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 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار 

 2008 - 8396شاپا: 

 54تا  41(، صفحه 1403 زمستان، )پنجمسی و ، شماره پانزدهمسال 

 

 ی بر استرس مال   دیکسب و کار با تاک  یکننده فضا نییعوامل تع یبررس 

 3امیر میرزایی، 2زهرا اوروجی ، *1پروانه سلاطین

 15/05/1403تاریخ پذیرش:  07/03/1403تاریخ دریافت: 

 

 چکیده 

بازارها  یطیشرا  یمال  استرس  ز  یمال  یاست که در آن  احتمال  به  اقتصاد  آشفتگ  ادیو  م  یمال  یبا  به    یمال  استرس.  شوندیمواجه  منجر 

مال  ی ناتوان تعهدات  یموسسات  انجام  توانا  در  دادن  دست  از  و  مال  صیتخص  ییشان  مال  نیهمچن  .شودیم  یمنابع  به    یاسترس  منجر 

رساند. در این راستا    یم  بیآس  فضای کسب و کار و    یرشد اقتصاد  رب  یمال  ستمیو با اختلال در عملکرد س  ی گردیدهمال  یثباتیگسترش ب

گروه در  مالی  استرس  بر  تاکید  با  کار  و  کسب  فضای  کننده  تعیین  عوامل  بررسی  مطالعه  این  اصلی  متوسط  کشورها  هدف  درآمد  با  ی 

با استفاده از روش اثرات ثابت   برآورد مدل جینتامحاسبه شده است.  GARCHباشد. در این  مطالعه، شاخص استرس مالی توسط مدل می

های و شاخص   ی و معنی دارمنف  ریتاث  یکه استرس مال  دادنشان    1400  -1383ی منتخب درآمد متوسط در بازه زمانی  کشورها  در گروه

دارند. اما سرمایه انسانی تاثیر معنی داری بر  کار  وکسب  یبر فضا  و معنی دار  مثبت   ریو بازار پول تاث  ی ارتباطات، نوآور  و  اطلاعات   یفناور

 فضای کسب و کار ندارد.

 

 . یبیترک یهاداده ون ی، رگرسGARCH ،یکار، استرس مالو کسب یفضا: کلمات کلیدی

 JEL :M21, C33, G01بندی طبقه

  

 
 

 .، ایرانیروزکوهفواحد فیروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی،   ، گروه اقتصاد، استادیار .1
 . کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران .2
 . سلامت، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایراندانشجوی دکترا اقتصاد  .3

 Par_salatin@yahoo.com* پست الکترونیکی نویسندۀ مسئول: 
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 مقدمه . 1

کنه در   شنودیشنناخته م  یطیبه عنوان شرا  1یاسترس مال

بازارهنا و  انینانتظارات نسبت بنه ز رییو تغ  نانیعدم اطم  جهینت

گنذار   ریتناث  یاقتصناد  یرهنایشده بر متغ  جادیا  یموسسات مال

 3و لئنو  نن یلی، ا2010ی، درگاه2011  ،2است )اوت و همکاران

 یاست که منجر به ناتوان  یطیشرا  یمال  استرس.  (2006،2003،

 ییدر انجام تعهدات شان و از دسنت دادن تواننا  یموسسات مال

(. 2009،  4و همکناران  ی)کناردارل  شنودیم  یمنابع مال  صیتخص

شده و با  یمال یثباتیمنجر به گسترش ب یاسترس مال  نیهمچن

و رفناه   یبنه رشند اقتصناد  ،یمنال  سنتمیاختلال در عملکرد س

 6ی؛ نلسن و پرل  2011،  5)دوکا و پلتنن  رساندیم  بیآس  یتماعاج

 قینوعاً از طر  یمال  ( با توجه به آن که گسترش استرس2005،  

اقتصناد  طیاز اختلال در شرا  یناش  یمال  یهاعدم تعادل  شیافزا

از حنند  شی( ، لننذا انننان اننه بنن2002،  7و لاو وی)برباشننندیم

را بنه حالنت   یمنال  یزارهناشوند، برگشت اقتصناد و با  یطولان

 .(2006،  8  وینو ل  ن یلی)ا  با مشکل مواجه خواهد ساخت  ،یعاد

کنناهش  هنا،ییدارا نیادیندر خصنو  ارزش بن ننانیعندم اطم

بنه   لینکناهش تما  ،یسنکیر  یهناییدارا  یبنه نگهندار  لیتما

بنه  یعدم تقارن اطلاعات  شیو افزا  رنقدیغ  یهاییدارا  ینگهدار

و   وی)هناک  شنوندیمحسوب م  یاسترس مال  یهاعنوان مشخصه

 (.2009،  9تنیک

ای شناخص ( در مطالعه 2002 )10ویو ل ن یلیادر این راستا 

ی مننال یهننابازار در یبننه نننام شنناخص اسننترس مننال یدیننجد

و بنازار   یارز، بنازار بنده  ازاربن  ،یکانادا شامل بخش بنانککشور

ای ( در مطالعنه2002  )11نیهنچل و مون.  نمودند  یمعرف  هیسرما

 یاها، اطلاعات ترازنامهسهام بانک  متیشاخص قی  رهایاز متغ

 یهیتنننوس سننرما ،یبننانک نیبنن یهاهننا )همچننون سنن ردهبانک

از روش   تین( و در نهایبخش بانک  یهاییدارا  یها، بازدهبانک

 یمنذکو ر بنرا  یرهایمتغ  عیتجم  یبرا  یبا اوزان مساو  انسیوار

و  بننورانمودننند.  دهشنناخص اسننترس اسننتفا کیننسنناخت 

متغیر در بازارهای منالی،   17( با استفاده از  2017،  2013)12یرو

استرس مشترك و ترکیبی بنین اینن متغیرهنا را بنا اسنتفاده از 

ه و س س با اسنتفاده از نمودمندل عناملی تقریبناً پویا استخراج  

مدل خودرگرسنیون بننرداری بیننزین مننارکس ن سننویچین  

هننای ، فعالیتبننا افننزایش اسننترس مننالینشنننان دادنننند کنننه 

 .گیرداقتصادی به کندی صورت می

کناهش   توانندیبه طرق مختلس م  یدر استرس مال  شیافزا

را بنه همنراه داشنته باشند. اول آن کنه   یاقتصناد  یهاتیفعال

 یمنال  یهناینیدارا  منتیدر خصنو  ق  ننانیعدم اطم  شیافزا

شنود.   هناییدارا  منتینوسنان در ق  شیمنجر بنه افنزا  تواندیم

ضنمن محتنا   یمتینوسانات ق  دهند،ینشان م  یمطالعات تجرب

مهنم در  ماتیانداختن تصم ریها، منجر به تاخبنگاه  شتریب  دنکر

تنا زمنان رفنع   یکنار  یرویاستخدام ن  ایو    یگذار  هیمورد سرما

آن کنه   گنرید (.2009،  13نیو کتن  وی)هاک  شودیم  نانیعدم اطم

ها، ممکنن اسنت از بنگاه  یهانهیدر هز  شیبا افزا  یاسترس مال

 یاقتصاد  یهاتیکاهش مخارج آنها منجر به کاهش فعال  قیطر

 شیو افنزا  یسنکیر  یهناییدارا  یبه نگهندار  لیشود. عدم تما

استقراض   نهیهز  شیمنجر به افزا  تواندیم  یعدم تقارن اطلاعات

 یهاننهیهز  توانندیم  یمنال  سها شنود. بنه عنلاوه اسنتربنگاه

. دینما  لیها تحمبر بنگاه  دیانتشار اوراق جد  قیرا از طر  یشتریب

گذاران سبب کاهش  هیدر انتظارات سرما یناگهان رییتغ نیهمچن

 رمنتظنرهیها شده و به تبع آن با کناهش غارزش خالص شرکت

 یمنال  نیتنام  یهانهیهز  دتریشد  شیدر ثروت آنها منجر به افزا

(. بنابراین افنزایش 2010،  14.  )دوین  و هاکیوگرددیم  هابنگاه

هنا مخنارج خنود را شنود، بنگاهمیسبب  های تامین مالی  هزینه

های اقتصنادی کاهش داده و این امر موجب رکود بیشتر فعالیت

 یموجنب اتخناا اسنتانداردها  یاسنترس منال  همچنین شود.می

موجنب   قیطر  نیها شده و از اتوسط بانک  رانهیسختگ  یاعتبار

کنه   یلنیاز دلا  یکنی.  گنرددیم  یاقتصناد  یهناتیکاهش فعال

 این  یاوراق بده  یرو  ی برشتریگذاران درخواست بازده ب  هیسرما

هنا است که بانک  نیا  ،نمایند  ی( میسهام )در دوران بحران مال

 ،15و همکناران  کینبنه قنرض دادن دارنند. )کو  یکمتر  لیاتم

 (.  2009 ،16؛ هاکیو و کیتن2013

دهنی بنه دو ها اقدام به کناهش وامدر انین شرایطی بانک

های جدیند، کنند، اول آن که با افزایش نرخ بهره وامصورت می

دهند )دوین  و جذابیت آن را برای قرض گیرندگان کاهش می

1. Financial stress 

2. Oet et al 

3. Illing and Liu 

4. Cardarelli et al 

5. Duca and Peltonen  

6. Nelson and Perli  

7. Borio and Lowe 

8. Illing and Liu 

9. Hakkio and Keeton  

10. Illing and Liu 

11. Hanschel and Monnin 

12. Aboura& Roye 

13. Hakkio & Keeton 

14. Davig & Hakkio 

15. Cevika et al 

16. Hakkio & Keeton 



 

 

 43 ی بر استرس مال دیکسب و کار با تاک ی کننده فضا نییعوامل تع یبررس

 

 

س
ه 

ار
شم

م، 
ده

نز
 پا

ال
س

ر، 
کا

و 
ب 

س
 ک

 و
اد

ص
اقت

ه 
ام

شن
وه

پژ
 ی

ن 
ستا

زم
م، 

ج
 پن

و
14

03
 

که با افزایش حنداقل اسنتانداردهای   ن(. دیگر آ  2010،  1هاکیو

اعتباردهی، استقراض کنندگان را سخت تر واجد شرایط دریافت 

های (. بنننابراین سیاسننت 2006 ،2کنننند )لننن و مورگننانوام می

های تواند ضمن افنزایش هزیننهها میاتخاا شده از سوی بانک

ها، با تاثیر بنر مخنارج آنهنا موجبنات کناهش تامین مالی بنگاه

اقتصادی و تشدید اثرات مخنرب اسنترس منالی را   هایعالیتف

 نیتام  یهانهیهز  شیافزا  نیبنابرا  (1397  ،ی)معطوف  .فراهم آورد

 نینها مخارج خنود را کناهش داده و ابنگاه  شود،یسبب م  یمال

 نینا  در.  شنودیم  یاقتصناد  یهاتیفعال  شتریامر موجب رکود ب

 یکننده فضا نییعوامل تع  یبررس  مطالعهاین    یراستا هدف اصل

 .باشدیم یبر استرس مال دیکار با تاکوکسب

 راتیتناث  ریناخ  یهاصورت گرفته در سنال  یهاپژوهش  در

دولنت و   یاثر بخش  ،یگذار  هیسرما  ات،یاون مال  یادیعوامل ز

قرار گرفته است و عموما   یکار مورد بررسوکسب  یفساد بر فضا

آن پرداختنه   یهاکار و شاخصوکسب  یمفهوم  فضا  یبه بررس

کننده   نییدر خصو  عوامل تع  یتاکنون پژوهشاما  شده است.  

 ت.صورت نگرفته اس یبر استرس مال دیکار با تاکوکسب  یفضا

 ریننز  هیفرضنناسننترس مننالی اهمیننت بننه  توجننه بننا رو نیننا از

 :کهاست  شدهنیتدو

 .کار داردو کسب یبر فضا یدار یمعن ریتاث یاسترس مال

 از روش هنای  هیفرضن  نینا  آزمنوندر این مطالعنه بنرای  

 یدر گروه کشنورها  2021-2004پانل در دوره زمانی    یهاداده

 است. در اینن راسنتا بنرای  شده  منتخب درآمد متوسط استفاده

کشورها منی  گزینش جهت معیاری به نیاز جامعه آماری انتخاب

این شنده  تعینین المللنی بین های سازمان توسط معیارها باشد. 

اند. جامعه آماری در این مطالعه بر اساس معینار باننک جهنانی 

باشد. طبقه  جغرافیایی مناطق بر اساس جهانی بندی بانک می 

 کشنورها صنورت منی گینرد. درآمندی سنط  اسناس بنر یا و

درآمندی  سنط  اسناس بنر مطالعنه این در منتخب کشورهای

انتخاب گردیده اند. بانک جهانی کشنورها را بنر اسناس درآمند 

سرانه به گروه کشورهای درآمد پایین، درآمند متوسنط و درآمند 

بالا طبقه بندی نموده است. در طبقه بندی بانک جهانی، اینران 

جزء کشورهای درآمد متوسط منی باشند. از اینن رو کشنورهای 

درآمند متوسنط   یکشورها  گروهدرآمد متوسط انتخاب شده اند.  

 اردن، لبننان،  کنا،یجامائ  ا،ینکلمب  ن،یان  ل،ینبرز  ن،یشامل آرژانت

بنلاروس، بلغارسنتان،   ه،ینترک  ،یجننوب  یقنای، پنرو، آفر  یمالز

صربستان، تایلند، مونته نگنرو، رومنانی، روسنیه، سنری لانکنا، 

مطالعنه  .دنباشیم  رانیو امکزیک، قزاقستان، کاستاریکا، نامیبیا  

بر شش بخش است. بعد از مقدمه در بخش دوم   حاضر مشتمل

اهنارم  در بخنش، قینتحقمبانی نظری، در بخش سوم پیشینه 

و   بنرآورد مندلپننجم    در بخش،  رهایمتغی  معرفمدل و     یتصر

 شننهادهایپی و  ریگجنهینت  ششنم  بخش  تینها  درنتایج و    ارائه

 است. شدهارائه

 

 ی نظریمبان. 2

اسنت کنه بنر   یکار مجموعه عواملومنظور از فضای کسب

آن   رییاست و تغ  رگذاریها تأثتداوم و عملکرد بنگاه  ری،یشکل گ

 رممکنیغ  ایبر و    نهیهز  اریهای اقتصادی بسبنگاه  رانیبرای مد

هننا و داده نیکار، محننل تبننادل و تننأموکسننب طیاسننت. محنن

رو   نیناقتصادی اسنت و از ا  هایبنگاه  تیهای کار و فعالستاده

ها ها و شنرکتو بقای سنازمان  اتینقش سرنوشت سازی در ح

های اقتصادی( در دوره عمنر آنهنا بنر عهنده دارد. باننک )بنگاه

مناسنب   ییکار راهنمناوکسنب  یبا انتشار گزارش فضنا  یجهان

 نینکشنورها بنوده اسنت. ا زانیرگذاران و برنامنه  هیسرما  یبرا

انتشنار آن  ییمنتشر شده و در سال ابتندا  2004گزارش از سال  

پنج شناخص منورد  قیکشور را از طر  133کار در  وکسب  یفضا

 یبعد از انتشار پنروژه فضنا  یهاقرار داده است، در سال  یبررس

بنه  افتنهی شیها افزاکار به مرور تعداد کشورها و شاخصوکسب

کشور و ده شناخص   185به    2013که در گزارش سال    یاگونه

کار که در گنزارش سنال وکسب  یاست. ده شاخص فضا  دهیرس

، 3کاروهای شنروس کسنبانند شناخصآمده  یبانک جهان  2013

، شناخص 5کنار  یرویشاخص استخدام ن  ،4شاخص اخذ مجوزها

از سنهامداران   تی، شاخص حما7، شاخص اخذ اعتبار6ثبت اموال

، 10ی، شناخص تجنارت فرامنرز9اتی، شاخص پرداخت مال8خرد

1. Davig &  Hakkio 

2. Lown & Morgan 

3. starting a business 

4. dealing with construction permits 

5. Employing workers 

6. Registering property 

7. Getting credit 

8. Protecting minority investors 

9. Paying taxes 

10. Trading across borders 
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 2شنناخص انحننلال شننرکت هننا و1قراردادهننا یاجننراشنناخص 

ها شناخص  نیهمن  هینکشورها را بنر پا  ،یباشند. بانک جهانمی

 . (1392) عبداللهی و همکاران،کندیم یو رتبه بند سهیمقا

 یبهبنود و روننق فضنا  یوکار به معنناکسب  یبهبود فضا

ه است. بن  یسن  بنا و محرك رشد اقتصاد  جهیو در نت  یدیتول

مشنارکت   ننهیکار زموکسنب  یکه اصلاح و بهبود فضا  یاگونه

را  دیدر عرصه اقتصاد، ارتقاء سط  اشتغال و تول یبخش خصوص

بنه   دداناناز اقتصنا  یاریبسن  1980سنازد. در دهنه    یفراهم من

 یاقتصناد  یهناتیدولنت در فعال  یگریضرورت کاهش تصند

 یو بنه رغنم خنود خصوصن  یحضور فعال بخش خصوص  یبرا

 یبهبننود فضننا 1990آوردننند و از اواخننر دهننه  یرو یسنناز

بنوده اسنت  یاقتصناد اسنتگذارانیس  یوکار موضوس اصنلکسب

 .(1390 فر،یمیو فه  ی)اشرف

کشور،   کی  یدر ساختار اقتصاد  مالی  استرساز سوی دیگر  

 یاقتصاد  یهاتیفعال  ینیبشیو پ  لیجهت تحل  یادیز  تیاز اهم

بحنران بنه بخنش   تیکه با سنرا  یزمان  ژهیوبرخوردار است. به

 یاسنترس منال.  ابندییکناهش می  اقتصاد، رشد اقتصناد  یواقع

 یهنادولت، مؤسسنات، بنگاه یاست که منجر به ناتوان  یطیشرا

 ییو خانوارها در انجام تعهداتشان و از دست دادن تواننا  یدیتول

استرس    نی. همچنشودیم  ارشانیتحت اخت یمنابع مال  یصتخص

شده و با اخنتلال   یاقتصاد  یثباتیمنجر به گسترش ب  یاقتصاد

 یو رفناه اجتمناع یبه رشد اقتصاد  یاقتصاد  ستمیس  کرددر عمل

اسنترس در اقتصناد، بحنران  یبحرانن  ری. مقنادرساندی  م  بیآس

نشنان   ریناخ  یمنال  یهنا(. بحران2012،  3)آرنت  شودیم  دهینام

 تینقابنل رو  میبنه طنور مسنتق  یدادند، اگر انه اسنترس منال

 یلبنازار منا  یرهنایاز متغ  یاریدر بسن  توانندیم  یولن  باشد،ینم

 جادیسبب ا  گر،یبازار به بازار د  کیاز    تیمنعکس شده و با سرا

 شی(. افنزا2006،  4وینو ل  نن یلیشود )ا  یمال  ستمیاختلال در س

 یهناانیز  توانندیم  ،یبحنران منال  تینو در نها  یاسترس منال

گنننذاران بنننالقوه،  هیسنننهامداران، سنننرما یرا بنننرا یهنگفتننن

و   هینمنواد اول  ندگانکارکنان، عرضه کن  ران،یاعتباردهندگان، مد

 ،یجهنان  ریناخ  یمنال  یهناداشته باشند. بحران  یدر پ  انیمشتر

از   یکنیدارنند.    یمنال  یهاسنتمیمتعدد س  یهااز ضعس  تیحکا

اسنت کنه ننانران و  نینهنا ابحران  نینا  یهنادرس  نیمهمتر

 ییابنزار لازم را جهنت شناسنا  یمال  یهاستمیس  رانیگ  میتصم

 اریبه موقع آن در اخت  یریگازهو اند  یاسترس مال  شیافزا  ندیفرآ

 .(1396 ،یو معطوف انیندارند )ول
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ای به بررسی اثرات ( در مطالعه2023)4توحیدی و همکاران

های آن بر رشد اقتصادی کشور ایران استرس مالی و زیر بخش

 بیاند جانبه به ترت  یشاخص استرس مال  جادیا  یبراپرداختند.  

و  یمؤلفنه اصنل لینهر بخش/بازار، از روش تحل "نیب"و    "در"

اسنتفاده از   بنانتنایج     .اسنتفاده شنده اسنت  اعتبنار  یوزن ده

 عینتوز  یوقفه ها  کردیو رو خودکار  ونیمتحرك رگرس  نیانگیم

تننش   یهنادوره  رغمینکنه علاد  د  نشان خودکار  ونیشده رگرس

و   زیدر اغلب موارد ناا  یآن بر رشد اقتصاد  ریتأث  ران،یدر ا  یمال

  بوده است. یمعنیب

 ریتنناث یبننه بررسنن یا( در مطالعننه2021) 5و سننائنز رهننو

)نرخ ارز، ننرخ   کلاناقتصاد    متغیر هایو    یباربده  یهاشاخص

نکنول دولنت در   سنکیو ...( بنر ر  اتیتورم، مال  ،یکاریبهره، ب

 نینپرداختنند. در ا  افتهیتوسعه    یهانو نهور و اقتصاد  یهابازار

. استفاده شده است  یاسترس مالبرای    VIXاز شاخص    طالعهم

اسنت کنه بنا اسنتفاده از   نگرندهیشاخص آ  کی  VIXشاخص  

ساخته شده است.   S&Pشاخص    یهانهیدر گز  ینوسانات ضمن

روزه بنازار سنهام   30  یشاخص نشان دهننده نوسنانات آتن  نیا

 لیناز تما  یبنه عننوان شاخصن  توانندیمتحده است و م  الاتیا

 جیشنود. نتنا  ریتفسن  سکیبازار سهام نسبت به ر  گذارانهیسرما

ناخنالص   دیبه تول  یبده  بتنس  ریتأث  یکه استرس مال  نشان داد

 یناخالص داخلن  دیو سرانه تول  یالمللنیب  ریاخا  یموجود  ،یداخل

 تینبنر احتمنال نکنول دولنت تقو ای ملاحظنه را به طور قابل

 .کندیم

اثنرات   یبه بررسنی  ادر مطالعه  (2020)6و همکاران  نیساه

 یفشنار بانکندار  یهناآزمون  جینتا  ،یسازاعلام و افشا، شفاف  

 سننکیر ،یاعتبننار سننکیهننا، رسننهام بانک مننتیبننر ق کنایآمر

 کیسنتماتیس سنکینشان داد که ر  جیپرداختند. نتا  کیستماتیس

1. Enforcing contracts 

2. Closing a business 

3. Arnett 

4. Illing and Liu 

5. Rho a,C & Saenz,M 

6. Sahin, De Haan & Neretina 
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ها در تمام سال باًیمی شود تقر یریگها، که توسط بتا اندازهبانک

 نیاست و همچنن  افتهیکاهش    ،آزمون فشار  جیپس از انتشار نتا

 یهنا  سنکیفشار بر ر  یهااز آن است که آزمون  یشواهد حاک

 هستند. گذارریتاث یستمیس

 یبنه بررسن  یا( در مطالعنه2019)1و همکاران سایآپستلاک

 یمواجهنه کشنورها  نیو همچنن  ورویندر حوزه    یمال  یوندهایپ

. شناخص اختنندپرد  یو خنارج  یداخلن  یهابا شنوك  ورویحوزه  

 یرهایشامل متغ  طالعهم  نیبه کار گرفته شده در ا  یاسترس مال

اسننترس بننازار سننهام و  ،یاسننترس بننانک ،یتیاسننترس حنناکم

ها به نشان داد که شوك  جیاسترس بازار ارز است. نتا  یرهایمتغ

 ی. کشنورهاشنوندینم  عینتوز  وروینصورت متقارن در منطقنه  

 افتی( دری)بحران بده یداخل یهااز شوك یشتریجنوب فشار ب

در معننرض  شننتریشننمال ب یکننه کشننورها یدر حننال کنننند،یم

کنه در آن  یابالقوه یهستند، مانند شوك مال یخارج  یهاشوك

 یدر سراسنر کشنورها  یمنال  یهاشواهد انتقال نامتقارن شوك

و شکننده را آشنکار   دهیچیپ  یپول  استیمنطقه اروپا، ااراوب س

 .کندیم

 ریتناث  ی( در مطالعه ای بنه بررسن2019)2ایاروایو    دیسع  آل

در  یو نوسنانات منال یثبناتیبنر ب  یحاصل از بهار عرب  یثباتیب

 نیتننش بن  قالکه انت  نتایج نشان داد  .هشت کشور منا پرداختند

 شنتریبالا ب  یهانسبت به فرکانس  نییپا  یهابازارها در فرکانس

بنا  قینمننا در تطب  یاست، که دلالنت بنر آن دارد کنه بازارهنا

 یجهنان  یکند هستند. بحران مال  کنند،یم  افتیکه در  یاطلاعات

 یمننا نسنبت بنه آشنفتگ  یبازارهنا  نیب  یتریقو  زیاثرات سرر

 .ه استکرد جادیا یبهار عرب یاسیس

تننش  یابیندر مطالعنه ای بنه ارز  (2019)3و اوزکان  پولات

بالا  یبا شاخص فشار مال  هیترککشور    یمال  ستمیس  کیستماتیس

روزانه است، پرداختنند.  یبازار مال  شاخص  13)روزانه( که شامل  

 یاصنل  یاز اجنزا  ،یاسنترس منال  یمطالعه شاخص هنا  نیدر ا

بازار اوراق قرضه، بازار   ،یبخش بانک  یها)شاخص  یمال  ستمیس

نشان داد کنه  جیسهام، بازار پول و بازار ارز( انتخاب شده اند. نتا

تناثیر منفنی بنر  یتوجه بنه طنور قابنل  ،یمال  طیبدتر شدن شرا

 دارد. یواقع  یاقتصاد  یهاتیفعال

تفناوت   یبه بررسن  یا( در مطالعه2018)4و همکاران  استونا

در دوره   لیدر کشور برز  یثباتیاقتصاد کلان در هنگام ب  ییایپو

به  یآنها از شاخص عدم ثبات مال.  پرداختند  2015-2000  یزمان

نشان داد کنه   جی. نتانمودنداسفاده    یمال  سترسعنوان شاخص ا

 ،یعاد  یهااز کشورها در زمان  یبرخ  یمناسب برا  یهااستیس

 تیرا در وضنع ویسننار توانندیم یانبسناط-یپنول  استیمانند س

بحنران   کیرو  دولت ممکن است    نیاز ا  دینما  دینامساعد تشد

 نماید. ترقیرا عم یمال

ای بررسنی نقنش ( در مطالعنه2014)5و لینن  هنو  اسنای ر

دولت در تسهیل خصوصی سازی و تأثیر آن بر فضای کسنب و 

در دوره   OECDکار در اسنترالیا و گنروه کشنورهای منتخنب  

مثبنت   رپرداختند. نتایج این تحقیق به اثن  2000  -2012زمانی  

خصوصی سازی در تسهیل فرآیند آغاز به کنار، ضنمن کناهش 

 های دولت خصوصا در صنایع زیربنایی اشاره دارد.تصدی گری

 ریتنأث  یبررسنبنه    یادر مطالعه(  1402بخشور و همکاران )

 یگذارهیسنرما  یهابر عملکنرد صنندوق  یشاخص استرس مال

در سهام ی  گذارهیسرما  یهاشامل صندوق  کیمشترك )به تفک

 رانینا  هیمخنتلط( در بنازار سنرما  یگذارهیسرما  یهاو صندوق

بنالا   یبازده  میدر رژ  یکه استرس مالداد  نشان    جی. نتاپرداختند

در سنهام و   یگذارهیسنرما  یهاصنندوق  یبنر بنازده  یاثر منف

 یاسنترس منال زین نییپا یبا بازده  میمختلط داشته است. در رژ

در سنهام و   یگذارهیسنرما  یهادوقصنن  یاثر مثبت بنر بنازده

   .مختلط داشته است

بننه محاسننبه  یا( در مطالعننه1399و همکنناران ) حینندریان

 یاثربخشن  یاینگو  ج،یپرداختند. نتا  یمحل  یشاخص استرس مال

 یمن یکار از استرس در مقابل رشند اقتصناد  یرویبازار ن  یبالا

و اشتغال اثر   یرشد اقتصاد  ریاثرات بر دو متغ  نیباشد. در ابتدا ا

و   یبا عبنور از حند آسنتانه اسنترس منال  یدارد ول  یو مثبت  یآن

عندم تعنادل از   نیکنترل ا  ییمتأثر از آن، توانا  یاعمال فشارها

 و اشتغال خواهد شد. یرشد اقتصاد کاهشرفته و سبب  نیب

تناثیر  بنه بررسنی  ( در مطالعنه ای1398شاهین پور و کرم)

. پرداختنندعقود اسلامی بانکی بر فضای کسب و کار در اینران  

رهیافنت خنود رگرسنیون بنا   بنا اسنتفاده از  یافته های تحقینق

1. Apostolakisa, Giannellisa, Papadopoulosa 

2. Elsayed & Yarovaya 

3. Polat & Ozkan 

4. Stona, Morais & Triches 

5. Snyper & Ling ho 
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حنناکی از تنناثیر مثبننت و معنننی دار مانننده  های تننوزیعیوقفننه

تسهیلات قرض الحسنه، مانده تسهیلات قراردادهای مبادله ای 

و مانده تسهیلات قراردادهای مشارکتی بر فضای کسنب و کنار 

. همچننین منی باشندهم در کوتناه مندت و هنم در بلندمندت  

شاخص توسعه انسانی و سرمایه گذاری مسنتقیم خنارجی تناثیر 

در کوتاه مدت و بلندمندت بنر فضنای   و تورم تاثیر منفی  مثبت

 داشته اند.کسب و کار  

 یبررسن( در مطالعنه ای بنه 1398سلاطین، پنوش پنارس)

 کار  و  کسب  شروس  مقررات بر شاخص  تیفیک  یرگذاریتأث  زانیم

کار، زمان آغاز به کار )تعداد روز( و تعداد مراحنل   هآغاز ب  نههزی)

پرداختند. منتخب درآمد متوسط    یآغاز به کار( در گروه کشورها

حاصل از برآورد مدل ها با استفاده از روش اثرات ثابت در   جینتا

نشنان داد  2004-2015 یمنتخب در دوره زمان  یگروه کشورها

 ننهیهز  های  شاخص  رو معنادار ب  یمنف  ریمقررات تأث  تیفیکه ک

آغاز به کار )درصد از درآمد سرانه(، زمان آغاز به کار)تعنداد روز( 

شروس کسنب و   هایو تعداد مراحل آغاز به کار به عنوان شاخص

 کار دارند.

بننه محاسننبه  یا( در مطالعننه1398و همکنناران ) حینندریان

شاخص استرس مالی در بازارهای مالی ایران و شناسنایی تنأثیر 

نشان داد که  اقتصاد ایران   جیآن بر رشد اقتصادی پرداختند. نتا

سنال اسنترس منالی   9سال استرس مالی منفی و طی    13طی  

مثبت داشنته کننه بنه ترتینب باعنش کناهش و افنزایش رشند 

و   کنودهنای راقتصادی در کشور شده است. البته پایداری سنال

های رونق و استرس مالی اسنترس منالی منفنی بیشنتر از سال

مثبت بوده، به گونه ای کنه اثنر کلنی اسنترس منالی بنر رشند 

 اقتصادی منفی و معنادار بوده است.

 ریتناثطالعنه ای  (  در م1398شقاقی و همکاران )  ابراهیمی

بنا اسنتفاده از دو مندل   یبر رشد اقتصاد  یشاخص استرس مال

 نینمودند. در ا  ی( بررسن یچیی)مارکوف سو  یخط  ریو غ  یخط

دهد و   یعملکرد دولت را نشان م  هیکه رو  ییرهایاز متغ  مطالعه

 کینساخت    یبرا  شود،یدولت محسوب م  یگذار  استیابزار س

 جیاستفاده اسنت.  نتنا  یاسترس مال  ینانینااطم  یبیشاخص ترک

اسنت اثنر   شیدر حال افزا  یکه استرس مال  ینشان داد که زمان

 است . ینفم یبر رشد اقتصاد یاسترس مال ینانینااطم

 یهامشخصنه  یای بنه بررسن  مطالعنه  ( در1397)معطوفی

بنه ارزش   گذارانهیسنرما  ننانیشنامل عندم اطم  یاسترس منال

 لینعندم تما  ،یعدم تقنارن اطلاعنات  ،یمال  یهاییدارا  نیادیبن

 لینو عندم تما  یسنکیر  یهاییدارا  یبه نگهدار  گذارانهیسرما

 جی. نتنانندپرداخت  رنقدیغ  یهاییدارا  یبه نگهدار  گذارانهیسرما

 یهافنوق النذکر بنه عننوان مشخصنه  یرهاینشان داد که متغ

 .باشندیم رانیا هیدر بازار سرما یاسترس مال

رابطنه  یبررسنبنه  یا( در مطالعنه1397)یو معطنوف  انیول

 راتییپژوهش از تغ نیا در پرداختند.ی سود و استرس مال  تیفیک

اسنتفاده شنده  یشاخص سهام به عنوان شناخص اسنترس منال

در   یسود و استرس منال  تیفینشان داد که میان ک  نتایج  است.  

 معنادار وجود دارد. یرابطه منف رانیا هیبازار سرما

تناثیر   ( در مطالعنه ای بنه بررسنی1396امجدی و شافعی)

فناوری اطلاعات و ارتباطات بنر شناخص هنای بهبنود فضنای 

آزمنون هنای با اسنتفاده از نتایج  پرداختند.کسب و کار کشورها 

اسمیرنوف و آزمون رگرسنیون تنک و انند   -آماری کلموگروف

که فناوری اطلاعات و ارتباطنات بنر شناخص   دادمتغیره نشان  

های شروس کسب و کار، ثبت و انتقال مالکیت، اشنتراك بنرق، 

همچننین .  سهولت اخذ اعتبار و پرداخت مالیات تاثیر مثبتی دارد

تاثیر فناوری اطلاعات و ارتباطات بر شاخص هنای اخنذ مجنوز 

ساخت، حمایت از سهامداران جزء، تجارت برون مرزی، الزام آور 

 است.  بودن قراردادها و شاخص ورشکستگی تایید نشده

 یبنه بررسن  یا( در مطالعنه1395و لشنکربلوکی )  معطوفی

پرداختنند. در   ی  و استرس منال  یحسابدار  یرابطه محافظه کار

شاخص سنهام )تفناوت شناخص ابتندا و   راتییمطالعه از تغ  نیا

بنه و    (  یدوره منورد بررسن  یبر ابتدا ماه، طن  میماه تقس  یانتها

 راتییناز تغ  یاسترس منال  یجهت بررس  1ویو ل  ن یلیاز ا  یرویپ

نشنان داد کنه   جیشاخص کل بازار استفاده شده است. نتا  یمنف

 هیدر بنازار سنرما  یو استرس مال  یحسابدار  یمحافظه کار  نیب

 معنادار وجود دارد. یرابطه منف رانیا

تنوان دریافنت کنه عمومناً با بررسنی سنابقه پنژوهش می

کنار، و کسنب  یمفهنوم  فضنا  یانجام شده به بررسن  قاتیتحق

کنار بنر و کسنب یفضنا یرگنذاریتاث زانینآن و م  یهاشاخص

گذاری سننرمایه و یمانننند رشنند اقتصنناد یاقتصنناد یرهننایمتغ

عوامنل   در هیچ کندام از مطالعنات بنه بررسنی  اما  اند.  پرداخته

پرداختنه ی بر استرس مال  دیکار با تاکو کسب  یکننده فضانییتع

1. Illing and Liu  
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(1 ) 

( اثننرات 2023در مطالعننه توحینندی و همکنناران )نشننده اسننت. 

های آن بر رشد اقتصادی کشور ایران، استرس مالی و زیر بخش

و   یباربنده  یهاشناخص  ری( تناث2021و سنائنز)  رهودر مطالعه  

تنورم،   ،یکناری)نرخ ارز، نرخ بهنره، باقتصادی    کلان  متغیرهای

و  سنایآپستلاک، در مطالعنه  نکول دولنت  سکیو ...( بر ر  اتیمال

و   ورویندر حنوزه    یمنال  یونندهایپ  ی( به بررس2019)  همکاران

و  یداخلن یهابنا شنوك ورویحوزه  یمواجهه کشورها  نیهمچن

 یثبناتیب ری( تناث2019) ایناروایو  دیسنع آلی، در مطالعنه  خارج

در هشت کشور  یو نوسانات مال  یثباتیبر ب  یحاصل از بهار عرب

تنننش  یابیننبننه ارز (2019و اوزکننان ) پننولات، در مطالعننه منننا

بالا  یبا شاخص فشار مال  هیترککشور    یمال  ستمیس  کیستماتیس

تفناوت  ی( به بررس2018و همکاران )  استونا، در مطالعه  )روزانه(

، در لیندر کشنور برز یثبناتیاقتصاد کنلان در هنگنام ب  ییایپو

بررسی نقنش دولنت در   به  (  2014و لین  هو )  اسنای رمطالعه  

، در تسهیل خصوصی سازی و تأثیر آن بر فضنای کسنب و کنار

 یشاخص اسنترس منال ریتأث( 1402مطالعه بخشور و همکاران )

 کینمشنترك )بنه تفک  یگذارهیسنرما  یهابر عملکرد صنندوق

 یهادر سننهام و صننندوقی گذارهیسننرما یهاشننامل صننندوق

، در مطالعننه  رانیننا هیمخننتلط( در بننازار سننرما یگذارهیسننرما

 ی(  به محاسبه شاخص استرس مال1399و همکاران )  حیدریان

تاثیر عقود اسنلامی (  1398ی، در مطالعه شاهین پور و کرم)محل

و  حیندریان ، در مطالعنهبانکی بر فضای کسب و کنار در اینران

( به محاسبه شاخص استرس مالی در بازارهای 1398همکاران )

، در مطالعنه مالی ایران و شناسایی تأثیر آن بنر رشند اقتصنادی

 یشاخص استرس مال  ری( تاث1398شقاقی و همکاران )  ابراهیمی

 ی( بننه بررسنن1397)معطننوفیی، در مطالعننه بننر رشنند اقتصنناد

 گذارانهیسنرما  نانیشامل عدم اطم  یاسترس مال  یهامشخصه

عندم  ،یعدم تقارن اطلاعنات  ،یمال  یهاییدارا  نیادیبه ارزش بن

و عندم   یسنکیر  یهناییدارا  یبه نگهدار  گذارانهیسرما  لیتما

، در مطالعه رنقدیغ  یهاییدارا  یبه نگهدار  گذارانهیسرما  لیتما

سود و استرس   تیفیرابطه ک  یبررسبه  (  1397)یو معطوف  انیول

تاثیر فناوری اطلاعات (  1396ی، در مطالعه امجدی و شافعی)مال

، و ارتباطات بر شاخص های بهبود فضای کسب و کار کشنورها

رابطنه   ی( بنه بررسن1395و لشنکربلوکی )  معطنوفیدر مطالعه  

 ی پرداخته شده است.و استرس مال یحسابدار  یمحافظه کار

 

 مدل و معرفی متغیرها حیتصر. 4

ر این مطالعه با استفاده از مبانی نظری و مطالعات اسنای ر و 

(   2013( و اندرسنون و اتنن )2013(؛ منولی )2014لین  هنو )

برای بررسی  میزان تاثیرگذاری عوامنل تعینین کنننده فضنای 

های منتخب کسب و کار با تاکید بر استرس مالی در گروه کشور

 ستفاده شده است.ا( 1با تعدیلاتی از معادله رگرسیونی )

FDi,t=β0 +β1STRESS3i,t +  β2IT3i,t +  β3 Inno i,t + β4HCi,t + β5 MM i,t + Ui,t 
 

FD:   شاخص نشان دهنده فضنای کسنب و کنار . در اینن

( و 1399مطالعه مانند مطالعات )طبقچنی اکبنری و همکناران،  

( شاخص فضنای کسنب و کنار از 1399)شاه آبادی و همکاران،

 ،کاروشروس کسبمیانگین ده شاخص نشان دهنده کسب و کار) 

ثبنت ، استخدام و اخراج نیروی کار  ،  لازم ساخت  یاخذ مجوزها

پرداخنت   خنرد  گذارانهیحمایت از سنرما،  اخذ اعتبارات،  تیمالک

 کی  انیپا،  لازم الاجرا شدن قراردادهای،  تجارت فرامرز،  اتیمال

 ( بدست امده است.(تیفعال کیکار )انحلال وکسب

MM  :بنه عننوان   1یبنه بخنش خصوصن  یاعتبارات داخل

 شاخص نشان دهنده بازار پول

: IT3  به عنوان شناخص نشنان   2ضریب نفوا تلفن همراه

 و ارتباطات دهنده فناوری اطلاعات

INNO:   بنه عننوان شناخص   3مخارج تحقینق و توسنعه

 نوآوری دهندهنشان

HC  به عننوان   4:  نرخ ثبت نام ناخالص در مقطع متوسطه

 شاخص نشان دهنده سرمایه انسانی

: STRESS3  به عنوان   5نوسانات کسری بودجه به درآمد

 شاخص نشان دهنده استرس مالی

در این مطالعنه از سنه شناخص تغیینرات شناخص سنهام،  

نوسانات نسبت بدهی به درآمد و کسری بودجنه بنه درامند بنه 

1. Domestic credit to private sector (% of GDP) 

2. Mobile cellular subscriptions (per 100 people) 

3. Research and development expenditure (% of GDP) 

4. Gross enrolment ratio, tertiary, both sexes (%) 

5. Budget deficit to income 
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عنوان شاخص های استرس مالی در مدل استفاده شنده اسنت، 

ولی به علت نتایج نامناسب اقتصاد سنجی)نتایج نامناسب از نظر 

دو شاخص تغییرات شاخص سهام،  تئوری اقتصادی ومعناداری(   

نسبت بدهی به درآمد به عنوان شاخص های استرس منالی  از 

و از نوسانات نسبت کسری بودجه به درامد   مدل حذف گردیدند

  در مدل استفاده گردید.

بنا   GARCH  ونیتوسنط رگرسن  یشاخص اسنترس منال

است. در ابتدا به دست آمده بودجه به درآمد   یکسر  ریکمک متغ

و س س  انسیوار  یوجود ناهمسان  یبررس  یبرا  LMآزمون آرچ  

قرار گرفته   یمورد بررس  GARCHانتخاب مرتبه مناسب مدل  

 برآورد شده است. GARCH های مدل تیاست. در نها

بررسی وجود ناهمسانی واریانس در اجنزاء خطنا، از آزمنون 

استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون؛ همسنانی   LMآرچ  

واریانس و فرضیه مقابل آن ناهمسانی واریانس اجزاء خطا است. 

 ( است.1نتایج این آزمون به شرح جدول )

 

 LMنتایج آزمون آرچ  .1 جدول

 نتیجه   Fآماره 

 ناهمسانی واریانس 0/ 0411 996252/2

 یافته های تحقیق منبع:

با توجه به نتایج فرضیه صفر رد شده و در مدل ناهمسنانی 

بنرای   GARCHتوان از مدل  واریانس وجود دارد، بنابراین می

بدست آوردن استرس مالی استفاده نمود.  بنرای بنرآورد دقینق 

، بنا مراتنب مختلنس GARCHالگو، ابتدا الگوهنای مختلنس  

آزمون شده و مقدار معیارهای آکائیک و شوارتز مربنو  بنه هنر 

الگو یادداشت شده است. الگویی که کمتنرین مقندار معیارهنای 

 GARCHترین الگنوی  آکائیک و شوارتز را ارائه دهد، مناسب

کمترین مقدار   GARCH(1,2)است. نتایج نشان داد که مدل  

آکائیک و شوارتز را دارد، بننابراین اینن مندل بنه عننوان مندل 

( نتنایج تخمنین مندل 2شنود. در جندول )مناسب انتخاب منی

GARCH(2.1)   برای بدست آوردن استرس مالی انجام شده

 است.

 برای بدست آوردن استرس مالی  GARCH(2.1). نتایج تخمین مدل 2جدول

 یافته های تحقیق منبع:

 

درصد معنادار هستند. از آن جا   95در سط  احتمال    zآماره  

که برای بدست آوردن استرس مالی به واریانس شنرطی مندل 

GARCH   نیاز داریم، از تفسیر ضرایب بدست آمده خنودداری

شده است.  جهنت بررسنی ماننایی داده هنا در اینن مطالعنه از 

اسنتفاده گردینده اسنت کنه   1آزمون ریشه واحد داده های پانل

نتایج حاصل از آزمون ایم، پسران و شین  برای متغیرهای مورد 

 ( ارائه گردیده است.3استفاده در این مطالعه در جدول )

  

( )alueP −

  zآماره  ضریب  نام متغیر 
 (0.0000) 806/38 192/0 عرض از مبدا

DB(-1) 580/0 408/56 (0.0000) 

ε2t-1 257/1 203/20 (0.0000) 

ε2t-2 691/0 712/57 (0.0000) 

GARCH(-1) 193/0- 511/27- (0.0000) 

R2 65/0 

( )alueP −

1.Panel Unit Root test  
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 بررسی مانایی متغیرها در گروه کشورهای منتخب . 3جدول 

 نتیجه   t  آماره متغیر 

 I(0)  -مانا 29066/6- (0.0000) ( FDفضای کسب و کار )

 I(0)  -مانا 78254/7- (0.0000) (IT3فناوری اطلاعات و ارتباطات )

 I(0)  -مانا 07571/2- (0.0100) (Innoنوآوری )

 I(0)  -مانا 82172/3- (0.0000) ( HCسرمایه انسانی )

 I(0)  -مانا 8823 /12- (0.0000) ( MMبازار پول )

 تحقیقیافته های   منبع:

 

 بر اساس جدول فوق، وجود ریشه واحد در تمامی متغیرها رد شده و تمامی متغیرها در سط  مانا هستند.

 

 برآورد مدل .5

لیمر استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون روش پول دیتا   Fهای پانل و پول برای برآورد مدل از آزمون  جهت انتخاب میان روش

 05/0لیمنر کمتنر از   Fشود، سط  احتمال آمناره آزمنون  ( ملاحظه می5و فرضیه مقابل آن روش پانل دیتا است. همان طور که در جدول)

هنای اثنرات ثابنت و است؛ بنابراین فرضیه صفر رد شده و مدل به صورت پانل دیتا باید برآورد شود. در این راستا جهت انتخاب میان روش

اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون روش اثرات تصادفی و فرضیه مقابل آن اثرات ثابنت اسنت بنر 

است؛ بنابراین فرضیه صفر رد شنده و مندل بنه روش اثنرات ثابنت بنرآورد  05/0اساس آزمون هاسمن، سط  احتمال آماره آزمون کمتر از 

 و سط  احتمال نشان داده شده است. t( نتایج تخمین مدل شامل ضرایب تخمین، آماره 4گردید. جدول )

 های منتخب کشور برآورد عوامل تعیین کننده فضای کسب و کار با تاکید بر استرس مالی در گروه .4 جدول

 )متغیر وابسته: فضای کسب و کار(

  tآماره  ضریب  متغیر 
C 86417/53 60839/12 (0.0000) 
 752611/2- 328572/2- 0204 /0 ( STRESS3استرس مالی )

 121964/0 804235/5 (0.0000) (IT3فناوری اطلاعات و ارتباطات )
 248208/8 075173/2 0383 /0 (Innoنوآوری )

 084678/0 261792/1 2078 /0 ( HCسرمایه انسانی )

 344585/0 464668/2 0142 /0 ( MMبازار پول )

 90/0 ضریب تعیین 

 83/1 دوربین واتسون 

 Fآماره 

 )سط  احتمال( 
929/117 

(0.0000) 

 لیمر -Fآزمون 
107.260786(=23,377)F 

(0.0000)P-value= 

 آماره هاسمن 
 

CHISQ(6)= 15.728190 

P-value= [0.0153] 

 یافته های تحقیق منبع:

 

( )alueP −

( )alueP −
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در گننروه  (1از بننرآورد معادلننه رگرسننیون )نتننایج حاصننل 

کشنورهای منتخننب درآمند متوسننط بنه روش اثننرات ثابننت در 

 دهد:نشان می  (4)جندول 

استرس مالی تاثیر منفی و معنی داری بر فضای کسب و  •

کار دارد. از این رو فرضیه مربو  بنر تناثیر معننی دار اسنترس 

مالی  بر فضای کسنب و کنار در گنروه کشنورهای منتخنب را 

توان رد کرد. با افنزایش  ینک واحند در شناخص اسنترس نمی

مالی، به طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر شنرایط فضنای 

 واحد بدتر شده است.   752/2کسب و کار به میزان

شاخص نوآوری تناثیر مثبنت و معننی داری بنر فضنای  •

کسب و کار دارد. با افزایش  یک واحد در شاخص ننواروی بنه 

طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر شرایط فضنای کسنب و 

 واحد بهبود یافته است. 248/8کار به میزان

فناوری اطلاعات و ارتباطات تاثیر مثبت و معنی داری بر  •

فضای کسب و کار دارد. بنا افنزایش  ینک درصند در شناخص 

فناوری اطلاعات و ارتباطات ، به طور متوسط بنا فنرض ثابنت 

واحند 122/0بودن سایر شرایط فضای کسب و کنار بنه مینزان

 بهبود یافته است. 

بازار پول  تاثیر مثبت و معنی داری بنر فضنای کسنب و  •

کار دارد. با افزایش  یک درصد در شاخص بازار پنول بنه طنور 

متوسط با فرض ثابت بودن سایر شرایط فضای کسب و کار بنه 

 واحد بهبود یافته است.  344/0میزان

سرمایه انسانی  تاثیر معنی داری بر فضای کسب و کنار  •

 ندارد.

مقدار ضریب تعیین نشان می دهد که بیش از نود درصد  •

از تغییرات فضای کسنب و کنار در گنروه کشنورهای منتخنب 

 توسط متغیرهای مستقل مدل توضی  داده شده است.

آماره دوربین واتسون نشان دهنده عندم خودهمبسنتگی  •

و سط  احتمنال   Fدر میان اجزاء خطا می باشد. همچنین آماره  

 دهند.آن معناداری کل رگرسیون را نشان می

•  

 نتیجه گیری و پیشنهادات :. 6

در این مطالعه به بررسی  میزان تاثیرگذاری عوامنل تعینین 

کننده فضای کسب و کار با تاکیند بنر اسنترس منالی در گنروه 

های منتخب پرداخته شده است. نتنایج حاصنل از بنرآورد کشور

 مدل نشان داد که:

استرس مالی تاثیر منفی و معنی داری بر فضای کسب و   -

کار دارد. از این رو فرضیه مربو  بر تاثیر معنی دار استرس مالی  

تنوان بر فضای کسب و کار در گروه کشورهای منتخب را نمنی

(  اصلاحات فضای 2012،)حیدر  ابراهیمرد کرد. براساس مطالعه  

 کشنورهامثبت و معنی داری با رشد اقتصادی    تاثیرکسب و کار  

استرس مالی با تاثیر گذاری بر فضای کسب وکار بر رشند   دارد.

اقتصادی نیز تاثیرگذار می باشد. از این رو نتایج این مطالعنه بنا 

، (2021و سننائنز ) رهننو (؛2019و اوزکننان ) پننولاتمطالعننات 

( 1398( و ابراهیمنی و همکناران )1398حیدریان و همکناران )

 همخوانی دارد.

شنده و بنا  یمنال ،یثبناتیمنجر به گسترش ب  یمال  استرس

رشند فضای کسنب و کنار، به  ،یمال ستمیاختلال در عملکرد س

 کی؛ کو 2014، 1ی)زت  رساندیم  بیآس یو رفاه اجتماع  یاقتصاد

، 4ی؛ نلسنن و پرلن 2011، 3؛ دوکنا و پلتننن  2013،  2و همکاران

به صنورت   یکم است، بازار مال  یکه استرس مال  ی(. زمان2005

به عنوان   تواندیکم م  یلذا استرس مال  د،نکنیعمل م  کنواختی

را از   یرشند اقتصناد  ،یمعاملات اقتصاد  یهاارخ  یروغن کار

اننداز کننندگان بنه قنرض انتقنال کارآمند وجنوه از پس  قیطر

 یبا روند نزولن  یکه در بازارها  ی. در حالدینما  لیتسه   رندگانیگ

وجوه از قرض دهنندگان  هیپراسترس، جذب و ته   یمال  طیو شرا

بنازده منورد انتظنار   شیتر شده و با توجه بنه افنزامشکل  اریبس

 یهاننهیهنا، هزدر بنگاه  یگذارهیقرض دهندگان جهنت سنرما

، 5ویو هناک نن یوی)د ی شنودمن لیها تحمرا بر شرکت  یشتریب

2010) 

شاخص نوآوری تاثیر مثبت و معنی داری بر فضای کسب -

کار در کشنورهای در وکسنبو کار دارد. لذا برای بهبود فضنای  

 های نوآوری فراهم گردد. حال توسعه، لازم است زمینه

فناوری اطلاعات و ارتباطات تاثیر مثبت و معنی داری بنر -

های تحقینق و به کارگیری فاوا هزیننهفضای کسب و کار دارد. 

. موانع ورود به زنجیره عرضه را کاهش دهدیتوسعه را کاهش م

1. Zeti 

2. Cevika et al 

3. Duca & Peltonen 

4. Nelson & Perli 

5. Davig &  Hakkio 
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. این ویژگی ها بنا افنزایش بهنره دیتر می نماداده و آن را کوتاه

کسب و کار کمک   یوری به گسترش حاشیه سود و بهبود فضا

تولینند،  رآیننند(. فنناوا سننبب بهبننود ف2000، 1)والنندهانیدینمایم

تعمیق سرمایه، پیشرفت فنناوری و بهبنود کیفینت نینروی کنار 

شود. پیامدهای این اثر افزایش ارزش افزوده در سط  بنگاه، می

وری و رفناه بخش و کشور و سنرانجام رشند اقتصنادی،  بهنره

گذاری در بخنش   هیسرما  شیافزا  نیمصرف کننده است. همچن

بنه  هینسنبت سنرما شیفزافناوری اطلاعات و ارتباطات، سبب ا

وری تعداد کارکنان در صننعت شنده و بنالطبع در ارتقنای بهنره

نتایج این مطالعه   (.  1999  ،2جرسی)م  باشدیموثر م  زیکارکنان ن

(  همسنو 1398و شاهین پور و کرم)  (  2013)  3مولیبا مطالعات  

 می باشد.

بازار پول  تاثیر مثبت و معنی داری بر فضای کسب و کار -

ترین کلیدهای دسنتیابی بنه دارد. توسعه بازارهای مالی از اصلی

رشد بلند مدت از طریق شفافیت و گسترش اطلاعات، شناسایی 

کار، کاهش هزینه مبادلات، وگذاری و کسبهای سرمایهفرصت

سازی، کناهش و پوشنش ریسنک، افزایش کارایی بازار، متنوس  

های سنرگردان و خنرد و تجهیز پس اننداز هنا، جنذب سنرمایه

باشد. نتنایج اینن مطالعنه بنا تسهیل جریان تخصیص منابع می

 ( همسو می باشد.1398مطالعه شاهین پور و کرم) 

( تاثیر معنی داری بر فضای کسب و HCسرمایه انسانی )-

 کار ندارد.

 پیشنهادات: 

کنار وبا توجه به نقش منفی استرس مالی بر فضای کسنب 

شود دولت با کنترل کسری بودجه و کاهش نوسانات توصیه می

های مالی  و انظبا  مالی نسبت به کاهش آن، از طریق سیاست

 استرس مالی در کشورها اقدام نماید.

کسنب و کنار، با توجه به نقش مثبت ننوآوری بنر فضنای  

های ایجاد نوآوری بنا ورود تکنولنوژی بنه شود زمینهتوصیه می

های خارجی فراهم گردد. همچنین توسنط کشور و ورود سرمایه

تنوان هنای نوپنا منیهای دولتی به شنرکتارائه بودجه و یارانه

 نوآوری را در کشورهای در حال توسعه افزایش داد. 

با توجه به نقش مثبنت فنناوری اطلاعنات و ارتباطنات بنر 

شود سرمایه گنذاری خنارجی در فضای کسب و کار، توصیه می

های تکنولوژی نوین و فناوری اطلاعات و ارتباطات انجام زمینه

مدون در زمینه هنای   یتهیه و تدوین برنامه ها   شود. همچنین

آموزشنی، فرهنگنی و  ،یارتباط یساخت ها ریمختلس از قبیل ز

اقتصادی جهت تامین زیرساخت های فاوا و به کنارگیری آنهنا، 

و  یبهنره ور  شیحوزه فاوا، افنزا  یانسان  یرویاز ن  نهیبه   هاستفاد

کوانک و   یشنرکت هنا  تیناز رشند فعال  تیحال حما  نیدر ع

 گردد.  یم هیمتوسط حوزه فاوا توص

کار، ارائنه وبا توجه به نقش مثبت بازار پول بر فضای کسب

ایجناد و   تسهیلات مالی و بانکی با حداقل سود به کارافرینان و

فضای کسنب و   توسنعه باننک هنای خصوصنی وینژه توسنعه

 کار توصیه می شود.
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Abstract: 

Financial stress is a condition in which financial markets and the economy are likely to 

experience financial turmoil. Financial stress leads to the inability of financial institutions to 

fulfill their obligations and the loss of the ability to allocate financial resources. Also, 

financial stress has led to the expansion of financial instability and by disrupting the 

functioning of the financial system, it harms economic growth and the business space.  In this 

regard, the main goal of this study is to investigate the factors that determine the business 

climate with an emphasis on financial stress in the group of middle-income countries. In this 

study, financial stress index is calculated by GARCH model. The results of the estimation of 

the model using the fixed effects method in the period of 2021-2004 showed that financial 

stress has a negative and significant effect and the indicators of information and 

communication technology, innovation and the money market have a positive and significant 

effect on the business environment. But human capital does not have a significant effect on 

the business space. 

Keywords: business space, financial stress, GARCH, mixed data regression. 

 

 

 

 


