارتباطات و اطلاعات فناوری تاثیر برايند مجموع،
 منظور به بانكي، های سپرده جذب بر موثر واملع عنوان تحت ای مقاله در ،(2014) سرلک و استادی
 سپه بانک شعب های سپرده جذب بر گذار تاثیر عوامل بررسي به اصفهان سپه بانک نسبي سهم افزايش

 نشان تحقیق نتايج .اند پرداخته 2ديتا پنل الگوی از استفاده با 1383 تا 1313 های سال برای اصفهان در
 نرخ خودپرداز، و فروش های پايانه های دستگاه مانند الكترونیكي كداریبان پارامترهای تاثیر كه دهد مي

 نسبي سهم بر معنادار و منفي تاثیر تورم نرخ و معنادار و مثبت تاثیر اقتصادی رشد و پول حجم بهره،
 .دارند ها سپرده از بانک

 دوره طي ريقاييآف كشور 13 در مالي بخش رقابت بر دانش اقتصاد تاثیر بررسي به ،3(2014) آسونگو
 تحقیق نتايج .است پردخته ثابت، اثرات و ابزاری متغیرهای  تخمین روش از استفاده با 2010-1333
 .دارند عكس رابطه مالي توسعه با فني و علمي مقالات انتشار لحاظ از نوآوری و آموزش دهد، مي نشان
 به مالي رسمي غیر های بخش اما ارندد مثبتي اثر مالي بخش بر ارتباطاتي و اطلاعاتي های فناوری ظهور
 مالي رسمي بخش بر مثبتي تاثیر نیز اقتصادی و نهادی رژيم .يابند مي توسعه مالي رسمي بخش زيان
  .دارد منفي تاثیر مالي، رسمي غیر بخش بر اما دارد

 1380-2010 دوره طي نیجريه در ها بانک  سپرده كننده  تعیین كلان عوامل بررسي به ،4(2014) اريمو
 عمومي سطح و سود نرخ بانک، شعب میزان بانک، گذاری سرمايه دهد مي نشان تحقیق نتايج  .پردازد مي

 .هستند نیجريه های بانک در گذاری سپرده كننده تعیین مهم عوامل از ها قیمت
 خصوصي بخش به اعطايي اعتبارات بر دانش سرريز جذب تاثیر بررسي به ،(1338) همكاران و آبادی شاه

 طبیعي منابع فراواني دارای منتخب كشورهای در بانكي بخش توسعه شاخص عنوان به ها بانک سوی از
 تحقیق نتايج .پردازند مي GMM يافته تعمیم گشتاورهای روش از استفاده با 1333-2011 دوره طي

 توسعه بر دانش، سرريز جذب شاخص عنوان به انساني، سرمايه در دانش سرريز متقابل اثر دهد، مي نشان
 و سرانه داخلي ناخالص تولید واقعي، بانكي سود نرخ متغیرهای همچنین .است مثبت بانكي بخش

 تاثیر نیز ارز نرخ متغیر و دارند بانكي بخش توسعه بر مثبت تاثیر نیز كننده مصرف قیمت شاخص
  .داردن طبیعي، منابع دارای منتخب كشورهای بانكي بخش توسعه بر داری معني

 های سپرده حجم بر الكترونیک بانكداری و اقتصادی عوامل نقش بررسي به ،(1338) رأفتي و صفری
 سامان، اقتصادنوين، بانک) منتخب خصوصي های بانک (بلندمدت های سپرده و جاری و الحسنه قرض)

                                                                                                              
1
 Asongu & Nwachukwu, 2019 

2
 Panel Data 

3
 Asongu, 2014 

4
 Eriemo, 2014 
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 كه دهد مي نشان تحقیق نتايج .اند پرداخته 1333 لغايت 1383 زماني دوره طي (ملت و پاسارگاد پارسیان،
 خودپرداز و POS شعب فروش پايانه های دستگاه تعداد شعب، تعداد واقعي، سرانه درآمد متغیرهای

ATM، بر تورم نرخ متغیر تاثیر اما داشته معنادار و مثبت اثر جاری و الحسنه قرض های سپرده حجم بر 
 شعب تعداد سپرده، سود خنر متغیرهای اثیرت همچنین، .باشد نمي معنادار آماری لحاظ از مذكور های سپرده
 معنادار و مثبت بلندمدت های سپرده حجم بر واقعي، سرانه درآمد فروش، پايانه های دستگاه تعداد بانک،
 های دستگاه تعداد اثر و معنادار و منفي ها سپرده اين حجم بر تورم نرخ متغیر تاثیر كه حالي در است

 .باشد نمي معنادار ریآما لحاظ به مذكور های سپرده حجم بر خودپرداز
 های بانک در الحسنه قرض های سپرده بر اقتصادی امنیت تاثیر بررسي به ،(1338) آبادی شاه و جعفری
 امنیت دهد مي نشان تحقیق نتايج .اند پرداخته 1333-1331 زمان دوره طي ايران خصوصي و دولتي

 مانند ديگری متغیرهای همچنین، .دارد الحسنه قرض های سپرده بر معناداری و مثبت تاثیر اقتصادی
 الحسنه قرض های سپرده بر معناداری و مثبت تاثیر انداز پس و الحسنه قرض تسهیلات نقدينگي، حجم
 .دارد الحسنه قرض های سپرده بر معناداری و منفي تاثیر بانكي های سپرده سود و دارند

 اقتصاد های شاخص به مربوط ایمتغیره تأثیر بررسي به ،(1331)اكبری طبقچي و اسكويي پايتختي
 در متخصصین توسعه، و تحقیق ،مخارج ICT مخارج آموزشي، مخارج تفكیک به بنیان دانش

 كیفیت و بالا تكنولوژی با صادرات شده، ثبت های نوآوری و اختراعات عه،توس و تحقیق های فعالیت
 طي (ايران ويژه به) توسعه لحا در منتخب كشور 3 برای مالي بازارهای توسعه های شاخص بر مقررات

 رهیافت با پانلي انباشتگي هم تكنیک از متغیرها، اثر برآورد برای .اند پرداخته 2014 تا 2002 زماني دوره
 كه است ازآن حاكي برآوردها نتايج .است شده استفاده ARDL گسترده های وقفه با خودتوضیحي الگوی

 در شده معامله سهام ارزش نسبت) سرمايه بازار اخصش بر بنیان دانش اقتصاد های شاخص تمامي تأثیر
 .است مثبت (بانكي سیستم توسط شده ارائه اعتبارات) پول بازار و (داخلي ناخالص تولید بر بورس بازار
 ايران بانكي بخش توسعه بر اقتصادی آزادی شاخص تاثیر بررسي به ،(1334) كیش داوری و آبادی شاه
 شاخص عنوان به اقتصادی آزادی دهد مي نشان مطالعه نتايج دازند.پر مي 1313-1330 زماني دوره طي

  .دارد بانكي بخش توسعه با معناداری و مثبت رابطه اقتصادی، نهادی
 بر دانش های مولفه تاثیر موضوع در تاكنون كه دريافت توان مي گرفته صورت مطالعات به توجه با

 كننده تعیین عامل عنوان به دانش های مولفه شنق و نگرفته صورت پژوهشي الحسنه، قرض های سپرده
 بررسي به دارد نظر در پژوهش اين لذا، است. شده گرفته ناديده الحسنه، قرض های سپرده گسترش در

 .بپردازد ايران در الحسنه قرض های سپرده بر بنیان دانش اقتصاد های مولفه تاثیر
 

 . روش تحقیق3

 متغیرها معرفی و مدل ارائه. 3-6
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 پیشنهاد الحسنه قرض های سپرده برای زير تابع تجربي، مطالعات از الهام با و نظری مباني ارچوبچ در
 :گردد مي

     (   )             (1)  

 
GHD الحسنه قرض های سپرده

CKBبنیان دانش اقتصاد های مولفه از تابعي وابسته متغیر عنوان به 1
2 

 :گردد مي برآورد الحسنه قرض های سپرده دلم عنوان به ،(2)رابطه ترتیب بدين و است
 (   )         (  )      (  )      (  )      (   )        (2)    

 

 الحسنه قرض مدل در رفته بکار متغیرهای تعریف (:6) جدول

  مربوطه مطالعات شاخص نماد متغیر نام نوع

 وابسته
 لگاريتم

 قرض های دهسپر
 الحسنه

 (   ) 

 اعطايي تسهیلات
 نسبت ها بانک الحسنه قرض

 قیمت به ناخالص تولید به
 1383 سال ثابت

 (1338) آبادی شاه و جعفری نظیر مطالعاتي
 .است شده انجام موضوع اين پیرامون

 مستقل

 لگاريتم
 های زيرساخت

 اطلاعاتي
 (  ) 

 اينترنت كنندگان استفاده تعداد
 نفر 100 هر ازای به

 ،(2011) همكاران و كامپانلا مطالعات طبق
 و مولیگان ،(2003) همكاران و آندرسون

 (1338) استیكل و سیتز و (2002) گوردون
 انتظار زير رابطه شاخص، اين پیرامون

 :رود مي
    

   
   

 های رژيم لگاريتم
 اقتصادی و نهادی

L(RL) قانون حاكمیت 

 اين پیرامون ،3(2011) يونگ مطالعات طبق
 :رود مي انتظار زير رابطه شاخص،

    

   
   

 سیستم لگاريتم
 نوآوری

 (  ) 
 در شده چاپ مقالات تعداد

 فني و علمي مجلات

 4(1333) همكاران و دنگ مطالعه طبق
 انتظار زير رابطه شاخص، اين پیرامون

 :رود مي
    

   
   

                                                                                                              
1
 Gharzol Hasana Deposits 

2
 Components of Knowledge Base 

3
 Yung, 2011 

4
 Deng et al.,1999  
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  مربوطه مطالعات شاخص نماد متغیر نام نوع

 و آموزش لگاريتم
 انساني منابع

 (   ) 
 مقطع در نام ثبت نرخ

 دبیرستان

 (1383) جكسون و بنتل مطالعات طبق
 انتظار زير رابطه شاخص، اين پیرامون

 :رود مي
    

    
   

 

 www.wdi.org :جهاني بانک اطلاعاتي پايگاه در دسترسي قابل
 www.cbi.org :ايران اسلامي جمهوری ركزیم بانک اطلاعاتي پايگاه در دسترسي قابل

  پژوهش های يافته منبع:

 
IUاطلاعاتي های زيرساخت شامل بنیان دانش اقتصاد های مولفه است ذكر شايان

 و نهادی های رژيم ،1
 RLاقتصادی

IS ابداعات سیستم ،2
EHRانساني منابع و آموزش و 3

 و استفاده مورد متغیرهای .است 4
 مدل اين است ذكر شايان همچنین .است آمده ،(1) جدول در نیز مذكور متغیرهای از هريک آماری منابع

 .است مطلب اين بیانگر متغیرها از قبل L حرف و بوده لگاريتمي
 

 . یافته ها4
 آن تحلیل و تجزیه و مدل برآورد. 4-6

 اقتصاد های مولفه تأثیر مدل برآورد به سنجياقتصاد های تكنیک از گیری بهره با   حاضر پژوهش
 .پردازد مي فصلي، صورت به 1401 تا 1311 دوره طي ايران  در الحسنه قرض های سپرده بر بنیان دانش
 متغیرها كه صورتي در گیرد، مي قرار آزمون مورد نظر، مورد متغیرهای مانايي مدل، آوردبر از پیش البته
 و نبوده مناسب اقتصادسنجي تكنیک فرآيند و شده كاذب رگرسیون كلمش بروز به منجر نباشد، مانا

 آنجا از .1(1381گرنجر، و انگل)گردد مي كننده گمراه و دار تورش برآوردهای به منجر رگرسیوني تخمین
 طول در متغیرها مانايي بررسي منظور به لذا باشند مي فصلي مطالعه اين در استفاده مورد های داده كه

 كدام هر برای زير فرض سه .است شده استفاده 3(HEGY)هگي فصلي واحد ريشه های آزمون از زمان،
 :گیرد مي قرار بررسي مورد مدل، متغیرهای از

  سالانه واحد ريشه وجود فرضیه (1
 فصلي واحد ريشه وجود فرضیه (2

                                                                                                              
1
 Information Infrastructure 

2
 Economic and Institutional Regime 

3
 Innovation system 

4
 Education and Human Resources 

5
 Engle & Granger, 1987 

6
 HEGY Seasonal Unit Root Tests (Hyllberg, Engle, Granger & Yoo (1990) 

http://www.wdi.org/
http://www.cbi.org/
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 متناوب غیر و فصلي واحد ريشه وجود فرضیه (3
 

 HEGY لیفص واحد ریشه آزمون نتایج (:2) جدول

 نتیجه بحرانی F محاسباتی F آزمون متغیر

LGHD 

4,3,2,1F 81/22 41/3 متناوب غیر و فصلي واحد ريشه وجود عدم 

4,3,2F
 

 فصلي واحد ريشه وجود عدم 33/1 42/44

4,3F
 

 سالانه واحد ريشه وجود عدم 30/3 1/32

LEHR 
 

4,3,2,1F
 

 متناوب غیر و فصلي واحد ريشه وجود عدم 41/3 01/42

4,3,2F
 

 فصلي واحد ريشه وجود عدم 33/1 04/43

4,3F
 

 سالانه واحد ريشه وجود عدم 30/3 408/21

LIS 

4,3,2,1F
 

 متناوب رغی و فصلي واحد ريشه وجود عدم 41/3 11/12

4,3,2F
 

04/24  فصلي واحد ريشه وجود عدم 33/1 

4,3F
 

 سالانه واحد ريشه وجود عدم 30/3 33/23

LRL 

4,3,2,1F
 

 متناوب غیر و فصلي واحد ريشه وجود عدم 41/3 18/11

4,3,2F
 

 فصلي واحد ريشه وجود عدم 33/1 18/11

4,3F
 

 سالانه واحد ريشه وجود عدم 30/3 133/3

LIU 

4,3,2,1F
 

 متناوب غیر و فصلي واحد ريشه وجود عدم 41/3 32/11

4,3,2F
 

 فصلي واحد ريشه وجود عدم 33/1 43/12

4,3F
 

 سالانه واحد شهري وجود عدم 30/3 31/11

 پژوهش های يافته منبع:
 

 در روند متغیر با و فصلي مجازی متغیر مبدأ، از عرض با حالت در HEGY واحد ريشه آزمون :ملاحظات)
 (.است گرفته صورت درصد، 1 داری  معني سطح

 از اعم واحد ريشه فاقد نظر مورد زماني سری شود رد فوق فرضیه سه هر متغیر يک برای كه صورتي در
 مقدار البته كه شود مي استفاده F آماره از هم فوق های فرضیه آزمون برای .است متناوب غیر و متناوب

 توسط كه HEGY آزمون F جدول مقادير با شده شناخته F توزيع جدول مقادير با مقايسه جای به آن
 متغیرهای ،2 جدول در HEGY آزمون نتايج براساس .شود مي مقايسه است، شده ارائه همكاران و گیسلز
 باشند. مي مانا و هستند متناوب غیر و متناوب واحد ريشه هرگونه فاقد تحقیق اين در استفاده مورد

 

 مدل تخمین. 4-2

 بلندمدت و مدت كوتاه روند دو در ها مدل و پردازيم مي  ARDLروش با مدل تخمین به قسمت اين در
 .است گرفته قرار وتحلیل، تجزيه و بررسي مورد
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 گذاری سپرده بر معناداری و مثبت تاثیر انساني، منابع و آموزش دهد، مي نشان(، 3) جدول تايجن
 بانكي خدمات های هزينه كاهش به منجر ماهر و ديده آموزش كار نیروی حقیقت در .دارد الحسنه قرض

 كیفیت رفتن بالا و آموزش بهبود با نتیجه، در .میگردند بانكي خدمات در نوآوری و خلاقیت ايجاد و
 های فعالیت افزايش برای زمینه و يافته افزايش بخش اين وری بهره بانكي، بخش حوزه در انساني نیروی

 جمله از بانكي، بخش در مردم گذاری سپرده و انداز پس حس آن اثر در و شده فراهم اقتصادی،
 و آبادی شاه و 1(2010) ارانهمك و شیه مطالعات با نتیجه اين و گردد مي تقويت الحسنه، قرض های سپرده

 بر معناداری و مثبت تاثیر اطلاعاتي زيرساختهای همچنین، باشد. مي همسو (1338) همكاران
 انتشار و كسب و اطلاعاتي ارتباطي، فرآيندهای تسهیل و بهبود كه چرا دارد الحسنه قرض گذاری سپرده
 تنوع سطح، افزايش ها، هزينه كاهش ا،ه بانک و مشتريان میان ارتباطي كانالهای توسعه طريق از دانش

 تمايل افزايش به منجر بانكي، خدمات شدن الكترونیكي و بانكي نظام به اطمینان افزايش بانكي، خدمات
 و ها ساخت زير توسعه .گردد مي الحسنه قرض های سپرده جمله از و ها بانک در گذاری سپرده برای مردم

 و بانكي سیستم های كارت ارائه در تنوع همچنین و آن از افزون روز استفاده و شتاب شبكه همچنین
 های سپرده جمله از بانكي، خدمات از استفاده سهولت به منجر ها، كارت اين انتشار بالای حجم
 و نهادی های رژيم معنادار و مثبت اثر از حاكي پژوهش اين ديگر نتايج .است شده الحسنه، قرض

 سرلک و استادی ،(2011) واچوكو و آسونگو مطالعات نتايج .است لحسنها قرض های سپرده بر اقتصادی
 حاكیمت و اقتصادی ثبات بهبود با .است هماهنگ پژوهش اين نتايج با نیز (2014) آسونگو و (2014)

 فرد بنابراين .گردد مي فراهم الحسنه قرض وجوه كنندگان عرضه برای بخشي اطمینان فضای قانون،
 آسونگو مطالعات نتايج .نمايد مي الحسنه قرض های سپرده در گذاری سپرده به داماق ترس، بدون مسلمان

 .هستند حاضر نتايج با سو هم ،(1338) آبادی شاه و جعفری و (2014)
 نموده ارزيابي معنادار و مثبت را الحسنه قرض های سپرده بر ابداعات سیستم تاثیر نیز ،(3) جدول نتايج
 در و كند مي تر ارزان و تر امن تر، سريع را اطلاعات انتقال و پردازش ،تكنولوژيكي های نوآوری است.

 جهاني، و ای منطقه ارتباطات المللي بین شبكه از برخورداری دلیل به الكترونیک، بانكداری خدمات نتیجه،
 اين كه میدهد افزايش را الحسنه قرض گذاری سپرده به تمايل موضوع اين و گردد مي عرضه سهولت به
 باشد. مي همسو ،(1338) رأفتي و صفری و (2001) سرلک و استادی مطالعات با نیز یجهنت
 

 (: نتایج مدل کوتاه مدت3) جدول

 متغیرها ضرایب Standard error استیودنت -t خطا احتمال
02/0 8833/2 041/0 1338/0 LEHR 

0008/0 2011/3 018/0 4842/0 LIS 

                                                                                                              
1
Shih et al., 2010 
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 متغیرها ضرایب Standard error استیودنت -t خطا احتمال
0110/0 3318/4 014/0 0333/0 LIU 

0114/0 1312/3 0302/0 1083/0 LRL 

183/0 4138/1- 313/0 3121/0- C 

000/0 3830/81- 001/0 3112/0- CointEq(-1)* 

 پژوهش های يافته منبع:
 

 :بلندمدت در مدل تخمین. 4-3

 و مثبت تاثیر انساني منابع و آموزش متغیر (،4 )جدول مدت بلند در مدل تخمین نتايج به توجه با
 اطلاعاتي های زيرساخت و ابداعات متغیرهای تاثیر همچنین .دارند الحسنه قرض های سپرده بر معناداری

 در اقتصادی، و نهادی های رژيم متغیر اما .است نشده تايید بلندمدت، در الحسنه قرض های سپرده بر
 تثبا عدم به توجه با كه معناست بدان اين دارند. الحسنه قرض بر معناداری و منفي تاثیر بلندمدت،
 وجوه كنندگان عرضه برای بخشي اطمینان فضای ايران، اقتصاد در بلندمدت تورم وجود و اقتصادی

 و صفری و (1338) آبادی شاه و جعفری مطالعات با تحقیق اين نتايج .است نشده فراهم الحسنه، قرض
 باشد. مي همسو (1338) رأفتي

 
 (: نتایج مدل بلندمدت4) جدول

 متغیرها ضریب Standard error استیودنت -t خطا احتمال
000/0 2184/10 218/0 3411/2 LEHR 

111/0 3133/0 0321/0 0238/0 LIS 

3338/0 4481/0- 0114/0 0248/0- LIU 

001/0 3103/3- 018/0 3013/0- LRL 

183/0 4138/1- 313/0 3121/0- C 

 پژوهش های يافته منبع:

 

 پیشنهادات و گیری نتیجه. 5
 برای جايگزين شیوه بهترين عنوان به را الحسنه قرض ربا، شیوع از جلوگیری رایب اسلام اقتصادی مكتب

 در كه ابزارهايي از يكي بنابراين، .است گرفته نظر در ندارند، را سود بازپرداخت توانايي كه متقاضیاني
 دقراردا است، شده تجويز اشخاص های سپرده جذب و تسهیلات اعطای برای ربا بدون بانكداری قانون
 شده استفاده تسهیلات عرضه برای كه ديگری عقود با مقايسه در ابزار، اين سهم است. الحسنه قرض
 های مولفه از يک هر تاثیر بررسي حاضر، پژوهش هدف .است داشته كاهشي روند ،1333 سال از است،

 روش از استفاده با 1311-1401 دوره در الحسنه قرض های سپرده بر بنیان دانش اقتصاد
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 مدت، كوتاه در دده مي نشان نتايج .است فصلي های داده در ARDL توزيعي وقفه با برداری ودرگرسیونخ
 بلندمدت، در اما دارند الحسنه قرض های سپرده بر معناداری و مثبت اثر بنیان دانش اقتصاد های مولفه
 تاثیر همچنین .دارد الحسنه قرض های سپرده بر معناداری و مثبت تاثیر انساني منابع و آموزش متغیر

 و است نشده تايید بلندمدت در الحسنه قرض های سپرده بر اطلاعاتي های زيرساخت و ابداعات متغیرهای
 است. داشته الحسنه قرض بر معناداری و منفي تاثیر بلندمدت، در نیز اقتصادی و نهادی های رژيم متغیر

 های سپرده توسعه در مناسبي عملكرد از كيبان بخش موجود، های واقعیت اساس بر اينكه به توجه با
 افزايش راستای در لذا نیست برخوردار الحسنه، قرض فرهنگ توسعه در آن از مهمتر و الحسنه قرض
 :گردد مي ارائه زير پیشنهادات الحسنه، قرض های سپرده
 قبیل از ارتباطي های سیستم ارتقاء اقتصادی، ثبات قانون، نظارت بهبود برای مناسب فضای ايجاد 

 جهت در نوآوری نظام توسعه انساني، منابع آموزش كیفیت تقويت الكترونیک، بانكداری و اينترنت
 های سپرده جذب جهت در بانكي خدمات شدن الكترونیكي و بانكي نظام به اطمینان افزايش

 الحسنه قرض

 

 منافع تعارض .1
 است. نشده بیان نويسندگان توسط منافع تعارض هیچگونه
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